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PRESENTACIÓN Y AGRADECIMIENTOS 

La elaboración de una Tesis al final de la Licenciatura suele ser una tarea difícil y, 
desafortunadamente, en muchas ocasiones la gran mayoría de los-alumnos consideran esta 
tarea como un mero tramite necesario para alcanzar la titulación, trámite que -se considera 
como fastidioso, molesto e, incluso, infértil e innecesario. 

En mi caso no fue así. Mi proyecto se empezó a gestar en mi mente prácticamente desde el 
tercer semestre de la carrera. Fue en este período en el que apareció ante mi por primera vez 
un concepto confuso y difícil de entender: Las crisis financieras. 

De entrada el término me pareció sumamente atrayente y en mi mente se gestó la primera 
pregunta ¿Qué es una crisis financiera?, la primera respuesta que encontré fue que en 
algún momento de la carrera, en alguna clase de alguna materia, un profesor o alguna 
lectura me despejaría la duda, sin embargo, de por sí la sola palabra "crisis" implica dentro 
del análisis económico toda una complejidad llena de matices e interpretaciones diferentes, 
pero al agregarle el adjetivo "financieras" al parecer la cuestión se complica un poco más, 
el resultado: a lo largo de mis estudios mi duda no fue aclarada, al contrario, creció aún 
más, me encontré con que no había un solo tipo de crisis financiera, había varios como son 
las crisis cambiarias, bancarias, bursátiles, etc. Y todo parecía indicar que una crisis 
financiera podía ser fácilmente identificada y ejemplificada más no del todo definible bajo 
ciertos términos teóricos y abstractos'. 

Avance en mis estudios y me concentre en estudiar aquella área de la economía que me 
pareció más interesante y que especialmente me gusta más: El sistema monetario y las 
finanzas. Y al final de mi carrera, en séptimo semestre, la elección de mi tema de tesis era 
sumamente obvio para mí, quería no sólo describir una crisis financiera como había leído 
que muchos autores hacían, mi intención era el de entenderlas en su totalidad (cosa que en 
realidad no creo haber logrado dado que de hecho el comprender en su totalidad a un 
fenómeno de la realidad económica actual suele ser una tarea titánica no sólo en este tema 
sino también en muchos de la economía y otras áreas de estudio, sociales y naturales) y 
dado que soy un amante de la teoría sentía la necesidad de abordar el tema desde ese punto 
y empezar desde los conceptos más básicos al respecto. 

Por lo tanto, la tarea que me encomendé a mi mismo no era fácil y mucho menos era un 
simple trámite, mi proyecto nació de una curiosidad intelectual y, afortunadamente o por 
desgracia, no lo se, soy demasiado curioso y es por ello que la finalización de esta trabajo 
me tomó prácticamente dos años de intensa labor porque, como ya mencione, mi objetivo 
era el de comprender lo mejor posible el fenómeno de las crisis financieras y para ello tenía 
que armar toda una estructura teórica para lograr el objetivo deseado. Es por ello que en el 
primer capítulo decidí estudiar cual era la conexión entre el sistema productivo de la 
economía y el sistema financiero para que a partir de ahí comprender qué es y como se 
manifiesta la inestabilidad y las crisis financieras fuera más sencillo y desde ahí analizar 
alguna crisis financiera y poder comprenderla sin que surjan las dudas que aparecían en mi 

1 Aunque hay que tomar en cuenta que Ja complejidad de las crisis no permite hacer esto de manera total. 
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mente cada vez que leía sobre una de ellas que se manifestaba en alguna parte del mundo y 
en cualquier época. Por ello, no podía dejar de lado el estudio de un caso y lo cual decidí 
tomar a México para realizarlo, no solo porque se tratara de mi país sino porque, por 
desgracia, los acontecimientos de la economía mexicana desde 1982 presentan una buena 
fuente de las diversas tipologías de crisis financieras y facilitaba el estudio histórico lineal. 

A mi parecer, creo que logré mi objetivo de la compresión del fenómeno· de las crisis 
financieras pero esto significa que la tesis sea larga, tal vez demasiado larga, pero le 
encuentro por ello mismo una serie de ventajas, la primera que un estudiante que, como yo 
en aquellos entonces, no entienda el fenómeno y se encuentre en una etapa embrionaria de 
su carrera puede hacer el esfuerzo de leerla de principio a fin y espero que logre y 
encuentre la compresión que yo busque. La segunda ventaja es que cada uno de los 
capítulos elaborados aunque se hicieron de forma en que uno sirva para la base de 
compresión del posterior pueden ser tomados en forma individual (de hecho, como alguien 
me lo menciono, cada uno de ellos podría ser una tesis individual corta, pero mi objetivo 
era más grande) y el lector interesado que ya esté instruido en los temas de los capítulos 
puede sin ningún problema omitir el primero, o el segundo capítulo y comprender los 
posteriores. La tercera es que el trabajo es una buena fuente de información resumida sobre 
varios temas económicos y por ello no solo los capítulos pueden leerse por separado, 
también en cada sección se puede encontrar la respuesta a alguna duda externa al tema, por 
ejemplo, cual es la teoría del riesgo creciente de Kalecki, que fue el Sistema Bretton Woods 
o como ve la teoría ortodoxa al dinero y la tasa de interés, etc. 

Ahora bien, es verdad que este trabajo lo hice para mi, para satisfacerme a mi y a mi 
curiosidad intelectual (porque así empiezan todos los trabajos de investigación a fin de 
cuentas, por el deseo de aprender algo que deseamos y no entendemos), pero al mismo 
tiempo, espero que sea de ayuda a cualquier estudiante que busque satisfacer su curiosidad 
propia y ampliar sus conocimientos sobre este fascinante tema de las crisis financieras. 

Al mismo tiempo espero que mis aportaciones sirvan también para comprender la situación 
de la economía mexicana y ver hacia el futuro reconociendo los graves problemas dé 
nuestro país (al menos en los aspectos financieros) y poder trabajar en superarlos y lograr. el 
desarrollo y crecimiento económico que tanto necesita nuestra nación. 

Por último, quiero hacer un pequeño agradecimiento a todas aquellas personas que p~~ su 
apoyo y confianza hicieron posible la realización de este trabajo: · · 

Primero, a mi Padre, Rafael Góngora Tapia, a quien le dedico ~specialmente este esfuerzo, 
y que desafortunadamente nunca llegó a verlo completo, gracias viejo por todo, la vida~ los 
momentos, los sueños y por haber sido una verdadera inspiración en todo el serÍtidó de la 
palabra, te extraño y todos los días pienso en ti, mi querido amigo. · ._,;: 

. .. . 

A mi Madre, Oiga Isabel Pérez Chalini, una mujer de lucha y entrega a la qu~,,cada dí~ 
admiro más, Te Amo ... sigamos fuertes juntos en el. camino de la vida; .. si¡;:mpr~ estaré 
contigo. 

Il 
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que siempre hemos vivido alegremente. - -- - - ------ ·-2i--c;---,·-- --"" ___ , __ 
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con ella dentro del Instituto de Investigaciones Económicas, experiencia motivadora y 
satisfactoria que me ha servido para crecer como estudiante y me ha abierto nuevas 
curiosidades intelectuales que espero algún día poder desarrollar completamente. 
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Introducción. 

INTRODUCCIÓN 

1. - TITULO DE LA INVESTIGACIÓN: 

"Crisis e Inestabilidad Financiera. Aspectos Teóricos y el Caso de México 
1980 - 1994." 

2. - PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA: 

La década de los setenta marco un punto de inflexión en la economía en el ámbito mundial. 
El período de crecimiento de posguerra llegó a su fin dando paso a la crisis capitalista más 
grande de la historia. A partir de la aparición de la recesión en la economía mundial se ha 
dado todo un proceso de reorganización económica con el fin de que el capital logre 
nuevamente tener un período de expansión y así, mediante la recomposición de los sistemas 
productivos, el capital logre acrecentar su valorización. A partir de esta reestructuración, la 
economía ha observado rasgos específicos muy interesantes dignos de estudiarse. Algunos 
de ellos son la llamada globalización, la formación de bloques económicos, la reducción de 
la participación estatal en la economía, el crecimiento de las empresas transnacionales y los 
flujos de capital internacionales, entre otros. 

Una característica a destacar es que en estas últimas décadas el deterioro del sector 
productivo ha traído consigo una baja en su tasa de ganancia por lo que hay un 
desplazamiento de las inversiones hacia el sector financiero. La crisis estructural capitalista, 
que es una crisis productiva, genra que el sector financiero tenga una mayor rentabilidad 
que las actividades productivas. Se ha podido observar como una tendencia en el ámbito 
internacional que el financiamiento se ha desviado de su uso para fines productivos (sector 
real) y se ha desplazado hacia la actividad financiera y especulativa, las cuales han sido 
favorecidas con la creciente volatilidad de las tasas de interés y los tipos de cambios 
flexibles, pues la alta valorización de los activos financieros hace que la inversión en el 
sector financiero sea de mayor preferencia a las inversiones productivas. El proceso en el 
cual se sustituye inversiones directamente productivas por financieras es conocido como 
fenómeno de "evicción'', que como ya se menciono está dado debido a que: 

Tasa de ganancia especulativa> Tasa de ganancia productiva (industrial) 1 

Como un ejemplo que muestra este crecimiento acelerado del papel del sistema financiero 
en la economía es suficiente con observar que en el período de 1973 a 1996, el comercio 
mundial de mercancías aumento nueve veces, de un monto de 542 a 5,340 billones de 
dólares (miles de millones de dólares estadounidenses), en cambio, en el mismo período los 

1 Fenómeno que incluso se ve acentuado a raíz de las apariciones de nuevos instrumentos financieros 
(innovaciones financieras) que buscan una reducción del riesgo con menores costos de .transacción. (Mantey, 
Guadalupe. "Inestabilidad financiera mundial ... " ) · 

1 
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activos financieros de los bancos comerciales de todos los países observaron un incremento 
que va de 3 12 a 8,300 billones de dólares para dar un aumento de 26 veces, a su vez que la 
colocación de bonos en los mercados internacionales creció en 88 veces, de 9 billones de 
dólares a exceder los 770 billones2

• 

Esto se ve acompañado por el incremento de los estudios por parte de numerosos 
economistas sobre el sector financiero, a últimas fechas los estudios sobre el tema han 
proliferado sustancialmente, tanto en el estudio de los sistemas financieros nacionales como 
internacionales. Incluso, la corriente neoclásica está de acuerdo en que el sector monetario 
y los flujos financieros son lo más importante en la economía. Según los neoclásicos (y más 
aún, en su forma radical con los monetaristas), la problemática del crecimiento económico 
se encuentra en la desestabilización de las variables macroeconómicas de política monetaria 
y fiscal. Luego entonces, indican que si estas variables observan una evolución correcta y 
estable, entonces el sector real podrá crecer y desarrollarse, para esta corriente teórica la 
estabilidad del sector económico y el equilibrio de corto plazo es posible manejando 
correctamente las variables del sector monetario y financiero: 

Q =f(S. F.) 
Q = Sector Real 

S. F. = Sector Financiero 

Para una serie de autores importantes, como es el caso de Jhon G. Gurley, Edward Shaw, 
Ronald McKinnon y Raymond W. Goldsmith, el crecimiento financiero es una condición 
para el crecimiento económico. Esto es contrario a las hipótesis de varios autores que nos 
dicen que el crecimiento económico trae consigo el crecimiento financiero3

• 

Es por ello que se torna interesante el estudio del sistema financiero en sí y su participación 
en la totalidad de un sistema económico. 

El hecho no termina aquí, el sistema capitalista de producción genera crisis recurrentes que 
se han caracterizado por ser crisis en el sector productivo4

• Sin embargo, dentro de las crisis 
económicas nos podemos encontrar con un tipo de crisis específicas del sector propiamente 
financiero: las crisis financieras. 

En el ámbito financiero también se pueden observar movimientos seculares que afectan a la 
inversión y desde ahí afectan a todo el sistema económico (al nivel de ingreso, empleo etc.). 

Como mencionamos anteriormente, en el ámbito mundial han existido una serie de cambios 
estructurales en las últimas dos décadas y, especialmente, estos cambios se han dado más 
marcadamente en la esfera financiera, sin embargo, los cambios estructurales, más que traer 
una serie de beneficios esperados, han contrib.uido a incrementar el riesgo sistémico y la 

2 Mantey, Guadalupe. "Inestabilidad financiera mundial y conflictos de política en paises industrializados: 
Necesidad de una nueva reforma al sistema monetario internacional" en Problemas del desarrollo Vol. 29 
Julio - Septiembre 1998. · .. · · .. ·. . · · 
3 Arnaudo, Aldo A. Economía monetaria Edltori~I CEMLA. México 1988. 
4 Ver en Anexo 1 el resumen de las crisis éapitalistas más importantes de la historia. 
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inestabilidad y fragilidad financiera. En las últimas dos décadas se han podido observar 
episodios de: crisis de bolsa y del mercado de propiedades; extensas crisis bancarias; 
quiebras de bancos individuales; crisis en los mercados ínter bancarios; y accidentes en los 
sistemas de pagos, tanto nacionales como internacionales. Es decir, episodios de crisis 
financieras. 

Primero, es importante mencionar que no existe un solo tipo de crisis financieras. En 
general, las podemos agrupar de la siguiente manera: 

Crisis de moneda o crisis cambiaria (Currency Crisis): Ocurre cuando se presenta,Un: 
ataque especulativo a una moneda, es decir, al tipo de cambio, que llevá. á .}a 
devaluación de la misma o se incurre en la necesidad del país cuya moneda es atac.ada a 
defenderla incrementando sus reservas internacionales o incrementando la:· tasa de 
interés. 

Crisis Bancarias (Banking Crisis): Se refiere a una situación en la cual l~~' bancos 
suspenden los pagos de sus deudas lo que provoca la intervención gubernamental.' 

Crisis financieras sistémicas (Systemic Financia! Crisis): Crisis que afecta a los 
mercados financieros y que tiene grandes efectos al sector real de la economía. En 
general, este tipo de crisis está muy relacionada con el llamado riesgo sistémico, el cual 
es "un fenómeno macroeconómico que vincula diferentes fuentes de inestabilidad 
financiera" 5 como resultado de externalidades entre las decisiones y comportamientos 
de los agentes económicos que actúan bajo incertidumbre. Dichas externalidades se 
originan principalmente por tres fuentes: a) Retiradas o corridas de depósitos e 
incumplimientos en los sistemas de pagos (crisis bancaria), b) Depresiones del precio 
de los activos que se extienden mercado a mercado (fenómeno especulativo y crac 
bursátil), c) subestimaciones del riesgo y sobre endeudamiento de los créditos bancarios 
que llevan a una caída del crédito y al alza de las tasas de interés afectando a los niveles 
de oferta y demanda agregada. El riesgo sistémico implica interconexiones entre las 
posiciones financieras que produce efectos en cadena entre los riesgos individuales 
generando altos niveles de inestabilidad que pueden desencadenar en una crisis 
financiera en la cual se observan síntomas de los diferentes tipos de crisis financieras. 

Crisis de deuda externa (Foreign debt Crisis): Situación en la cual un país no puede 
pagar su deuda externa, ya sea privada o pública. 

En los últimos años, en todo el mundo, se ha podido observar numerosos episodios de crisis 
financieras, especialmente bajo su configuración de crisis bancarias. De 1975 a 1997.en.50 
países se han identificado 158 crisis financieras, de las cuales 54 son crisis bancarias6

• Es 
de notar, que el fenómeno de las crisis financieras no es un fenómeno nuevo, nos podemos 
encontrar a lo largo del siglo XX numerosos episodios de crisis financieras. Sin embargo, a 
últimos años las innovaciones financieras y la integración financiera global han introducido 

5 Aglietta, M. "Globalización financiera, Riego sistémico y control monetario en los.paises de la OCDE" en, 
Pensamiento Iberoamericano No. 27 Enero junio 1995. '· · .. · · 
6 Ver en el Anexo 11 las principales crisis bancarias de las últimas tres décadas de_I Si~lo X~. 
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nuevos elementos a este tipo de cns1s. La globalización financiera ha traído consigo una 
mayor diversificación de los mercados financieros y los sistemas de pagos internacionales 
se han interconectado mediante los mercados de divisas. Los flujos de transacciones 
financieras se han incrementado junto con la competencia en el sector lo que ha dado a una 
creciente inestabilidad del sector que se han expresado en los fenómenos de crisis 
anteriormente descritos. 

Las crisis financieras, a pesar de ser de diferentes tipos, tienen orígenes comunes, que en 
general se pueden agrupar en: políticas macroeconómicas insostenibles, debilidad en la 
estructura financiera, las condiciones financieras globales, desalineación del tipo de cambio 
e inestabilidad política7

• 

Las inestabilidades económicas inherentes al sistema y a los problemas estructurales de la 
economía mexicana son los que propician las crisis financieras, el factor político es un 
factor de inestabilidad importante pero no por ello es el factor principal o determinante de 
última instancia para el estallido de una crisis financiera. Al analizar una crisis financiera 
hay que analizar las des estabilizaciones macroeconómicas de las que se deriva. Sin duda 
alguna, la inestabilidad macroeconómica es un factor determinante en las crisis financieras, 
especialmente los auges en donde el incremento de los préstamos financieros han jugado un 
papel muy importante de creación de vulnerabilidad en el sector financiero, por lo tanto, es 
de hacer notar que los factores internos son muy importantes en la aparición de las crisis 
financieras. 

Junto a los problemas internos podemos añadir las condiciones externas que a su vez han 
jugado un papel importante en las crisis financieras, especialmente en los llamados 
inercados emergentes. 

En las crisis financieras internas hay una relación importante de éstas con los cambios en 
las condiciones financieras globales. A partir de la década de los setenta y el rompimiento 
de los acuerdos de Bretton Woods, así como las tendencias a la liberalización y 
desregulación financiera internacional, en el ámbito mundial se ha observado una 
intensificación en los flujos internacionales de capital que traen consigo una serie de 
problemas a los países receptores cuando dichos flujos entran de manera excesiva y tienen 
carácter mayoritariamente temporales. Esto genera que, cuando el flujo de capitales cese, e 
incluso se revierta, la economía se encontrará bajo ciertas debilidades importantes como 
son: a) un mayor nivel de deuda, generando una crisis por deuda como fue el caso de los 
países de América Latina en 1982, b) la entrada de flujos de capital pueden conducir a una 
burbuja especulativa en el mercado de valores y por ende una crisis financiera y peligro de 
recesión cuando dicha burbuja estalle, c) Hay un incremento en el financiamiento de la 
inversión dado por la entrada de capitales, sin embargo, esta inversión es con un mayor 
nivel de riesgo debido a que el incremento en la liquidez provoca el financiamiento de 

7 En este punto es imponante conocer la diferencia entre lo que se conoce como las causas de la crisis y 
distinguirlos correctamente de los disparadores de dichas crisis y al respecto, sin duda, las crisis financieras 
no se deben principalmente al cambio del poder presidencial, las crisis económicas y financieras se derivan 
por problemas propios al sector económico y no al sector político, por lo tanto, debe considerarse a la 
inestabilidad política no como una causa de crisis sino como un disparador. 
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proyectos que incluso no son rentables, lo que genera que, cuando se revierte el ciclo, no se 
logre pagar dichos financianlientos generando crisis bancarias, y d) la entrada de capitales 
incrementa las reservas internacionales del país receptor lo que permite sobre valorar su 
tipo de cambio y sostener un alto déficit comercial incrementando a su vez la especulación 
cambiara lo que puede llevar a una crisis de moneda como fue el caso de México en 1994. 

Dentro de los factores externos que debemos considerar como factores de incidencia en las 
crisis financieras tenemos los cambios en la estructura de las deudas externas, cainbios en 
la composición de los flujos de inversión indirecta y los cambios en la tasa de interés 
internacional los cuales alteran la vulnerabilidad de los países a los shocks financieros y, 
por supuesto, los fenómenos de contagio8

• Pero no hay que olvidar que, aunque los factores 
externos contribuyen a precipitar crisis financieras, sin duda, éstas dependen en forma 
determinante de los factores domésticos y los desequilibrios internos de una economía. 

Dentro de los factores domésticos nos podemos encontrar uno en especial que ha aparecido 
en diferentes países desde 1970. Nos referimos a la llamada liberalización financiera. En 
sistemas financieros débiles y con baja regulación también ha sido un factor de 
inestabilidad al sector el que se lleve a cabo una rápida liberalización financiera. Un 
proceso de liberalización financiera consiste en llevar a cabo una serie de reformas en el 
sector financiero con el fin de acabar con la llamada "Represión Financiera", es decir, se 
trata de liberar los mercados de capital internos de las leyes establecidas y de las 
"distorsiones" que crea la intervención gubernamental en estos mercados. El hecho radica 
en que el bien que se negocia en el mercado financiero no es un bien común, es decir, el 
dinero tiene una serie de características especiales que generan que éste no pueda ser 
manejado como una mercancía común y corriente, es debido a sus características especiales 
que un modelo de laissez-faire es inimaginable dado que la extrema falta de regulación a 
las instituciones financieras crea inestabilidades, incertidumbre y puede llevar a crisis 
financieras, n1ás c01núnn1ente, crisis bancarias9

• 

Los procesos de liberalización financiera son procesos complejos no homogéneos en todos 
los países debido principalmente a que existen diferentes tipos de sistemas financieros con 
sus propias fallas y fortalezas. En general la liberalización financiera muestra tres 
fundamentos base que se resumen como sigue: 

1. Desarrollo de mercados financieros. La crisis mundial de los años setenta desencadenó 
poderosas fuerzas que impulsaron al desarrollo de los mercados en el ámbito mundial. Este 
desarrollo se traduce en un mayor número de agentes en el mercado financiero, mayor 
con1petencia, mayor conexión entre los mercados, apertura de profesiones financieras, la 
desregulación de comisión y múltiple inscripción de valores, la conexión de los mercados 
de valores con los mercados de derivados lo que ha traído una reducción del riesgo o el 
costo de la financiación, y, por supuesto, el incremento acelerado de las transacciones 
financieras. Sin embargo, no hay que olvidar que el incremento de las transacciones 

8 Como se puede observar, en los últimos años dada la intensificación de las relaciones internacionales entre 
países, cuando se da una crisis financiera en un país dado, esta crisis se extiende a otros paises, a esto es a lo 
que nos referimos con los fenómenos de contagio. · · · 
9 Punto que desarrollaremos más adelante y con mayor detalle. 
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financieras y de los mercados de esta índole han traído un incremento en el riesgo del 
mercado por la alta volatilidad de las tasas de interés y los precios de los activos y por el 
incremento de las relaciones ínter bancarias que hace que la red ínter bancaria sea más 
densa incrementando de esta manera el riesgo sistémico propagando riesgos individuales. 

2. Superposición de actividades financieras. Paso de una banca especializada a una banca 
de tipo universal o múltiple. Este fenómeno tiene que ver con la intensa competencia entre 
el sistema bancario y el sistema no bancario. Este incremento de la competencia ha 
afectado a la banca en general y es el sistema de banca universal el que ha soportado de una 
mejor manera dicha intensificación de la competencia. Pero sin duda, este incremento en la 
competencia del sector ha incrementado notablemente su fragilidad debido a que con el fin 
de proteger su participación en el mercado han sobre valorado el riesgo y por lo tanto son 
más sensibles a los movimientos de la tasa de interés. 

3. Concentración de instituciones financieras. Formación de los llamados grupos 
financieros ya que el paso de una banca especializada a múltiple permite una concentración 
esencialmente horizontal (alianzas entre instituciones financieras y no financieras). Sin 
embargo, este tipo de agrupaciones y conglomerados son dificiles de supervisar y conllevan 
un riesgo sistémico dentro de su opaca red de obligaciones y transacciones ocultasJO. 

Estas tres tendencias generales de la desregulación financiera traen consigo un incremento 
en el riesgo sistémico y la inestabilidad financiera, incluso, la evidencia empírica nos 
muestra que la desregulación nos lleva aun proceso de deterioro de los activos de las 
instituciones financieras creando así crisis de insolvencia y grandes desequilibrios 
macroeconómicos 1 1

• 

En resumen: Tenemos una relación entre el sector productivo y el sector financiero; Existe 
un tipo de crisis económica específicamente del sector financiero conocida como Crisis 
Financieras; Este tipo de crisis pueden tener orígenes en factores internos (ios más 
importantes), factores externos, y por causas de la propia debilidad del sector financiero 
que pueden a la vez ser generadas por una rápida liberalización financiera. 

Hay que recordar que las crisis financieras tiene una serie de repercusiones en la economía. 
Los costos de recuperación son muy altos. Entre estos costos podemos observar la baja del 
nivel de producto, desempleo de factores productivos, crecimiento del déficit fiscal con 
relación al PIB, entre otra serie de efectos que trataremos de analizar con mayor detalle en 
el transcurso del presente trabajo de investigación. 

Es obvio que es importante realizar un estudio de los acontecimientos de la' economía · 
mexicana en particular. México, desafortunadamente, no se ha podido escapar de)ás crisis: 
financieras, incluso, en el año de 1994, nuestro país experimentó su crisis fihancieril: más 

1 O En los mercados financieros más grandes de mundo las transacciones de fondos In ter bancarios álcanzaron 
de 45 a 120 veces más el valor del PNB en 1990. (Aglietta, M. 1995) · 
11 Para mayores referencias ver Carlos Dfaz - Alejandro. "Adiós represión financiera. ¡Que tal, crac 
financiero!" en Bendesky, León (comp.), El papel de la banca central en la actualidad, CEMLA, México 
1991. 
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intensa de su historia. Es por ello que es importante analizar las crisis financieras dentro del 
caso mexicano, sin olvidar que éstas se derivan de los factores anteriormente comentados. 
Además, es importante realizar un breve estudio del funcionamiento del sistema financiero 
mexicano y cuales son los cambios derivados del proceso de liberalización financiera. 

Esto es precisamente lo que en lo particular me es de interés estudiar: ¿Cómo funciona el 
sistema financiero, sus características y su importancia dentro de la economía? ¿Cuales son 
las condiciones económicas que derivan en una crisis financiera? ¿Cómo afectan las 
inestabilidades macro y los problemas estructurales al buen funcionamiento del sistema 
financiero? ¿Cuales son los efectos de las crisis financieras, tanto al propio sector 
financiero como al sector real?, y por supuesto, el caso de México de 1980 al año 1994. 

3.- OBJETIVOS. 

El interés general es conocer al sistema financiero y porqué se generan crisis y cual es la 
particularidad de éstas. Por lo tanto como primer objetivo se analizará la participación del 
sistema financiero dentro de un sistema económico en general. No hay que olvidar que el 
sector financiero forma parte de un "todo económico", es decir, en el sistema económico 
por facilidad de estudio los economistas separamos a la economía en partes según sus 
especificaciones, así tenemos un sector productivo, un sector distribución, un sector 
consumo, y un sector financiero. Generalmente en el estudio económico se hace de lado el 
sector consumo y se hace énfasis en el resto de los sectores, privilegiando esencialmente al 
sector productivo. 

Entonces no hay que dejar de lado que hay una interacción entre los sectores y es por ello 
que en primera instancia hay que estudiar el papel del sistema financiero en el resto de la 
economía, cual es su función o funciones, como afecta al sector real y viceversa, es decir, 
es necesario el estudio de la interacción entre lo real y lo monetario. Es muy importante 
recordar en este nivel que existen dos fuentes para atacar el estudio de Ja relación entre el 
sistema financiero y el sector real, el primero consiste en el estudio de la neutralidad o no­
neutralidad del dinero en el sistema económico, el segundo y punto clave, es el del estudio 
de la tasa de interés. La bisagra que conecta al sistema financiero con el sector real es la 
tasa de interés y los cambios drásticos en ésta crean desequilibrios macroeconómicos cuyos 
efectos van a depender de que tanto se encuentre regulado es sistema financiero de un país. 
Obviamente esta historia tiene dos lados, como mencionamos anteriormente, hay un 
incremento en las actividades financieras en el á1nbito mundial que afecta negativamente al 
sector real, sin embargo, hay que recordar que la valorización de un activo financiero 
depende de la corriente de ingresos que promete y de la tasa de interés, por lo tanto un 
incremento en la colocación de activos de carácter financiero, tiene que estar acompañado 
de un incremento del ingreso real (incremento del capital productivo), de no ser así se lleva 
a una fragilidad en el sistema financiero. 

Como un segundo objetivo se estudian los procesos teóricos de la inestabilidad y las crisis 
financieras. A raíz de que se estudió lo que es y como funciona el sistema financiero, 
podemos dar cuenta de sus características y especificidades y tener una idea de su 
inestabilidad y del hecho de que el dinero, la tasa de interés y los sistemas bancarios (o los 
intermediarios financieros en general) influyen en la tasa de crecimiento económico. El 
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hecho es que las políticas monetarias y financieras mal orientadas pueden hacer daño al 
sistema económico en general. Keynes en su estudio de la trampa de la liquidez hace notar 
el daño potencial que puede causar el sistema financiero a las economías capitalistas 12

• Por 
lo tanto, como n1encionamos anteriormente, vamos a observar que el sistema financiero no 
es nulo en el crecimiento económico 13 y por ende, en su "actuar" puede generar 
inestabilidad y crisis. Aquí encontramos un problema: ¿Son las características del sistema 
financiero lo que trae las crisis financieras, o son los desequilibrios en el sector productivo 
lo que hacen al sistema financiero inestable? En sí, el segundo objetivo es el de analizar la 
especificidad de inestabilidad del sector financiero y sus crisis. Por lo tanto, hay que definir 
las crisis en general y después ver lo que son y como se expresan las crisis financieras. En 
este punto es de suma importancia el estudio de lo que es la inestabilidad financiera y el 
riesgo, que como hemos podido esbozar brevemente en líneas anteriores son un factor 
importantísimo en la aparición de las crisis financieras. 

Un tercer objetivo, es el de estudiar en forma particular el caso del sistema financiero 
mexicano. Las crisis financieras están presentes en nuestro país a raíz del cambio 
estructural implantado después de la crisis de la deuda de 1982. En el período que va de 
1 980 al año 2000, en nuestro país se han observado tres crisis financieras de índole 
diferente, en 1982 tuvimos una crisis de deuda externa, en 1987 se dio una crisis bursátil, y 
en el año de 1 994 una llamada crisis sistémica. Es por ello que sobre la base de las 
herramientas que se adquieren en los dos objetivos anteriores se buscará realizar un estudio 
serio y científico sobre las crisis financieras en México analizando sus fuentes de 
inestabilidad, provenientes tanto del sector real como del sector financiero, el estallido de 
dichas crisis, así como sus efectos y costos a la economía mexicana. 

El sistema financiero mexicano está experimentando hoy en día una intensa integración al 
sistema financiero internacional, y más específicamente, se ha consolidado su integración al 
sistema financiero de América del norte, es por ello que el sistema financiero mexicano, 
más intensamente en nuestros días, es sumamente afectado por el sistema financiero 
internacional y no se puede negar que las crisis financieras hoy en día no sólo afectan al 
país de origen sino que se expanden por todo el orbe dado la intensidad en las relaciones 
financieras internacionales que se han observado en las últimas décadas. Entonces hay que 
estudiar que efectos tienen el sistema financiero internacional, las crisis financieras 
internacionales y los flujos de capital al sistema financiero mexicano y, desde ahí, al 
sistema económico en general. 

4.- HIPÓTESIS: 

Es un hecho que existe una relación entre el sector productivo y el sector financiero, sin 
embargo, hay una amplia discusión sobre la forma en la que el sector financiero afecta al 

12 La trampa de liquidez se define como una situación en la cual los intentos de las autoridades monetarias de 
acelerar el crecimiento económico reduciendo la tasa de interés es inefectiva y en lugar de estimular la 
invesión se alienta la especulación financiera. 
13 Es decir, el sistema financiero influye tanto positivamente como negativamente al crecimiento económico, 
positivamente porque un desarrollo en el sistema financiero de una economía impulsa el crecimiento, y 
negativamente porque a su vez el financiamiento externo de la inversión genera inestabilidad y posibles crisis 
en el sistema económico. 
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sector productivo. Dicha discusión parte a raíz de las diferentes concepciones que se le dan 
dicho sector. Algunos autores enfatizan su función como intermediario entre ahorradores e 
inversionistas (enfoque financiero tal cual, relacionado más a partir de las instituciones 
financieras no bancarias), mientras que otros autores enfatizan su función como creador de 
medios de pago utilizados en la economía para realizar las operaciones de producción, 
distribución y consumo (enfoque monetario relacionado a partir de las instituciones 
bancarias y creadoras de dinero). El común denominador es el de englobar al sistema 
financiero ambas concepciones a fin de no omitir importantes aspectos tanto teóricos como 
empíricos. Independientemente del enfoque que adoptemos a partir de la interacción 
entre el sector real y el financiero podemos advertir que uno afecta al otro y viceversa, 
es por ello, que podemos observar que las características inherentes al sistema de 
producción capitalista no dejan de lado la posibilidad de un tipo de crisis especificas 
del sector financiero, denominadas como crisis financieras, que vienen dadas por 
problemas y vulnerabilidades tanto del propio sector financiero como del sector 
productivo. En las dos últimas décadas, la recomposición de las fuerzas productivas 
en el ámbito mundial han incrementado la inestabilidad financiera generando así, 
episodios recurrentes de crisis financieras en todas sus expresiones afectando de esta 
manera al crecimiento económico dados sus altos costos tanto fiscales como de 
recesión y estancamiento. Indudablemente México no se ha escapado de dichos 
episodios de crisis financieras, al igual que muchos de los países del orbe han 
experimentado fuertes y graves turbulencias financieras que han afectado 
notablemente su desarrollo económico en las dos últimas décadas del siglo XX. 

5.- METODOLOGÍA: 

La metodología que en términos generales se utilizó es el método inductivo. Es decir. 
primero se partió de un aspecto teórico que englobe las generalidades del funcionamiento 
de cualquier tipo de sistema financiero y su relación con el sector real, en esta parte se 
incorporó la mayor cantidad posible de escuelas teóricas de la economía que nos expliquen 
dicha relación. También en un aspecto general se analizó lo que es la inestabilidad 
financiera y las crisis de dicho sector, para pasar después al caso particular de México y sus 
crisis financieras que se presentan de los años que van de 1980 al año 1 994. Este tipo de 
metodología, que va de lo general a lo particular, incluye el aspecto del análisis de lo 
específico, entendiendo como esto el estudio de las variables económicas que expresen el 
problema central al que nos estamos refiriendo que son las crisis financieras. 

Aquí no encontramos la importancia del análisis empírico. Obviamente, el uso de las 
variables económicas va a depender de la forma en la que clasifiquemos a cada tipo de 
crisis financiera. Como mencionamos anteriormente, no existe un solo tipo de crisis de este 
tipo, existen 4 tipos diferentes de crisis, por lo tanto, en primera instancia se hace necesario 
hacer una identificación de las crisis que sufrió México en los años de estudio. Es decir, 
cada tipo de crisis muestra diferentes tipos de indicadores de vulnerabilidades, como 
111encionamos anteriormente, los aspectos macroeconómicos afectan y van trazando el 
camino hacia la crisis, es por ello que en primera instancia necesitamos revisar los 
indicadores del sector real, entre los que destacamos la tasa de crecimiento del PIB, la tasa 
de desempleo, indicadores que muestran el cambio estructural y las políticas de desarrollo 
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aplicadas, aquí hay que hacer notar que en general, cuando se observan los indicadores 
macroeconómicos antes de una crisis financieras se observa un proceso de sobre 
calentamiento el cual hay que analizar con cuidado como una de las determinantes de las 
crisis financieras. A partir de esto hay que analizar y distinguir las variables e indicadores 
que muestran las inestabilidades de cada crisis. Cuando tenemos una crisis de moneda los 
indicadores a utilizar son los cambios en las reservas internacionales, las tasas de interés, el 
nivel de sobre o sub valuación del tipo de cambio y el monto de la balanza comercial. 
Dentro de las crisis bancarias no es tan fácil identificar las variables necesarias ya que en 
general el sector bancario se basa en el aspecto subjetivo de la confianza por parte de 
prestamistas y prestatarios. pero para que exista una baja de la confianza en el sistema 
bancario su estructura debe de encontrarse debilitada, aquí es donde podemos establecer 
una serie de indicadores como son la tasa de crecimiento de los créditos domésticos, la tasa 
préstamos / depósitos de los bancos, cambios en el multiplicador bancario y los agregados 
monetarios 14

• Las crisis financieras sistémicas incluyen a las crisis anteriores, por lo tanto 
los indicadores utilizados son los mismos. En una crisis de deuda lo que es necesario 
analizar es el cambio en la estructura de la deuda externa y cuales son los términos de corto 
plazo de los pasivos que se tienen. 

Los anteriores indicadores son los que nos muestran las vulnerabilidades que pueden 
derivar en una crisis financiera, pero como ya mencionamos anteriormente, estas crisis 
tienen causas y efectos. Dentro de los efectos es importante ver lo que sucede con los 
costos financieros de la crisis, el crecimiento del PIB, la inversión, el balance fiscal, la 
inflación, el tipo de cambio y el tiempo que dura la recuperación de la crisis. 

14Con detalle en el transcurso del trabajo de investigación mostraremos la importancia que tienen estos 
indicadores en la vulnerabilidad bancaria, que en general se expresa por un incremento insostenible de la 
liquidez y por el incremento del riesgo de la no recuperación de los créditos bancarios que generan las crisis. 

10 



Capítulo 1 

CAPITULO 1.- LA RELACIÓN ENTRE EL SECTOR REAL (PRODUCTIVO) Y 
EL SECTOR FINANCIERO. 

1.1. Economía, Inversión y los enfoques del Sistema Financiero. 

La Economía generalmente se ha definido como el estudio de la forma en que la sociedad 
satisface sus requerimientos materiales. El estudio de la ciencia económica surge a partir de 
que se reconoce que Ja sociedad no es capaz de satisfacer totalmente todas sus necesidades, 
es decir, se acepta la existencia de la escasez. Esto lleva a la necesidad, de toda sociedad, de 
romper con las imposibilidades que tiene de satisfacer completamente sus necesidades, toda 
sociedad mantiene una constante lucha por el crecimiento y desarrollo económico. 
Económicamente, la meta es generar la mayor cantidad posible de bienes materiales para el 
conjunto de la socied;1d y para cada miembro de ésta. 

El crecimiento econúmico permite la mayor producción de bienes materiales pero es 
necesario entender que este crecimiento no puede surgir de la nada. Para que una sociedad 
logre crecer económicamente es necesario que incremente la productividad o la cantidad de 
factores productivos utilizados en la producción. Es por ello que para lograr un incremento 
en el producto o ingreso es necesario que una parte de la producción sea destinada al 
incremento de los 1:1ctores productivos, es decir, es necesario que se transforme en 
inversión y, por lo tanto, a mayores tasas de crecimiento del ingreso, es mayor la 
proporción de ingresos que deben utilizarse como inversión: 

~Y=~C+M 

Donde: Y= Producto o Ingreso; C =Consumo; I = Inversión. 

Entonces, es muy importante distinguir el. hecho de que existen agentes económicos en el 
sistema dedicados a la generación de bienes, es decir, al sector productivo, que es el sector 
clave del crecimiento y desarrollo 1 • · · · . · '· 

Dichos agentes productivos, sin embargo, por diversas razones, tienen la necesidad de 
obtener recursos cxlr~1s a sus niveles de ingresos para llevar a cabo la inversión. Es decir, 
hay una parte de Ja inversión que se lleva a cabo con la utilización de recursos propios de 
los mismos agentes productivos y hay otra parte de la inversión que es financiada con 
recursos ajenos a cst• >s. Esto tiene que ver, entre otros factores, con el monto de la inversión 
(donde a mayor mont<> de recursos necesarios para realizar la inversión es necesario obtener 
recursos externos) y con el riesgo que el productor asume al llevar a cabo una inversión 
productiva (en este c:iso los agentes productivos buscan diversificar su riesgo, ya sea por 
medio de un cn.:dito. en donde el riesgo se diversifica entre el productor y el banco o 
prestamista, o por medio de las operaciones con valores [títulos y I o acciones] donde el 
riesgo se diversi lic;1 cntre varios inversionistas). 

1 Tan solo hay que recordar la definición clásica de economía y las preguntas clave: ¿Qué producir?, ¿Cómo 
producir? Y ¿Paru quic'n f'roducir? 

11 



Capítulo 1 

Este hecho nos lleva a la conclusión de que las unidades o agentes que realizan la inversión 
productiva (fija) son, por lo general, de carácter deficitario, lo que índica que necesitan más 
recursos de los que tienen (y en ocasiones, de los que quieren) para realizar una inversión. 

En cambio, en el sistema económico existen otros agentes (individuos, familias o incluso 
e1npresas) cuyos ingresos exceden a sus egresos, es decir, son de carácter superavitario, 
cuyo ahorro (ingreso - consumo) puede (o no) utilizarse para financiar la inversió_n de los 
agentes deficitarios, contribuyendo así al crecimiento económico. 

De esto se desprenden dos hechos importantes: 

1. La inversión necesita recursos para llevarse a cabo. 
2. Dichos recursos pueden venir de las propias empresas (autofinanciamierito) o de 
agentes superavitarios (financiamiento externo de la inversión)2

• . 

Como puede verse, hasta el momento podemos dar a entender que en el proceso de_ trasmitir 
recursos de los agentes superavitarios a los deficitarios es necesario un proceso de 
intermediación, propiamente llamado intermediación financiera, resaltando el hecho de que 
las finanzas es la ciencia que estudia la obtención y asignación de los'recursos monetarios, 
ya sea a un nivel macro o microeconómico3

• -

El financiamiento externo de la inversión puede darse de tres form'as: 

A) Directa: Una unidad superavitaria cede los recursos a una deficitaria, a través de la venta 
de instrumentos financieros, que constituyen derechos sobre los ingresos o activos 
futuros del agente deficitario. 

B) Indirecta: Lo más común es que entre las unidades deficitarias y superavitarias exista un 
tercer agente que intermedie las operaciones de préstamos de recursos. A dicho agente 
se le designa como "intermediario financiero", cuya función es la de canalizar los 
recursos de los superavitarios a los deficitarios. Dichas instituciones financieras tratan 
de contribuir realizando la recolección del ahorro de los superavitarios, por tanto, toman 
prestados fondos de los ahorradores mediante la emisión de un pasivo, y sobre la base 
de tales recursos, adquieren un activo por medio de la concesión de préstamos o 
compras de títulos o valores emitidos por unidades deficitarias que necesiten 
financiarse. 

C) Participaciones de capital: Bajo esta modalidad, el agente superavitario "compra" una 
fracción del capital de la empresa y cuya posesión le da derecho a recibir una porción 
de los beneficios generados por ésta, es decir, se hace copartícipe de la inversión . _ 

En un sistema económico desarrollado el número de intermediarios y actividades 
financieras es mucho mayor, debido a que no sólo intermedian recursos, si no _que también 

2 Hay que hacer hincapié en que distintos autores, según su visión económica, le dan mayor importancia ya 
sea, al financiamiento interno de la inversión o al financiamiento externo. · 
3 Como se vera más adelante, en el presente estudio nos abocaremos más al nivel agregado de la economía, 
aunque este, por el estudio de lo que son las finanzas tiene una fuerte determinación macroeconómica. 
4 Este proceso de compra se da a partir de la adquisición de instrumentos financieros denominados acciones, 
los cuales son negociados en los mercados financieros de títulos. 
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cumplen con la función de armonizar los plazos exigidos entre los depósitos de los 
ahorradores y el plazo de los préstamos a los deficitarios. Dicha acción es sumamente 
importante debido a que sobre la base de la diferencia en el tiempo de los plazos es como. 
los intermediarios financieros realizan el cálculo de sus reservas y la cantidad de préstamos 
que pueden otorgar en determinado tiempo. 

Esta forma de ver lo que es el sistema financiero, como un proceso de intermediación entre 
unidades supernvitarias y deficitarias, es la visión neoclásica donde el ahorro precede a la · 
inversión (ahorro ex ante), es decir, para que se incremente el nivel de inversión es 
necesario que antes exista ahorro y por lo tanto la inversión está en función del nivel de 
ahorro generado en la economía: 

1 = f(S) 

Bajo esta concepci!'.111 el ahorro precede a la inversión y es necesario que las instituciones 
financieras cam1lil:c11 dicho ahorro hacia los inversionistas: 

Sector 
ahorrador 

Gráfico 1.1. El proceso de 
intermediación financiera. 

Depósitos 

De ósitos 

Participaciones 
Directas 

Instituciones 
financieras 

públicas 

Préstamos 

·Préstamos 

Fuente: Elaboración propia. 

En el enfoque anterior se acepta q~e·hay;'un~~;t;~~~f;~¿Ü~iade mon~d~; Ía,c~~I s~ Iil11ita a 
cambiar de manos. Sin embargo, está'~ no '.tiene por que·· se·r necesariainerite de esta manera. 

·. . ·. • ... , .•.• e,• ,, " . , •'" ' ' 
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Otra forma en la que se puede realizar la inversión es mediante unJinanciamiento externo .. 
en el cual las instituciones financieras "crean" los medios de pago··con los cuales se puede 
realizar la compra de los recursos necesarios para llevar a cabo la inversión. Este es un 
proceso sencillo, pero que en el nivel en el que nos encontramos en el desarrollo del trabajo 
de investigación no queda claro. 

Bajo este enfoque no es necesario que exista ahorro ex ante a la inversión, debido a que el 
proceso de financiamiento no surge de un proceso de intermediación sino de la creación de 
medios de pago públicamente aceptados por el sistema bancario privado o central. En este 
proceso, las instituciones bancarias, sobre la base de sus reservas monetarias y al principio 
del multiplicador del crédito (en el caso de la banca privada) tienen la posibilidad de crear 
dinero mediante el cual se pueden otorgar créditos para financiar la inversión. En este caso, 
el ahorro tendrá una función de estabilización del sistema general de pagos de la economía 
y no es necesario para el financiamiento inicial de la inversión, pero su recolección es 
crucial para la estabilidad de dicha inversión5 (ahorro ex post). 

Las diferencias entre los enfoques expuestos no resultan de una discrepancia acerca de la 
organización y funcionamiento del sistema financiero si no más bien de la importancia que 
se le asigne a las variables del sector financiero y como afecta éste al sector real. Si se le 
asigna una mayor relevancia al enfoque monetario, es decir, al proceso de creación de los 
medios de pago utilizados en la economía para llevar a cabo la producción, la distribución y 
el consumo, entonces la variable central de estudio es la base monetaria y el dinero en 
poder del público. En cambio, si nos inclinamos hacia el enfoque financiero de 
intermediación, hay que considerar como variables determinantes al ahorro y a la capacidad 
de éste de convertirse efectivamente en inversión por medio de la intermediación 
financiera. 

A pesar de esta distinción de enfoques del sistema financiero, hay un consenso general de 
englobar a ambas visiones en una definición general y completa del sistema financiero. Es 
decir, excluir deliberadamente una de las interpretaciones implicaría el reducir la 
importancia del sector a una sola dimensión de análisis y no se vería la totalidad de su 
influencia en el sector real. Es por ello que por lo general, y casi automáticamente, se 
encierra a ambos enfoques en lo que es el sistema financiero, distinguiendo de esta manera 
dos tipos de instituciones dentro del sector: 

1. Instituciones monetarias (Sector bancario). 
2. Instituciones de intermediación (Sector no bancario)6

• 

Mientras más se encuentre desarrollado un sistema financiero y otorgue una mejor y mayor 
cantidad de servicios, mejor será su aportación al sistema económico en general debido a 
que incrementará de esta forma el nivel de ahorro e inversión. 

5 Dicho proceso se encuentra explicado en el principio del fondo revolvente de Davidson. 
6 El sector bancario o monetario crea dinero y a la vez es intermediario, en cambio el sector no bancario o no 
monetario no tiene las facultades de crear dinero pero si realiza las funciones de intermediación. 
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Hasta el momento podemos observar que .determinamos al sistema financiero como una 
parte del sistema económico como si siempre hubiera estado presente, es decir, hemos 
iniciado el análisis aceptando automáticamente su existencia. 

Sin embargo imaginemos la siguiente situación de una economía imaginaria: 

Nuestra economía imaginaria consta de una familia (un solo agente económico), en la cual 
su producción consta únicamente de trigo. Dicha producción tiene dos destinos: consumo o 
ahorro. Pero como el ahorro, en este caso, se expresa por bienes reales, necesariamente 
tiene que utilizarse para la reproducción y así incrementa el nivel del producto. 
Hay que notar que en este caso no hay intermediación financiera alguna, la propia familia 
que ahorra es la misma que invierte y todo ahorro se convierte en inversión. 

Sin embargo, nuestra economía imaginaria anterior es absolutamente irreal, no existe un 
solo agente económico, en la economía existen varios y numerosos agentes económicos 
cuya producción es diferenciada y existe la división social del trabajo7

• La división social 
del trabajo trae dos consecuencias históricas fundamentales: 

• La aparición de un excedente para cada individuo de los bienes que produce, y; 
• Las necesidades de los individuos de dotarse del resto de los bienes. 

Puede notarse que la segunda conclusión se puede realizar por medio del trueque, los 
productos se cambian por productos, pero inmediatamente las dificultades de transporte, 
almacenamiento y el número de mercancías que debía intercambiarse por otras condujeron 
a la aparición de un equivalente general de cambio o moneda. 

Regresemos un poco a nuestra economía imaginaria, ahora no con un agente económico, si 
no con numerosos agentes y cuyos intercambios se llevan a cabo por medio del equivalente 
general: 

Un agente productor X del bien x necesita los bienes a y b, generados por otros agentes, 
para realizar su producción. Entonces, para producir x necesita adquirir a y b, para esto es 
necesario que )( posea el equivalente general para realizar los intercambios necesarios y 
obtener los bienes que necesita para generar x. Ahora supongamos que X es un agente 
deficitario y existe un agente W cuyo carácter es superavitario. Entonces X no tendrá 
suficientes recursos para adquirir a y b (o alguno de los dos en caso de que cuente con 
recursos propios y la capacidad de autofinanciamiento, pero la esencia de este ejemplo es 
que X es deficitario). Entonces, debido a que X es deficitario, necesita el equivalente 
general que tiene IV para realizar la inversión. Simplifiquemos y digamos que W es 
conocido de X y le presta los recursos extra que posee para que X pueda adquirir a y b 
(financiamiento externo directo), pero debido a que W se ha desprendido de sus recursos 
necesita obtener una ganancia por ello y, por ende, le exige a X que a un debido tiempo le 
regrese lo que le ha prestado más un premio que se ha denominado interés. 

7 No todos los agentes producen lo mismo, se especializan en una actividad específica lo que incrementa las 
capacidades productivas ck la sociedad en general. 
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A lo que queremos llegar con todo esto es que: 

A) El proceso descrito en nuestra segunda economía imaginaria puede ser llevada a cabo 
por la existencia del equivalente general, si omitimos dicha existencia, el proceso se tendría 
que llevar a cabo por medio del trueque, lo que dificultaría la operación. Por ende, lo que 
necesita X para realizar la inversión es dinero o moneda (el equivalente general) que lo 
obtiene por un préstamo de W en un proceso de financiamiento externo directo, en donde lo 
que se negocia no son bienes sino moneda. 

Es decir, no podemos entender cabalmente lo que es el sistema financiero si no tenemos en 
claro que en éste el bien que se negocia es el dinero, mercancía que tiene característica 
específicas que lo diferencian del resto de las mercancías y que entonces hay que entender 
lo que es y como afecta a la economía y más específicamente como afecta en su papel de 
activo financiero. 

B) Hay que notar que W tiene recursos excedentes que está dispuesto a ceder a X bajo la 
condicionante de recibir de éste un interés. Y por supuesto X está en la libre decisión de 
aceptar dicha condición o recurrir a otro agente superavitario para financiarse si es que 
dicho tercer agente exige menos interés que W. O en su defecto X puede decidir no 
endeudarse, todo esto, en función del costo que asume con el financiamiento externo. 

Es decir, la expansión del crédito, está en función de los deseos de endeudamiento de los 
agentes productivos deficitarios, los deseos de prestar de los agentes superavitarios y en 
ambos casos nos encontramos con que esto depende del monto del interés que se cobre. 
Hay que recordar que en el caso de la aparición de los intermediarios financieros, estos 
obtiene sus beneficios, cargando un interés sobre los préstamos que otorgan, que tiene que 
ser mayor al interés que pagan por los depósitos que reciben. 

En conclusión, para comprender de una manera más completa la relación entre el sector 
real y el sector financiero es necesario analizar dos aspectos claves que unen a dichos 
sectores: el dinero y la tasa de interés. 

1.2 El dinero y su papel e11 fa eco110111ía. 

Como ya vimos en el apartado anterior, no podemos entender en su. totalidad al sistema 
financiero si no comprendemos lo que es el dinero, activo que se negocia en el.sector, y si 
no conocemos la forma en la que el dinero afecta al sector real. No hay que olvidar que 
hemos partido de la idea central de que el sistema financiero tiene como objetivo principal 
incrementar el nivel de inversión en una economía, es decir, si nos vamos un poco más 
atrás, la economía trata principalmente de las actividades reales (producción, distribución y 
consumo de bienes) y el dinero influye sobre estas actividades. 

Hay un consenso general de lo que es el dinero, sus características y sus funciones como 
medio de pago y como instrumento y activo financiero. Sin embargo, hay una diferencia 
sustancial entre las diferentes teorías de como es que el dinero influye en sector real de la 
economía, es por ello que en este segundo apartado nos hemos encontrado con la necesidad 
de desarrollar la exposición en tres partes. Primero, es de suma importancia el estudio de lo 
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que es el dinero como tal, sus funciones económicas y los diferentes tipos de dinero 
existentes en la economía. Segundo, es necesario pasar a estudiar la Í<:>rma en la que el 
dinero actúa como instrumento y activo financiero. Tercero, estudiar 'brevemente las 
diversas teorías económicas que explican la forma en la que el dinero influye sobre las 
variables reales de la economía. 

1.2. l El dinero: de.fi11ición, características y clasificaciones. 

El dinero aparece cnn Ja necesidad de que la sociedad intercambie los bienes producidos 
por los individuos h:1,io un sistema de división social del trabajo. Bajo este contexto se 
considera que el dinero es una invención, un invento que agiliza la transferencia de bienes y 
servicios entre las personas. En una economía cuya producción tiene como primera base la 
división social del trabajo el intercambio de bienes se facilita y se realiza de forma más 
fluida con la utilizaciún de un equivalente general de cambio, papel generalmente otorgado 
a un bien en particular que debe de contar con ciertos requisitos dentro de sus propiedades 
físicas: 

Durabilidad i ndc li n ida. 
Divisibilidad. 

• Facilidad de transporte. 
Escasez (La ofert:1 del bien dinero es limitada). 
Valor elevado (ckhido a su escasez relativa). 

Por encima de las car:1cterísticas físicas del bien - dinero es necesario resaltar las funciones 
que éste cumple ckntro de la economía, las cuales son: 

1. Medio de ca111hio (circulante): La mayoría de los autores aceptan a ésta como la 
función principal clc:I dinero debido a que es por ella por la que fue creado, para poder 
realizar el i11tcrc:i111bio de bienes por medio de un equivalente general aceptado por 
todos los 111ic111hrns de la sociedad. Si no existiera el equivalente general, cada 
mercancía debcrí:1 de expresar su valor en términos de los otros bienes existentes, así, 
en una ccono111 í:1 con 500 bienes, el número total de precios en la economía sería de 
124,7548

• En c:1111bio, en una economía monetaria el número de precios es igual al 
número de.· ni..:rc·:1ncías existentes facilitando de esta forma los intercambios e 
increme111:111dn 1:1 c·ficiencia de toda la economía en general. 
2. Mediu ck l''"'n: El dinero tiene la función (derivada del punto anterior) de servir 
como medio ck ¡·:1go, es decir, se utiliza para la compra - venta de bienes y servicios y 
para liquidar l:1s ·!cuelas contraídas por los agentes económicos. 
3. Deposito d 0•• ':ilor: El dinero (dada su característica física de durabilidad).puede ser 
utilizado par:i 1 , .. cr1srerir consumo presente a futuro, sin que éste pierda (del todo) su 
poder de c11111¡-11:1. c•s decir, se puede reservar el dinero con el fin de gastarlo cuando se 
crea con vc11 i<.·111". 

8 Número de precios = 
11*(11-I) · ·.· · 
·-----, donde n es la cantidad de mercancías en la economía. 

2 
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4. Unidad de cuenta: El valor de todos los bienes y servicios se expresan en términos 
de dinero lo que permite·· la realización de cálculos económicos, matemáticos y 
contables sin la necesidad de una manifestación física del dinero. 

Diversos bienes han sido utilizados a lo largo de la historia como dinero, por ejemplo, sal, 
té, cuero, ganado, conchas, perlas, granos, etc.9

, algunos de los cuales no cumplían con 
todos los requerimientos físicos y económicos necesarios. Independientemente de la "cosa" 
que se emplee como dinero, sobre todo hay que distinguir que lo importante es su función 
como medio por el cual "se expresan las deudas, los precios y el poder general de 
co111pra"'º. 

Una característica especial del dinero es que es generalmente aceptado como medio de 
pago y se considera que es una creación de la comunidad avalada por la ley para poder ser 
utilizada como tal. Por ello, el Estado debe de definir, bajo legislación, cual es el dinero que 
debe de utilizarse para las operaciones de compra - venta y el pago de deudas' 1• De esta 
forma, el Estado puede reconocer tres formas de dinero: El dinero - mercancía, el dinero 
dirigido y el dinero fiduciario. Estos dos últimos a su vez forman parte de lo que se 
denomina como dinero símbolo. 

El dinero - mercancía es aquel en el cual, como su nombre lo indica, se utiliza unidades 
reales de una mercancía en específico como dinero, y el valor del resto de bienes se expresa 
en términos relativos al valor de la mercancía utilizada como dinero. Obviamente, esta 
mercancía debe de reunir los requisitos físicos y económicos mencionados anteriormente. 

Sin duda alguna, los metales han tenido más éxito como forma primaria del dinero -
mercancía durante la mayor parte de la historia debido a sus evidentes ventajas físicas, 
dando a éste tipo de dinero la denominación de dinero metálico, que es en sí sólo una de las 
múltiples formas de dinero - mercancía que han existido a lo largo de la historia. De entre 
todos los metales conocidos el oro fue el primero que apareció libre de otros compuestos no 
metálicos por lo que fue el metal más utilizado como dinero amén de sus características 
físicas atractivas a la vista. 

Siguiendo la evolución histórica del dinero, el paso que siguió al dinero metálico fue el 
papel moneda cuya aparición se da hasta el siglo XV y en su sentido más actual hasta el 
siglo XIX. Su aparición obedece a la aceleración del comercio internacional en el S. XV 
con la cual la dificultad del transporte intra marino, el almacenamiento y la protección del 
dinero metálico se hizo más dificil cada vez. Por ello es que los Estados nacionales 
determinan la creación de papel moneda, el cual podía ser convertido en términos del 

9 Ver Morgan, E. V. Una historia de dinero. Editorial Aguilar, Madrid 1972. 
IO Keynes, J. M. Tratado del dinero Editorial Aosta, Espai'ia 1996. 
11 Cuando al Estado se le atribuye el derecho a declara cual es. el dinero que en momento determinado ha de 
utilizarse, se le denomina a dicho dinero como dinero cartalista. · · 
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patrón objetivo de dinero, es decir, era convertible en dinero metálico. A este tipo de dinero 
convertible es lo que se conoce como dinero dirigido 12

• 

Como mencionamos anteriormente, el dinero dirigido forma parte de lo que es el dinero 
símbolo 13

, o mejor dicho, es una forma de éste. El dinero símbolo es aquel que sin ser el 
dinero de "curso leg:tl"" que el Estado ha determinado es aceptado como pago o a cambio de 
dinero de curso legal. Cuando se acepta como cambio, es dinero dirigido aunque ya de 
antemano se lia dado a considerar que el dinero dirigido es dinero de curso legal. Otra 
forma de dinero si::1holo es el dinero fiduciario (de fe), cuyo valor intrínseco (propio) no 
tiene nada que ver con su valor nominal como dinero. El dinero fiduciario surge también 
como papel 1!1(lncd:1. sólo que en este caso no es creado por el Estado como el dinero 
dirigido, si no que es creado por el sistema bancario a partir de sus operaciones de crédito. 

Los banqueros (orfL'l1rcs y cambistas en la Edad Media) reciben depósitos de las unidades 
superavitarias c·n d"11c·ro de curso legal creando reservas a partir de las cuales otorgan 
créditos a las 1111id .. ,ks deficitarias. En ambas transacciones el sistema bancario tiene la 
opción de e" ·:1r t! i11L·ro ya que al recibir los depósitos entregan al depositante los 
certificados <' · dl!i''""ito, los cuales tienen el carácter de dinero en las transacciones 
económicas, l": decir. son aceptados como medios de pago ya que el depositante al pagar 
con estos cert i :lcados dota al que los recibe de la facultad de reclamar al banquero el dinero 
en especie. ,\ su ,.,.,,_. al otorgar créditos, Jos banqueros no se ven en la necesidad de 
entregar el ¡"11c·ro ,·11 sí, en vez de esto abren cuentas corrientes a sus prestatarios 
entregando le" .. , ck "'"nbio. 

Es así como , · ,l:111'•-·111c una parte del dinero de curso legal se encuentra en circulación, 
mientras que ' , ma~, •r parte es dinero bancario, que debido a que se basa en que sólo una 
parte de éstc· ·s re:il111cnte convertible en dinero de curso legal 14 su valor emana de la 
autoridad qu.· lo rL·s¡':dda y de la confianza y fe (por eso es fiduciario) del público en 
general que ¡, • ;1,_·cpt :i "'.,no medio de pago (por eso también es dinero símbolo) 15. 

1.2.2. El dincr· • co111u instrumento y activo financiero. 

12 Tanto el din,., • 111crc·:111ci:i como el dinero dirigido expresan su valor en términos de un patrón objetivo (en 
términos de un:i .11cTc:i1•,·i: "!a diferencia radica en que el primero representa efectivamente al mismo tiempo 
dicho patrón. 
13 Keynes lo d,·:• ·111i11:i ''" s11 Tratado del dinero como Representative Money. 
14 El que el cfi ... ro en ··irc1·':1ción sea mayor a la cantidad de dinero de curso legal se debe a la facultad del 
sistema banca1io a ere. r di11 -ro. Este proceso deriva de que el total de los depósitos que recibe el sistema no 
son exigidos tolalmentc· por sus depositantes en forma simultánea, por lo que los bancos sólo tienen que 
retener una fracción de diclw' depósitos en reserva mientras que a partir del resto expanden el crédito 
15 Hay que no1ar que'"' sj,·,·111as monetarios (nacionales e internacionales) se basan principalmente en estas 
denominaciones de din e. o. 1 sistema monetario patrón oro, en dónde le oro es el medio de pago general, se 
basa en la de110111inacil"1 d_. dinero - mercancía. Los subsiguientes patrones (pe. Oro - libra y oro - dólar) 
fueron sistemas 111oneta1 ios 'inero dirigido. En la actualidad nos movemos en un sistema monetario de dinero 
fiduci.ario, debido a que. ta11' •el medio de pago internacional (el dólar), como los medios de pago nacionales 
(en nuestro caso el peso) no · L'nen una convertibilidad objetiva alguna y su valor emana de la autoridad que lo 
emite (El gobierno de los EE.: JU . ., o el Gobierno mexicano). Por lo tanto, en la actualidad, el dinero bancario, 
que como vimos es fiduciari1>, tiene a la vez como respaldo dinero fiduciario creado por el estado. 
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En el primer apartado de este capítulo vimos las tres diferentes formas en las que una 
unidad deficitaria logra financiarse externamente para realizar su inversión (directa, 
indirecta y participaciones de capital). Sobre la base de dichas formas de financiamiento, en 
las que los superavitarios entregan dinero a los deficitarios recibiendo a la vez de estos un 
contrato de deuda, las unidades participantes generan los llamados instrumentos financieros 
(los contratos) que son: 

Un pasivo u obligación. 
Un activo o derecho. 

El que este instrumento se considere como activo o pasivo depende del rol que juegue para 
cada agente que participa en la transacción de los recursos financieros. Es decir, en la forma 
de financiamiento externo directo, el agente superavitario entrega los recursos financieros 
al agente deficitario, el cual emite un instrumento financiero en el que se compromete a 
pagar el principal más los intereses establecidos entre ambas partes. En este caso, el 
instrumento es un pasivo para el emisor del mismo (el agente deficitario) y un activo para 
el agente superavitario que Jo recibe. 

En el caso de financiamiento externo indirecto el caso es similar, sólo que aquí en. el 
proceso de transferencia de recursos se crean dos instrumentos diferentes: uno como activo 
para el depositante de recursos en el intermediario y. como pasivo para éste. Otro, como 
activo para el intennediario y pasivo para la un.idad que recibe los recursos. 

En las participaciones de capital, en donde el· instrumento financiero son acciones, éstas 
representan un pasivo para el emisor, y un activo para el que las posee. 

El hecho es que estos instrumentos financieros, en mayor o menor grado, son utilizados por 
los agentes como medios de pago, es decir, como dinero, dependiendo de su grado de 
liquidez, que es su capacidad para convertirse en dinero, pero generalmente son utilizados 
debido a que con ellos se generan ganancias. 

Es importante notar que los instrumentos financieros son a la vez pasivos y activos que,. 
dadas sus características, se consideran como financieros. En términos generales se le 
designa a los instrmnentos financieros como activos financieros (sin olvidar que a la vez 
representan un pasivo) debido a que como tal tiene la capacidad de mantener e incrementar 
la riqueza de su poseedor gracias a los intereses (o dividendos en el caso de las acciones) 
que dicho activo otorga. 

Los activos financieros pueden de ser de tres tipos: 
' ,, . . . ' ' 

l. Directos: Aquellos que los emiten los agentesno finaricie;os'qu~ n,ecesit~,re~ursos 
para financiar su inversión. Pueden ser empresas .pdvadas,/estatales Ó el '..mismo 
gobi~rno. _ _. .... :'.'' .. ·.·.· __ . _~·¿·:- -~·-· _ _ __ -~:·'.::~_--,-·- · · :it·;:::\::/. ---·-
2. Indirectos: Estos los emiten lasinstitucionesfinancien1s. ·. ·.· il/'" 
3. Acciones: Son títulos emitidos' pÓf las empresas')' cúya' posesi.Óri,'Ie da ,derecho al 
tenedor a ser propietario c1e tina paite:~e)a~ijipresa y;por end(;:, ilredbir una p01:ción 
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de los beneficios generados por ésta. E igualmente, en dado que la empresa reporte 
pérdidas, asume el riesgo de no recibir gratificación alguna. 

Básicamente, los activos financieros se diferencian unos de otros de acuerdo a su grado de 
madurez (tiempo en que se vencen), el riesgo que tienen de recibir o no rendimientos, el 
monto por el que se suscribe el activo, y por su grado de liquidez, ya que sobre la base de 
estas característica es como se define el rendimiento de cada activo. A mayor madurez 
riesgo y monto, mayores son los rendimientos que debe de recibir el activo y a mayor grado 
de liquidez menor rendimiento. 

Es de hacer notar que los activos financieros a su vez pueden ser negociados entre las 
unidades superavitarias, que pueden ser empresas, individuos e instituciones financieras, 
esto, obviamente, lo realizan debido a la posibilidad de obtener ganancias con los 
instrumentos adquiridos en su forma tradicional (esperando a recibir los intereses o 
dividendos) o por medio de obtener una ganancia de capital, es decir, vender el activo por 
encima del precio por el que se adquirió. El mercado en el cual se negoCian estos activos 
son los mercados financieros, los cuales tienen las siguientes clasificaciones: 

A) Mercado primario: Es en el cual se negocian por primera vez los instrumentos 
financieros, es decir, en este mercado se realizan las colocaciones de las nuevas emisiones 
de los activos financieros y los recursos generados de su emisión y venta van directamente 
a las unidades emisoras. 
B) Mercado secundario: En el mercado secundario se negocian todos los activos financieros 
ya existentes y por lo tanto tiene la función de otorgar liquidez a los poseedores de los 
activos. 

C) Mercado de dinero: En éste se negocian todos losaéi:ivo~ financieros cuya madurez es 

;;;~~~~!~~ª~! ~~p~~~~s: Se negocian los acti~os fin~n~ieros c~yamadurez_es nfayora. un·· 
año. ,.:\,\;. __ : :-· ··. 

:-· f'•· ' 

E) Mercado Bursátil: En este mercado se da a 'é:::<Jnocer toda la i~form~ción ~Órrespondiente 
a las transacciones real izadas. . · , . , . · · · 
F) Mercado de mostrador (O.T.C.: Over the counter): Mercado en el cual la información 
referida a las transacciones no se da a conocer públicamente. 

En estos mercados se negocian toda una serie de activos financieros que, como ya vimos, se 
diferencian entre sí dependiendo de su madurez, monto, riesgo, liquidez y rendimientos 
esperados y a la vez del tipo de institución que los emite16

• Y no hay que olvidar que los 
activos financieros le otorgan derechos a sus propietarios sobre los recursos monetarios o, 
incluso, reales (como es el caso de las acciones, cuyo valor adyacente es el capital real de 
una empresa) de los agentes que emitieron dichos instrumentos y recibieron a cambio de· 
ellos una cantidad determinada de recursos monetarios. 

16 Incluso hay que notar que existen ciertos activos financieros que no son negociables (como los bonos 
hipotecarios) y esto dependerá de quien lo emite y la forma en la que está realizado el con~rato establecido. 
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1.2.3. Teorías sobre el dinero y la eco11on1ía real. 

1.2.3.1 Visión Ortodoxa. 

La visión ortodoxa es una corriente de pensamiento económico que se basa en la teoría 
cuantitativa del dinero, la cual sostiene que un cambio en las existencias de dinero no 
afecta a las variables reales (producción, inversión, empleo) y únicamente afectan al nivel 
general de precios. · - · 

Esta concepción teórica tiene a la vez un sustento histórico. En la época colonial, tanto 
Espafia como Portugal incrementaron notablemente la cantidad de moneda en sus 
economías debido a la gran importación de metales procedentes de sus colonias en 
América. Precisamente en esas fechas ambas economías experimentaron fuertes procesos 
inflacionarios. Los observadores de la época argumentaron que la inflación se debía al 
incremento de moneda en circulación en ambos países. A su vez, se consideraba que la 
riqueza de toda nación estaba en su población y en la cantidad de mercancías que producía 
y que el dinero sólo es un velo detrás del cual operan las fuerzas reales y cuya utilidad 
radicaba en su función de medio de cambio y en determinar los precios de las mercancías 
en términos monetarios. En cambio, los precios relativos de las mercancías 17 eran 
determinados por las actividades reales (es decir, por la productividad). 

Este razonamiento deriva en que el cambio en las existencias del dinero en circulac_ión 
únicamente afecta a los precios monetarios, no a los precios relativos, y, por lo . tanto, no 
afecta a las variables reales de la economía, argumento principal de la teoría cuantitativa 
del dinero. 

Existen tres versiones sobre esta teoría: el Enfoque de transacciones (Corriente Fisfíeriana), 
el enfoque de saldo de caja (Corriente de Cambridge) y la visión moderna dé Milton 
Friedman. · \? - . . · 

La Teoría Cuantitativa del clfne~o:'. 

A) El enfoque tran:Sacciones~(Corriente Fisheriána). 

Esta corriente nace casi· sinmltáneamente en Estados Unidos e Inglaterra en el siglo XIX 
expuesta por Irvin-g Fisher y Alfred Marshall respectivan1ente dando 'como resultado la 
ecuación de intercambio, que, definida por Fisher, representa la siguiente igualdad: 

Donde: 

M= Existencias de dfüero. . . 
V= Velocidad con la que circula el dinero. 
P =Nivel de precios agregados'. 

17 El precio de una mercancía en términos de otras. 
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T= Número de transacciones hechas en el curso de tiempo de un período dado. 

La ecuación de intercambio es una identidad y no representa una causalidad debido a que 
como tal sólo significa que el total de compras (M•V) debe igualar el total de ventas 
(P•7) 18

• Sin embargo, bajo algunos supuestos, la ecuación de intercambio se puede utilizar 
como una teoría de causa y efecto. Los supuestos son: 

V es estable en el corto plazo, inclusive con una tendencia· a m.antenerse estable en el 
largo plazo. · · · . 

T es estable en el corto plazo, aunque en el largo plazo, tiende a crecer con el 
crecimiento de la economía. 
• La oferta de dinero es exógena. 

Debido a estos tres supuestos, la ecuación de intercambio deja de ser una simple identidad 
para pasa a ser una teoría en la cual, un cambio en la cantidad de M afecta directamente al 
nivel de precios: 

P = M•(~) Ó M = P•(~) 

V=constante 
T = constante 

En donde la relación entre M y P e~ direcfa;'j:,~~; lo tanto, ante un incremento de M, 
únicamente existirá un incremento proporCio~aLen P, es decir, sólo se afectan los términos 
nominales mientras que los reales se ven inaltérados.' · · · · 

A su vez, la teoría cuantitativa del diner¿; asegtir~ que se cumpla la Ley de Say, definida 
por Davidson como sigue: · · · 

"La única explicación del por. qué la gente produce, es decir proveen de mercancías al 
mercado, es la obtención de ingreso. Se supone que las actividades relacionadas con la 
generación de ingreso proveniente de actividades productivas son desagradables. 
Entonces, las personas trabajan sólo si pueden obtener suficiente ingreso para comprar 
productos hechos por otros que les genera placer (utilidad) para compensar el 
desagrado de trabajar en actividades productivas. Si las personas son maximizadores de 
utilidad racionales, todo el ingreso devengado en el mercado, por la venta de sus 
productos y servicios, es gastado en la compra (demanda) de productos generados por 
otros. Esta ley supone que las depresiones ni las recesiones NO pueden ocurrir. El propio 
acto de producir genera suficiente ingreso y demanda para la compra de todos los bienes 

18 V es el uso que se le da a M para realizar T y T equivale a las mercancías vendidas a precios P utilizando 
M, y a la vez Pes un índice de precios de Tcuando se venden utilizando M. 
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producidos. Los empresarios que buscan ganancias siempre fueden encontrar demanda 
suficiente para la producción generada por los trabajadores" 1 

• 

La ley de Say implica, por tanto, que todo el dinero que se recibe como ingresos, derivados 
de actividades productivas, es gastado en la compra de bienes y servicios, es decir, todos 
los ingresos se gastan y todo lo que se produce se vende. De' ahí la identidad representada 
por la ecuación de intercambio. _ ,_-e---~, ---~~ ,,."'e'~-~- "O'C~----' · · 

C) El enfoque de saldo de caja (Corriente dé CanibridgÚ ~';' fi -:-- -> . 

Ante las dificultades para conocer estadísÜC~';;~te-~ItáÍÓr de ;. é;ta s~ remplazó por el 
ingreso real Y, expresando la ecuación de intercambic{de la sigiiiente forma: 

, ;. •, . , ~ ~·r: .,. .~· <:- . . ··'. . ' 

M•~;¿cP• ;: 

En donde M, V y P representan los ~isn1~~ ~~li:es~qu~ en la versión de Fisher, mientras 
que Y representa la progucción fisica de los bienes ieales2,0

• Marshall redefine la ecuación 
considerando_ el valor k-= il Vy al Í~gr~so ~?'11l,'inal.Y:,; P ;. Y y por lo tanto: 

Y considerand-o los misrn~s supuestos (M exó~en~ y V y, en este caso, Y constantes) llega a 
la misma conclusión que Fisher. 

Sin embargo Marshall llegó más allá debido a que llegó a afirmar que el público desea 
mantener poder adquisitivo no sólo para la compra de bienes y servicios (Y) a precios P, 
sino que además, puede mantenerlo en forma de activos financieros y por lo tanto: 

M' =k•y+k'A 

En este caso. M no sólo representa dinero de curso legal, sino que se incluye en éste los 
activos financieros en poder del público (A) y que a la vez también tienen una velocidad de 
circulación ( k' ). Y por lo tanto, ante un cambio en M, tal vez no se tenga un efecto en el 
nivel general de precios, afectando en vez de a P (precios) aA (activos financieros en poder 
del público). Sucediendo a la vez, que existieran variaciones en P sin alteraciones en M 
debidos a cambios en A. 

Las principales diferencias entre ambas posiciones radican en que el enfoque de Cambridge 
se tiene una visión en términos de stock, mientras que el enfoque de transacciones es en 
términos de flujos generando las diferencias mencionadas._ · 

D) Visión moderna (Milton Friedman) 

19 Citado en Levy, Noemí. Cambios institucionales en el sector financiero y su efecto sobre el fondeo de 
la inversión en México 1960-1994. Tesis doctoral, UNAM Facultad de Economía 1998. 
20 Y por ende, P • Y representa el concepto de producto nacional bruto a precios constantes. 
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Este enfoque incorpora la idea de que el dinero no sólo es un medio de pago sino que 
también es utilizado como un activo financiero y por lo tanto compite con otras formas dé 
riqueza, pero a la vez esta visión retiene las características del enfoque clásico de la 
ecuación de intercambio. 

Milton Friedman combina en si análisis del dinero los aspectos teóricos y emp1rtcos y 
sostiene que es necesario que se realice un estudio sobre las existencias del dinero si es que 
se quiere comprender completamente el funcionamiento de una economía. 
Este enfoque basa su análisis en el estudio de la demanda de dinero que, como ya 
mencionamos, compite con otras formas de riqueza, que según Friedman puede asumir 
cinco formas diferentes: 

l. Dinero. 
2. Valores de renta fija (bonos), los cuales, 
rendimiento monetario constante. 

como su nombre .lo indica, tienen un 
,·.'...; .. ·:º:: 

)·/ 3. Valores de renta variable (acciones). 
4. Activos físicos no productivos que funcionan. principalmente como aepóshos. de 
valor. . :"~-. .~:~:: . " . -.-

5. Capital humano. 

El dinero compite con estas distintas formas de riqueza según F~i~drii~n por: 

• Los rendimientos que éstas devengan. El rendimiento del dinero generalmente se 
considera nulo a menos que se encuentren depositados en una institución bancaria que 
pague interés, e incluso puede ser negativo en caso de que la inflación supere el interés que 
paga el banco o en el caso que éste cobre comisión por manejo de cuenta. El rendimiento de 
los valores de renta fija (rb) está determinado por el nivel de la tasa de interés que pagan y 
por el cambio en el precio de sus cotizaciones que pueden ofrecer una ganancia de capital. 
El rendimiento de los valores de renta variable (re) está determinado por el rendimiento real 
que se espera (tomando en cuenta las variaciones en los precios) y las posibles ganancias de 
capital. El rendimiento de los activos físicos no productivos depende del rendimiento en 
especie que generen y del aumento o disminución en sus precios. A su vez, el capital 
humano otorga rendimientos, según Friedman, iguales a la proporción del ingreso que 
genera dentro del ingreso total. 

Las preferencias de los inversionistas21
• 

La cantidad de riqueza en la economía definida por el nivel de ingreso Y. 

Dados estos factores la demanda de dinero' queda c~mo sigue: 

Donde:· 

M . . ··· <' dP·'·' 
-.·= f(rb,.re,-· -,Y, w,u) 
p . .. ... dt 

21 Las cuales que se consideran constantes.· 
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M / P =cantidad real de dinero demandada22
• 

rb = tasa de interés de los bonos. 
re = tasa de interés esperada sobre acciones. 

r!_!'_ =Tasa de cambio de los precios. 
di 

Y= Nivel de ingreso. 

w = Rendimiento del-capital humano = W 
- . y 

u = Término estocástico que determina los elementos no contemplados explícitamente. 

Para considerar a ·esta téoría como modelo de determinación de precios o el ingreso es 
necesario re escribir'la ecuación como: 

dP 
P =v(rb,re,-,Y, w,u)M 

dt 

1 
v=-

f 

Considerando a rb, re, dP / dt, Y, w y u como dados e independientes· de P y M, y a la vez lvf 
es exógena, entonces tenemos que M determina a P sin tener efectos sobre las variables 
reales de la economía23

, siempre y cuando el nivel de Y sea el de pleno empleo. Esta última 
afirmación es de suma importancia en el análisis de Friedman, y en general en toda la 
visión ortodoxa, debido a que acepta que si la economía no se encuentra en el nivel de 
pleno empleo entonces pueden existir otros 2 efectos alternos: 

a) El incremento en M puede inducir a la compra de valores de renta fija o variable 
incrementando la demanda de estos instrumentos por encima de su oferta lo que 
hace crecer su precio y reducir su tasa de rendimiento24

• 

22 Se menciona que es la cantidad real de dinero demandada debido a que Friedman hace la distinción entre 
dinero nominal, el que existe en la unidad de cuenta y es utilizado por un país en particular, y el dinero real, el 
cual es la influencia que tiene el dinero sobre los bienes reales y el cual es dividido entre el índice de precios. 
23 Es importante hacer notar que para que la teoría de Milton Friedman pueda ser una teoría para determinar 
el nivel de P es necesario a la vez que los precios sean flexibles, conocer el ingreso real y que las tasas de 
interés que dan los valores de renta fija y variable estén dadas por términos reales. A la vez, estos supuestos 
nos llevarían al equilibrio en el largo plazo dónde la oferta de dinero es igual a la demanda. 
24 Recordando que existe una relación inversa entre el precio de los valores y la tasa de interés que estos 
pagan. Por ejemplo: Si el precio del valor es de 100 unidades monetarias y rb toma un valor del 10%, este 
valor al final de su maduración dará un rendimiento de 1 O unidades monetarias. Si por algún motivo hay un 

alza de la tasa de interés a 20%, entonces el valor se vende a un precio de pb = _Ig_S)~_O:_l = 50 unidades 
0.2 

monetarias, para que éste mantenga un rendimiento de unidades monetarias. El movimiento también se da a la 
inversa dando en tal caso una ganancia de capital al dueño inicial del valor. A la vez, es importante notar que 
Friedman en su análisis termina por no considerar a las ganancias de capital en su función de demanda de 
dínero debído a que considera estables rb y re por lo que los valores no tienen variaciones en los precios 
eliminando de esta manera la posibilidad de obtención de las ganancias de capital. 
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b) Se puede incrementar la demanda de bienes y servicios, si hay pleno empleo en la 
economía, entonces Ja oferta no podrá responder al incremento de la demanda, 
generando inflación. En cambio, si no hay pleno empleo, entonces el incremento de 
Ja demanda será cubierto por un incremento en Ja producción hasta el nivel en 
dónde oferta igual a demanda. En este caso no hay un incremento en los precios, en 
Jugar de dicho efecto nos encontramos con un incremento en el nivel del producto 
real. 

Por lo tanto, el efecto de Msobre P tiene una estrecha relación con el nivel existente en Yy 
si éste es o no el de pleno empleo. 

1.2.3.2 Visión Keynesiana. 

No cabe duda que uno de Jos economistas que más ha influido en el pensamiento 
económico en el siglo XX es Jhon Maynard Keynes. La aparición de este personaje en Ja 
historia marcó todo un cambio en nuestra ciencia de estudio y ha sido una de las fuentes 
más rica de ideas que ha nutrido innumerables aportaciones y estudios desde su aparición. 
Las aportaciones de Keynes nacen de una crítica que él hace con respecto al modelo del 
cual él aprendió economía: el modelo clásico. 

En el año de 1929 el capitalismo sufrió lo que en ese entonces se conoció como Ja mayor 
crisis en su historia. Bajo este contexto el modelo clásico no explicaba lo que se observaba 
en Ja vida real. Este modelo enfatizaba, entre varias cosas, que no existe el desempleo 
involuntario y que a una baja de los salarios reales tiene que venir un incremento en el nivel 
de empleo. Sin embargo, en la realidad de la época aunque decrecía el nivel de los salarios 
reales, también el nivel de em~Jeo observaba un decrecimiento por Jo que se hace necesario 
una revisión a la teoría clásica-5

• 

Realizar una revisión completa del planteamiento keynesiano sale de los objetivos del 
presente trabajo de investigación por lo tanto nos enfocaremos a resumir y a destacar Jos 
puntos importantes con respecto al objetivo del presente capítulo, la función del dinero en 
una visión keynesiana, y, en la siguiente sección, el estudio de la tasa de interés. 

Como introducción podemos destacar que, a diferencia de los modelos ortodoxos, para 
Keynes, el dinero no es neutral en Ja economía, es decir, si influye a Ja variables 
económicas, tanto en forma directa como en forma indirecta (a través de Ja tasa de interés) 
y esto se debe a que Keynes introduce a su estudio dos variables sumamente importantes 
que cambian radicalmente Jos puntos de vista entre una teoría y otra: las expectativas y la 
incertidumbre. Además de que Keynes realiza su estudio reconociendo plenamente al 
dinero como un activo financiero enalteciendo su función como deposito de valor y el 
hecho de que es una mercancía especial diferente al resto y los cambios en su demanda 
puede acelerar o frenar el crecimiento económico. 

25 Para ver una crítica completa de Keynes al modelo clásico ver el capítulo 2 del libro Andjel, Eloisa. 
Keynes: Teoría de la demanda y del desequilibrio. UNAM, Facultad de Economía, México 1998. 
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Debate sobre Ja neutralidad del dinero. 

Es de hacer notar que en sus primeras obras Keynes tiene una visión ortodoxa con respecto 
al dinero y su neutralidad. En cambio, el Keynes de 1936, año en el que se publica Ja 
"Teoría General de Ja ocupación el interés y el dinero", hace un estudio en el cual Jo que Je 
preocupa fundamentalmente es el nivel de producto real, Ja producción, la demanda y el 
nivel de empleo, y en la determinación de estas variables el dinero pierde su neutralidad y 
pasa a ser un factor relevante en la actividad real de Ja economía. 

El punto central en Ja no-neutralidad del dinero en Keynes radica en el estudio de Ja 
preferencia por la liquidez (demanda de dinero). Según Keynes, un incremento en Ja oferta 
monetaria no necesarian1ente traerá consigo un incremento en los precios, según Keynes, 
esto sólo será posible si se cumple con que Ja elasticidad de Ja oferta con respecto a Ja 
demanda sea cero (hay pleno empleo) y si el incremento de la demanda es igual al 
incremento en Ja cantidad de dinero, esto último está determinado por la preferencia de la 
liquidez y Ja forma en la que Keynes Ja define y a la introducción de la incertidumbre y las 
expectativas. 

Keynes introduce explícitamente tres motivos para demandar liquidez (transacción, 
precaución y especulación), mientras que varios autores post keynesianos (Davidson ·y· 
Minsky especialmente) incorporan un cuarto motivo, el de financiamiento. Hay que tomar 
en cuenta que Keynes no pasa por alto este motivo, pero lo omite debido a que considera al 
motivo especulación como más importante en su análisis. 

Para entender correctamente porque Keynes no considera al dinero como neutral es 
importante destacar en primera instancia como los motivos transacción, precaución, 
especulación y financiamiento afectan a Ja demanda de dinero (preferencia por Ja liquidez) 
para después pasar a ver las propiedades del dinero como unidad de cuenta y deposito de 
valor y como es que un incremento en las preferencias por Ja liquidez afecta a Ja demanda 
efectiva y desde ahí al sector productivo. 

La Preferencia por la Liquidez (demanda de dinero). 

El planteamiento keynesiano incorpora cuatro motivos por los que se demanda dinero: 

a) Motivo Transacción. Se refiere a la demanda de dinero que se crea con el fin de 
satisfacer los intercambios de bienes y servicios en la economía (compra..: venta) y 
está en función del nivel de ingreso (J? en forma directa. · · · ·' · · 

b) Motivo Precaución. Este motivo está ligado fuertemente' , al' :.concepfo· de 
incertidumbre que significa que los agentes económicos nó:coiiócén: con:certeza 
alguna lo que va a suceder en el futuro y ·11º· hay)'.fo9nade •¿áicülar 
probabilísticamente lo que puede suceder26. Por es.te l1e~h~, Io(agentes éconómicos 

26 A diferencia de la visión ortodoxa que considera que si es posible realizar una estimación de probabilidad 
sobre lo que puede suceder en el futuro remplazando de esta manera el concepto de incertidumbre por el de 
riesgo lo que lleva a ambas teorías a diferentes resultados'. · 
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demandan dinero con el fin de prevenir y "atender las contingencias que requieran 
gastos repentinos y las oportunidades imprevistas de compras ventajosas, así como 
conservar un activo cuyo valor es frjo en términos monetarios para responder a 
una ob/igaciónfrjada en dinero"27

• 

c) Motivo Especulación. Al considerar Keynes al dinero como un activo, reconoce 
que con éste se pueden generar ganancias y, por ende, es demandado con este fin en 
su forma de activo financiero (valores o bonos). Es así como, la demanda de dinero, 
co1110 activo, se ve influenciada por el precio de los bonos y por la tasa de interés. 
Kcynes resalta que principalmente se especula para obtener ganancias de capital y 
lo que se busca como especulador es "ganarle tiempo al tiempo" previendo lo que 
puede suceder en el futuro, es decir, creando expectativas de como va a variar la 
tasa de interés y, desde ahí, el precio de los bonos. 

d) Mntivo Financiamiento. Una diferencia del planteamiento keynesiano con la teoría 
ortodoxa es que incorpora al análisis de la demanda de dinero al motivo 
füwnciamiento de forma independiente del motivo transacción. Los ortodoxos 
consideran que la demanda de dinero con el fin de financiar la inversión es parte del 
motivo transacciones. En cambio, Keynes y, en especial, los teóricos post 
keynesianos, la consideran en forma independiente debido a que la demanda de 
dinero para realizar la inversión puede influir en el nivel de la tasa de interés o 
pu· ·de ser neutralizada con un incremento de la oferta monetaria. 

Los motivos transacción y precaución estaban ya incluidos en las visiones ortodoxas las 
cuales resnltan el motivo transacción como el motivo principal para demandar dinero. El 
aporte de Kcynes se encuentra en el motivo especulación y financiamiento considerando a 
estos dos f:.1ctores como los principales motivos que afectan a la demanda de dinero, debido 
a que los motivos transacción y precaución son, por lo general, estables. 

La parte a resaltar en el planteamiento Keynesiano es que la introducción de la 
incertidumbre puede modificar esencialmente los motivos por los cuales se demanda 
dinero. Si la incertidumbre en la economía aumenta, entonces los agentes productivos 
increment:.11·:.ín su demanda de dinero, el motivo precaución se convierte en decisivo en la 
actividad económica debido a que, con incertidumbre, los agentes tienden a incrementar su 
preferenci:i por la liquidez y atesoran su dinero (el dinero como deposito de valor) con el 
fin de prevenir contingencias futuras, es aquí cuando el dinero toma relevancia dentro de su 
actuar en su influencia sobre la economía real debido a sus siguientes propiedades 
económic:.i-;: 

• Elasticidad de producción igual, o muy cercana, a cero. Esto indica que cuando hay 
un iriL·remento en la preferencia por la liquidez, el incremento en la demanda de 
dincrn no crea a su vez un incremento adicional en la demanda de recursos 
productivos como sucede con otro tipo de bienes. Esto es debido a que la producción 
del dinero no necesita de grandes insumos y fuerza de trabajo para.realizarse, por lo 

27 Keynes, J. M. Teoría General de la ocupación, el interés y el dinero. F.C.E. Méxlco 1965. 
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tanto. al incrementar la demanda de dinero y disminuir a la vez la demanda de bienes 
y servicios, se crea desempleo de factores productivos. 

• Elasticidad de sustitución igual o cercana a cero. No existen otras mercancías con las 
cuales se sustituya al dinero, por lo tanto, ante un incremento en el precio del dinero 
(tasa de interés) no se demanda otro bien sustituto, y a la vez, si se incrementa su 
demanda como depósito de valor, al no haber bienes sustitutos del dinero, no genera 
una demanda que incremente el empleo de factores productivos. 

• El costo de transferir el dinero de su función de medio de cambio a depósito de valor 
es cero. 

Por lo tanto hay que notar que en un mundo incierto el dinero en su función de deposito de 
valor toma una gran importancia debido a que si se incrementa la incertidumbre se 
demandará dinero con el fin de atesorarlo (precaución) y, por lo tanto, no todos los ingresos 
monetarios son gastados además de que la demanda de dinero, debido a sus propiedades, no 
genera demanda de factores productivos, rompiendo de esta manera la Ley de Say, que, 
como vimos anteriormente, se basa en que todos los ingresos son utilizados en la compra de 
bienes y servicios. El atesoramiento (diferir el consumo presente al futuro) provoca que la 
demanda de bienes y servicios sea menor a la oferta lo que generara que los agentes 
productivos reduzcan la oferta y con ello el nivel de producción, creando de esta forma 
desempleo y reducción del nivel de ingreso real, debido a que se ha incrementado la 
demanda de una mercancía con elasticidad de producción y de sustitución igual o cercana a 
cero. 

Ahora bien, si hay un incremento en la oferta monetaria esto no necesariamente genera un 
incremento proporcional en el nivel de precios desde la perspectiva keynesiana. En el 
análisis keynesiano este aumento de oferta monetaria (mayor liquidez en la economía) 
puede tener efectos positivos si es que éste se utiliza para el motivo transacción (las 
expectativas sobre el futuro son favorables), lo que implica un aumento de demanda de 
bienes y servicios que alienta a los empresarios a incrementar la producción y con esto 
aumenta el empleo de factores productivos, el nivel del producto y de ingreso de la 
economía. 

Por lo tanto, en la visión keynesiana, el dinero no es neutral, éste puede acelerar o frenar la 
actividad económica en función de las expectativas de los agentes económicos sobre el 
futuro. Si las expectativas son malas entonces se incrementará el motivo precaución, 
deteniendo la actividad económica, en cambio, si las expectativas son favorables entonces 
lo que se estimula es el motivo transacción y se acelera así la actividad económica. Por lo 
tanto en esta visión tanto la incertidumbre como las expectativas juegan un papel 
importante al igual que el reconocimiento del papel del dinero como deposito de valor por 
encima de su función como medio de cambio y medio de pago, planteamiento muy 
diferente al de la visión ortodoxa donde la eliminación de la incertidumbre como parte del 
análisis y el reconocimiento del motivo transacción como función principal del dinero, así 
como el supuesto de que todo ingreso monetario se gasta, elimina la neutralidad del dinero 
y valida la Ley de Say, mientras que en el keynesianismo, aparece la posibilidad del sub 
consumo y el rompimiento de la igualdad entre oferta y demanda. 
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Tampoco hay que olvidar que, a la vez, la demanda de dinero y el motivo especulación 
tienen una fuerte influencia sobre la tasa de interés y desde ahí el dinero también afecta al 
sector productivo en forma indirecta, punto que veremos en la sección 1.3. 

1.2.3.3 Visi{m Marxista. 

El estudio marxista del dinero es una de las posiciones más interesantes que hay respecto al 
tema. No hay que olvidar que Karl Marx hace todo un estudio de como es que funciona el 
sistema de producción capitalista, lo analiza desde el fondo de su funcionamiento en el 
sector producción (Tomo l), para después pasar a analizar el proceso de circulación (Tomo 
2), y luego terminar con el proceso global de la producción capitalista, producción y 
circulación :1ctuando como un todo (Tomo 3). 

Lo que nos interesa a nosotros en este apartado es el análisis de como ve Marx al dinero en 
sus funcinnes económicas, hemos mencionado que es una de las posiciones más 
interesantvs debido a que a partir de la exposición de lo que es una mercancía y el análisis 
de la merc:mcía dinero Marx construye todo su argumento posterior sobre la mercancía 
fuerza de trnbajo28

, la teoría del plus valor y la explotación, la acumulación del capital, los 
esquemas de reproducción, la ley decreciente de la tasa de ganancia y la transformación de 
ésta en interés, ganancia comercial y en renta de la tierra. 

Análisis ele la Mercancía. 

Según la teoría marxista, la mercancía es un producto del trabajo del hombre que ha sido 
generado <'Oll el fin de satisfacer las necesidades humanas de cualquier tipo. Para Marx, el 
primer ek:11ento que constituye a una mercancía es su valor de uso, que es precisamente el 
valor que 0stas tienen para satisfacer necesidades, ya sean del cuerpo o espirituales. Otra 
característ iL·a natural de las mercancías es que son producto del trabajo humano y, por lo 
tanto, son :>ortadoras de valor. 

Tanto el v:ilor de uso como el valor son las formas naturales de todo producto del hombre. 
Todo lo ' ·1e el hombre genera tiene tanto valor de uso como valor, no importando que 
dicho pro :1cto sirva para satisfacer las necesidades propias del productor o que haya sido 
creado co•: c:I fin de satisfacer necesidades de otros agentes económicos. Bajo este contexto 
no hay q1 ··: olvidar que el valor encerrado en los productos del hombre lo constituye fuerza 
de traba_: ·. pero para cada producto el trabajo empleado para su producción es 
cualitativ:,,nente diferente en tanto que los productos satisfagan diferentes necesidades, es 
decir, ten .. ·:11 diferentes valores de uso. 

Sin emb:F"n, Marx analiza a una sociedad mercantil, la cual se basa en la división social 
del traba_: · y dónde cada productor genera un valor de uso que en realidad no es valor de 
uso parn .· 1, es decir, al propio productor de la mercancía ésta no le genera ninguna 
satisfacci · n y, por lo tanto, se tiene que enfrentar a otros productores que crean otros tipos 
de valorL~:; de uso mediante un trabajo cualitativamente diferente al suyo con el fin de 
realizar t: 1 intercambio de mercancías. Así, los productores se enfrentan entre sí con el . 

28 Mercanci:i creadora de valor. 
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objetivo de realizar intercambios de valores de uso. En tanto que el producto del trabajo se 
genera con el fin de intercambiarse en un mercado, es como se constituye corno una 
n1ercancía. 

Es así corno las mercancías, a la vez de tener valor de uso y valor, también tienen un valor 
de cambio29

, valor que expresa los términos de intercambio entre mercancías. Dado que las 
n1ercancías, en la forma más simple de intercambio, se cambian por otras mercancías, éstas 
tienen que expresar su valor en términos de las otras mercancías existentes. Es decir, 
siguiendo el ejemplo de Marx, una chaqueta vale 20 varas de lienzo (1 chaqueta= 20 varas 
de lienzo), y así la chaqueta expresa su valor de cambio en términos de las varas de lienzo. 
Esto nos indica que una mercancía sólo puede expresar su valor en términos de otra. No 
podemos decir que una chaqueta vale una chaqueta, esta igualdad no nos indica nada ni nos 
expresa el valor de la mercancía chaqueta. 

Pero, ¿qué es Jo que nos permite comparar dos mercancías diferentes?, Obviamente para 
poder realizar una comparación entre dos objetos diferentes debemos de encontrar formas 
comunes en ambos para poder realizar la comparación correspondiente. No podemos 
realizar la comparación sobre la base del valor de uso, debido a que para que las mercancías 
sean intercambiables deben tener un valor de uso diferente y si realizamos esta 
comparación caemos en una visión subjetiva del valor en dónde para cada ser humano el 
valor de x o y mercancía será diferente sobre la base de las diferentes necesidades de cada 
quien. Es por ello que para que las mercancías sean comparables hay que reducirlas a la 
misma unidad y, por ende, sólo en cuanto a que todas las mercancías son producto del 
trabajo humano socialmente necesario (son valores) es que se pueden comparar. 

Es así con10 una mercancía A puede expresar su valor en términos de una mercancía B, la 
cual se convierte en el espejo del valor de A, es decir, que A ve reflejado su valor en B. Es 
por ello que ahora si podemos decir que una chaqueta vale 20 varas de lienzo, que nos 
indica que el trabajo contenido en una chaqueta es el mismo que el que contienen 20 varas 
de lienzo. Por lo tanto, el valor relativo de una mercancía (el valor que tiene en términos de 
otra) puede cambiar cuando cambia el tiempo de trabajo socialmente necesario en que se 
produce dicha mercancía o cambia el valor de la mercancía en la cual se expresa la 
primera30

• 

Cuando una mercancía A expresa su valor en términos de una mercancía B, se dice que B es 
utilizado como equivalente. Al tomar a B como equivalente lo que hacernos es tomar a un 
trabajo concreto para que manifieste (sea el reflejo de) el trabajo abstracto. En la expresión 
de A en B, A sirve como valor de uso, en tanto que B es utilizado como valor de cambio. 

Marx a la vez reconoce que A puede ser expresado en innumerables mercancías diferentes a 
ella lo que complica las expresiones del valor y los procesos de intercambio, al mismo 

29 Para Marx la mercancía toma su forma natural como valor y valor .de uso, el valor de cambio de una 
mercancía es una forma propia pero no natural de la misma. . .. . 
30 Los cambios en Jos valores de las mercancfas están en función del avance en las .fuerzas productivas que 
hace que cambie el tiempo en el cual se produce. una mercancía,. asf. como el trabajo que se emplea en la 
producción. · 
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tiempo, acepta que podemos tomar una sola mercancía y usarla como equivalente y 
represenhlllte del valor del resto de las mercancías, es decir, pasar de la manera simple de 
expresión del valor a la manera general 31 y es así como "una mercancía sólo alcanza la 
expresión general de valor porque, simultáneamente, todas las demás mercancías expresan 
su valor en el mismo equivalente ... " 32

• 

Por lo tanto, cualquier mercancía puede ser utilizada como un equivalente general, pero la 
clase espL'dfica de mercancías en cuya forma natural se utilizan socialmente como la forma 
de equivu' •!lle general es la mercancía dineraria, o se dice que dicha mercancía funciona 
como dinL':-<1. 

La mercancía dinero. 

Es común que el valor de una mercancía se exprese en términos de dinero, sin embargo, es 
importan!<' n111ocer como es que surge dicha forma dineraria y es por ello que en primera 
instancia ~-: · hace el análisis de como las mercancías expresan su valor entre ellas en 
términos <1 ':1s cualidades que las distinguen, es decir, en la forma más simple de expresión 
del valor p:1ra así llegar a su expresión en términos de dinero, o, en palabras de Marx: "El 
enigma q11,' encierra el fetiche del dinero no es más fue el enigma, ahora visible y 
deslumbrante, que encierra el fetiche de la mercancía"3 

, es decir, lo importante es ver 
porque un" mercancía es dinero y no al contrario. 

Una merc:.,~da se hace dinero cuando su carácter general se convierte en una función 
específicm: :nte social de una mercancía apartada especialmente para realizar. las funciones 
de equivak:1te general. Es de esta forma como el dinero nace como un producto necesario 
para el int-_·rcambio de mercancías. Con el desarrollo mercantil se necesitan .mercancías 
cuyo valor de uso sea servir como valor de cambio, esta mercancía es ,el dinero. Esta 
función nx:11.! en mercancías adecuadas por su naturaleza para desempeñar el papel de 
equivalen! · general. 

Es así com•' e 1 dinero se utiliza para la circulación (metamorfosis) de las mercancías: 

En dónde: 

M =_Merc:111cía a. 
D ~ Dineru. 
M' = Merc:mcía b. 

M - D - M' 

31 En la i11is111a forma en que una mercancía tiene que expresar su valor en términos del resto de mercancías 
existentes, c·11 la forma general se toma a una mercancía para realizar la función de equivalente general la cual 
expresa el va! ·r de todas las mercancías en términos de ella. · 
32 Marx, KarL --El capital" Volumen l. Editorial Siglo XXI. México 1996. 
33 Marx, Karl. ••Et capital" Volumen l. Editorial Siglo XXI. México 1996. 
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Mediante el proceso de venta (M se transforma en D) y compra (D se transforma en M ') es 
como los agentes económicos satisfacen sus necesidades e intercambian las mercancías que 
no les son de utilidad por otras que si tienen un valor de uso para ellos. En este aspecto, el 
D funciona como un eslabón que une al proceso de metamorfosis de M a M'. Es decir, que 
aquí el dinero se utiliza con el fin de "vender para comprar". En este aspecto, el dinero se 
utiliza como medio de cambio. A la vez, Marx reconoce que el dinero puede ser utilizado 
con el fin de atesorarlo y de esta forma el proceso M - D - M' se rompe, quedando 
únicamente en M - D. 

Al mismo tiempo, siguiendo en el análisis del dinero, Marx introduce lo que él llama como 
dinero crediticio. En su planteamiento Marx reconoce que el proceso de compra - venta no 
tiene por que realizarse de inmediato, esto debido a que existen mercancías cuya 
producción toma tiempo y entonces, para realizar la venta, el comprador no paga 
efectivamente con dinero, sino que paga mediante un "contrato jurídico", el cual, puede ser 
intercambiable por dinero al momento en que reciba la mercancía que solicitó. Sin 
embargo, es importante hacer notar, que el vendedor de la mercancía, a su vez, tiene la 
necesidad de adquirir las mercancías que necesita34

, y para ello necesita de dinero. Es por 
ello que en este caso el "contrato jurídico" que enlaza a ambos, comprador y vendedor, es 
utilizado por este último como un medio de pago contra otros vendedores y, por lo tanto, es 
utilizado como dinero y estos contratos de deuda son una nueva palanca en la economía de 
los medios de pago. A su vez, con el desarrollo de estos contratos se hacen necesarias una 
serie de instituciones de compensación que los adquieran y los transformen en dinero 
efectivo mediante operaciones de descuento35 . 

El dinero como capital. 

El punto central del planteamiento marxista del análisis del dinero es llegar a su utilización 
como capital. Entendiendo como es que el dinero es capital es como Marx entiende al 
capitalismo y realiza todo su planteamiento posterior. Marx encuentra en la circulación de 
mercancías la primera fomm de manifestación del capital en el momento. en_ que surge el 
dinero. . .. ·::::;: .~:'c.:·:; ': .. 

El dinero, en cuanto capital, sólo se distingue del dinero como "i~I ~l1:q{.~-~b~s ti~rie una 
forma distinta de circulación: · · . . ·· .. 

Metan1orfosis de las mercancías.( circulaciÓÜ del ~i~~rÍJ' en ctÍ~tci tal o: Circ~lacióri 
mercantil): M - D - ·M · ... ', :,< · ·:;: " · · /,·· 

~· ;' :,'.'<·'.:'._.,·.··~/·=.:->-" <·~;~~-' 

Circulación del dinero como ~apita!: D - M .:. D 

34 Ya sean éstas para satisfacer sus necesidades o para la producción de la mercancía solicitada. 
35 Aquí Marx, en su obra original, ya nos empieza a hablar sobre las crisis financieras (dinerarias en sus 
palabras), que a su consideración, estallan en el momento en que los mecanismos de compensación y la 
circulación de los contratos jurídicos utilizados como medios de pago se ve súbitamente frenada. 
Regresaremos más adelante en este punto, tema central de nuestra tesis. 
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N~DIBO ~a V11V.i 
Noo srna1 

·~----------

Es decir, el dinero, es capital en tanto que se cumpla que con ese dinero se busca conseguir 
dinero. 

En la primera formula, la del dinero en cuanto tal, éste es utilizado para mediar la 
transacci<'>n de mercancías, se vende con el fin de realizar una compra posterior que permita 
al agente d··shacerse de una mercancía y obtener otra de diferente valor de uso. Aquí el 
dinero únic:1111ente es utilizado como medio para un fin y es el eslabón que enlaza la cadena 
de la meta1n:irlbsis y circulación de las mercancías. 

En cambio, cuando el dinero se utiliza como capital se realiza una compra con el fin de 
vender po~:t1·riormente, el dinero se cambia por una mercancía para que ésta sea después 
intercamhi:•.'a por dinero nuevamente. En el caso de la circulación mercantil, una 
mercancí:i · e: cambia por otra mercancía con intermediación del dinero, en el caso del 
dinero co11'" capital, es éste el que se cambia por dinero con la intermediación de una 
mercancíu: .. ::nero por dinero. 

Salta a la vista que este proceso sería absurdo si es que el dinero recibido al final del 
proceso e-; mi:nor o igual al que se tiene al principio. En el caso de la circulación mercantil, 
se obtienc- · i beneficio de obtener una mercancía b que va a satisfacer una necesidad, es 
decir, hay : ·1 intercambio de valores de uso, en cambio, en la circulación del capital, el 
valor de u: · que se obtiene en el intercambio es el mismo, tienes un valor de uso que sirve 
como mcd: de cambio y obtienes uno igual y por ende, si en D - M- D no hay un cambio 
cualitativo L0 11tonces debe de existir un cambio cuantitativo: 

O - M - D' 

En dónde JY = D + D.D, es decir, a la suma de dinero inicial más un increment() sobre éste. 

En este c:1•;,i, el dueño inicial del dinero tiene que hacerse de una· mercáncía M c,uya 
principal e :·:1cterística sea que es capaz de incrementartsu ; v1:1Ior: en'> un transcurso 
determina,!., de tiempo, con el fin de venderla después a~un"valor'mayor'y,·por lo tanto, 
recibir un:: cantidad mayor de dinero, bajo el supuesto· ;de' que las .mercancías se 
intercam h i: "1 n su valor. 

Como se ';" :111teriormente, la única forma de crear valor es por medio del trabajo y, por lo 
tanto, la 11~ .. c::incía que logra que este ciclo.se cumpla es la mercancía fuerza de trabajo. Por 
lo tanto, L"' ,·.._·alidad en la primera fase del ciclo se compran dos mercancías, materia prima 
(medios e producción) y fuerza de trabajo, que transformará la materia prima. e. 
incorpor:1·· ":llor a ésta, y así se podrá vender a un precio más alto. Así, el ciclo queda 
como sir" 

35 



Capítulo 1 

D -M ----M p -------­ .. P ... --M '--D 

En donde con D se realiza la compra de M (materias primas y fuerza de trabajo), que entran 
al proceso productivo para generar M' con la cual se hace la' venta para obtener D'.. 

Es a partir de la definición del capital y al proceso anteriormente descrito como Marx 
desarrolla toda su exposición subsecuente. 

Hay que tomar en cuenta que en el caso inicial, Marx se refiere al proceso con el cual el 
capital productivo crea su ganancia (pasa de D a D' mediante un proceso productivo 
definido en " ... P ... "). Al seguir en su exposición del capitalismo nos llega a describir el 
proceso del capital comercial: D - M - n·. En este caso el capital no pasa por un proceso 
productivo y la forma en la que se incrementa el dinero es mediante el proceso de comprar 
barato y vender caro. A s vez, aparece el capital financiero cuyo ciclo es aún más corto: D -
n·. En este caso, la mercancía que se intercambia es el mismo dinero. No hay que olvidar 
que en toda su exposición Marx mantiene al capital productivo como el más importante, ya 
que de éste es de donde se desprende, tanto la ganancia productiva, como la ganancia 
comercial y financiera, es decir, estas últimas dependen de la primera y solamente existen 
en cuanto ésta existe. 

Por lo tanto, para Marx, el dinero en la economía sirve como medio de cambio, medio de 
atesoramiento, medio de pago (dinero crediticio) y, especialmente, como capital (en sus 
diferentes formas), que es lo que define al sistema de producción capitalista. 

1.3. El estudio de la tasa de i11terés. 

La tasa de interés es un concepto teórico complejo y cada teoría tiene una visión particular 
de la misma. Se puede decir que la tasa de interés representa el costo del dinero y. a la vez, 
es una herramienta de política económica. La tasa de interés representa una ganancia o 
rendimiento para los ahorradores y dueños de los activos financieros, así como un costo 
para los agentes productivos que han decidido financiarse con recursos externos. Así, la 
tasa de interés también es considerada como una herramienta de política monetaria por 
parte de las autoridades debido a su influencia sobre la inversión, el nivel de ingreso, el tipo 
de cambio, los precios, la balanza de pagos y los activos financieros. 
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Es por elln que este apartado lo dividimos en cuatro para comprender de una manera más 
completa 1. • que es la tasa de interés y su función en un sistema económico. Estos apartados 
son: la de li '1 ición de la tasa de interés; las teorías sobre la determinación de la tasa de 
interés; la rl'lación de los activos financieros con la tasa de interés y, por último, la relación 
de ésta con Ptrns variables económicas claves. 

1.3.1. DL'.f/11icirí11 de la tasa de interés. 

A lo larµ•' , 'e este trabajo de investigación hemos mencionado que el dinero es una 
mercancí: .. : como tal, también puede ser negociable en un mercado, ya sea en su propia 
expresión •.· .,,o dinero o como un activo financiero. Como toda mercancía, el dinero tiene 
un preci<'- • cL1al está definido como la tasa de interés. Es así como la tasa de interés 
represent:: " 'ª ganancia para el prestamista de los recL1rsos financieros y un costo (costo 
financier• ' · 'ra el prestatario. 

Existen tr,. ,·:1zones básicas por las cuales un agente superavitario cobra un interés al ceder 
sus recL1r·: 

• F 1 .,n:stamista al desprenderse del consumo inmediato y trasladarlo al futuro tiene 
,, 'nantener el poder adquisitivo del dinero cedido que puede perder debido a los 
<' ·-.is inflacionarios, por lo tanto, con el fin de mantener el valor del dinero se 

za el cobro del interés36. Al mismo tiempo, se considera que la tasa de interés 
r ··:cnta un premio de desprenderse de consumo presente. 

• / • 1 vez, la tasa de interés es el costo de oportunidad de realizar una inversión 
r ··-·icra en lugar de mantener el dinero ocioso, es decir, que realizando un 
¡ •1110 el agente superavitario puede obtener un rendimiento. 

• T ' préstamo implica riesgo de no poder recuperar los recursos, por lo tanto es 
i; :1rio cobrar Lln interés para compensar dicho riesgo. A mayor nivel de riesgo, 

Por lo tan1. · 

i = Injlaci. ·. · 

Recordem· 
denomin:1 
depositan 
los agen: 
un pago f 

Sólo que 
ingresos. : 

36 Para ver• 
de intero'.ós. 
Fisher. 

.ir es el cobro que se realiza por este factor. · · -

' t:isa de interés se compone de tres factores: 

:- Prima o ganancia + Riesgo 

·uc entre los agentes superavitarios y deficitarios existe un tercero al que se 
nnediario financiero. Como vimos anteriormente, los agentes superavitarios 
·ccL1rsos excedentes en los intermediarios financieros y estos los canalizan a 
'.,·itarios. J'o.;tc proceso no cancela el hecho de que los superavitarios reciban 

concesión de sus recursos ni que los deficitarios no incurran en un costo. 
ic caso es el intermediario financiero el que realiza estos pagos o recibe los 
í como el intermediario paga a sus depositantes una tasa de interés pasiva y 

011cepción teórica sobre esta justificación del interés ver Aftalion. F. Y Poncet, P. Las tasas 
"· 1'5xico 1985. Dónde se encuentra una breve explicación del análisis formal realizado por l. 
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cobra a sus deudores una tasa de interés activa, y el diferencial entre éstas es el margen 
financiero, que representa la ganancia para el intermediario (incluyendo sus costos e 
impuestos.) 

Gráfica 1.2. Tasa activa y tasa pasiva. 

Agentes 
superavitarios. 

Fuente: Elaboración Propia .. · 

Intermediario 
financiero 

Tasa 
activa 

~~ ~ 
'-----Dl

.-----

Diferencia = 
Margen '· 

financiero 

Agentes 
deficitarios. 

Hay· que ·tornaren cu.enta que .en el ~eréado e~ikteli diferentes tasas de interés dependiendo 
del plazo y monto .. de los depósitos :{préstamos lo que.implica costos y rendimiento.s 
diferentes, es decir, diferentes preci~~ deI:dine:1;"0. ~,': ... · j 

.• . ·'· _,· o:,:i~ ·-~·:: ~, ' 

Además de hacer la distinción ,entre la tasa activa· fpasiva Íiay que reconocer los sigúientes 
conceptos .de tasa de interés derivados'd~'lastasás activas y pasivas: · ·' · ·. ' ·' · · .. ·. 

1. Tasa. de· interés nominal;· Es. la tasa de interés establecida considerfilído''e'I{}ua la tasa 
de inflación. 

. -. -

2. Tasa de interés real. Es la tasa de interés nominal descontado a éstaJainflación. Este 
concepto es muy importante por que al descontarle la inflación illa 'tasa nominal 
obtenemos el rendimiento y costo real del financiamiento. · · 

2. Tasa de interés bruta. Es la tasa de interés antes de descontar impuestos. 
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4. Tasa de interés neta. Tasa de interés bruta menos impuesto. 

5. Tasa de interés libre de riesgo. Como mencionamos anteriormente cuando se realiza 
un préstamo existe la posibilidad de no recuperar el dinero prestado por lo que se 
cobra un porcentaje por prima de riesgo. Sin embargo, cuando el préstamo realizado 
se le da al gobierno federal se supone que no hay posibilidad de la no-recuperación de 
los recursos, por lo tanto, la tasa de interés que el gobierno paga por los créditos que 
contrata (bajo diferentes formas y modos) es una tasa de interés libre de riesgo. 

1.3.2. Teorías sobre la determinación de la tasa de interés. 

Entre los economistas existe un consenso general de lo que es la tasa de interés. Donde hay 
diferencias es en como se determina la tasa de interés. En la ciencia económica existen 
diferentes enfoques teóricos que bajo diferentes concepciones y supuestos arrojan 
diferentes resultados. En esta sección repasaremos brevemente las diferentes concepciones 
teóricas sobre la determinación de la tasa de interés. En general en la ciencia económica se 
reconocen tres vertientes de pensamiento: ortodoxo o clásico, heterodoxo o Keynesiano y 
la corriente Marxista. Como adelanto podemos mencionar que la corriente ortodoxa 
considera a la tasa de interés como un fenómeno real, es decir, determinada por variables 
reales además de considerar que existe una tasa de equilibrio estable. En cambio la 
corriente heterodoxa considera a la tasa de interés como un fenómeno eminentemente 
monetario. Mientras tanto, el enfoque marxista considera que la tasa de interés es una 
escisión (desprendimiento) de la ganancia industrial. 

1.3.2.1 Visión Ortodoxa de la tasa de interés. 

Como vimos en el análisis del dinero, la visión ortodoxa se divide en tres ramas principales, 
la teoría clásica, los neoclásicos y los neocuantitativistas. Estas tres corrientes mantienen el 
eje de considerar a la tasa de interés como un fenómeno real, pero con ciertas diferencias en 
sus análisis pero que no los hacen salir de su eje principal. 

A) Enfoque clásico de la tasa de interés. 

Primero hay que tomar en cuenta que el enfoque clásico está basado en un estudio de la 
economía donde ven al dinero como un "velo" a través del cual se esconden los elementos 
reales de la economía y, pÓr lo tanto, tratan de eliminar en su análisis ese "velo monetario". 
Es así como tratan ver como se determina la tasa de interés en términos reales. 

En general, los clásicos.conectan la tasa de interés con la productividad marginal del capital 
y con Ja preferencia del consumo presente al futuro. Bajo este contexto, dado que la escuela 
clásica considera que la economía siempre se encuentra en pleno empleo, el incremento de 
la producción requiere, por fuerza, la reducción de la producción de bienes de consumo 
para incrementar la producción en bienes de capital. Por lo tanto, la inversión sólo se puede 
aumentar si se reduce el consumo. 
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Es así como surge la necesidad de que los agentes económicos reduzcan su nivel de 
consumo presente a cambio del consumo futuro, es decir, que incrementen su nivel de 
ahorro. Al reducir la producción de los bienes de consumo y existiendo libre movilidad de 
los factores, flexibilidad de precios y sustitución perfecta de los factores, se abre la 
posibilidad de incrementar la inversión y esto se logra debido a que, con los supuestos 
clásicos, todo ahorro es destinado al financiamiento de la inversión debido a que todo 
ahorro se destina a la compra de bonos, tomando en cuenta que toda demanda de bonos es 
una oferta de ahorro y la oferta de bonos de las empresas es una demanda de ahorro que se 
realiza con el fin único de invertir productivamente. 

Entonces, siguiendo con el análisis, para que los agentes prefieran postergar su consumo 
presente es necesario ofrecerles a estos un "aliciente" o premio, que es la tasa de interés. De 
esta forma, el pago de la tasa de interés hará equivalente el consumo presente al futuro y 
así, a mayor premio por disminuir el consumo inmediato, mayor será la oferta de fondos 
para realizar la inversión y de esta forma se determina la oferta de fondos que gráficamente 
se expresa de la siguiente forma: 

Diagrama 1.1 

i 

s 

Fuente: Elaboración propia 

Lo que indica que a mayor tasa de interés, mayor será la prudencia de los ahorradores, 
incrementando así el nivel de ahorro y la oferta de fondos 

En cambio, la demanda de fondos está establecida por el nivel de la productivid~d_111arginal 
del capital. El empresario que pide prestado dinero para adquirir un bie-ri dé capital tendrá 
que comparar el rendimiento esperado de éste (dado por su productividad) con la tasa de 
interés, y así, a mayor tasa de interés, dado un nivel de productividad del .capital, se 
reducirá la demanda de fondos prestables dado que se incrementa el costo financiero 
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mientras que los rendimientos esperados del capital se mantienen. Así la demanda de dinero 
se observa gráficamente de la siguiente manera: 

Diagrama 1.2 

i 

Fuente: Elaboración propia 

Por lo tanto, la tasa de interés se establece en el nivel donde la oferta de fondos iguala la 
demanda de fondos, encontrando así la tasa de interés de equilibrio ie. ' · · 

Diagrama 1.3 

i 

l=S 
1, s 

'i 1 
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Fuente: Elaboración propia 

En el nivel de ie se iguala el ahorro con la inversión y todo ahorro es utilizado con el fin de 
invertir teniendo de esta forma un equilibrio. Bajo esta concepción, si hay un incremento en 
la tasa de interés. la oferta de fondos será mayor a la demanda, provocando así que se 
reduzca la tasa de interés hasta el nivel de ie, donde oferta igual a demanda. A su vez, si 
hay una reducción de la tasa de interés, la demanda será mayor a la oferta, incrementando la 
tasa de interés hasta el punto de equilibrio. Bajo este mecanismo de mercado la concepción 
clásica establece que el nivel de equilibrio de la tasa de interés es estable a no ser que exista 
un cambio en la productividad marginal del capital o en la costumbre de los ahorradores 
que provoquen un desplazamiento de las curvas de oferta y demanda de ahorro lo que nos 
llevaría a un nuevo equilibrio. 

Nótese que en este caso, la tasa de interés no está afectada por la cantidad de dinero en la 
economía ni por la oferta o demanda de éste dado que está determinada por variables reales 
(la frugalidad de los ahorradores y la productividad marginal del capital.) 

B) El modelo IS - LM. 

El modelo de la síntesis neoclásica elaborado por Hicks es la respuesta ortodoxa al 
planteamiento keynesiano de la determinación de la tasa de interés. Como vimos 
anteriormente, la visión ortodoxa se base en la determinación de la tasa de interés en 
fenómenos reales, mientras tanto en el planteamiento keynesiano la tasa de interés se 
determina como un fenómeno eminentemente monetario. El modelo IS - LM es un 
desarrollo teórico que trata de conciliar ambas teorías, demostrando que no importa cual 
utilicemos para la determinación de la tasa de interés, ambas nos lleva a un mismo 
resultado: una tasa de interés de equilibrio (ie) que iguala al ahorro y la inversión, así como 
a la oferta y demanda de dinero. 

Obviamente, esto sucede bajo ciertos supuestos del modelo, en los cuales, se elimina la 
incertidumbre y el tiempo histórico, es decir, el consumo, la eficiencia marginal del capital 
y la preferencia por la liquidez se determinan conjuntamente en un sistema de ecuaciones. 
llegando de esta manera al equilibrio y siendo indistinto si utilizamos la teoría keynesiana o 
la teoría ortodoxa. 

El modelo IS - LM se divide en tres mercados: el mercado de trabajo, donde se determina el 
nivel de empleo e ingreso en la economía37, el mercado de bienes reales (mercado de 
capitales) y el mercado de dinero. Es en estos últimos es donde se determina la tasa de 
interés, por lo tanto dejaremos de lado el estudio del mercado de trabajo. 

Mercado de bienes reales (Mercado de capitales) 

El análisis de Hicks sigue el planteamiento Keynesiano en donde: 

37 Aquí nos encontramos con un punto de intersección con la·teorfa· clásica, ya que en ésta el nivel de 
producto se determina en el mercado de trabajo: El mercado de trab.ajo del IS - LM es idéntico al mercado de 
trabajo en el modelo clásico. 
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Y= C+l .......... (a) 

C =A +bY .......... (b) 

1 = Go + Gl(i) ...... ; ... (c) 

La ecuación (a) nos indica un equilibrio entre oferta {Y) y demanda (C + 1)38. 

La ecuación (b) indica que el consumo se divide en un gasto autónomo A, más una parte del 
ingreso determinado por b (propensión marginal al consumo) 

Mientras tanto, la ecuación (e) indica que la inversión 1 se compone de una parte autónoma 
Go más una propensión a invertir que se encuentra en función de la tasa de interés de 
manera inversa: a mayor i menor es el nivel de inversión y viceversa. 

Sustituyendo (b) y (e) en la primera ecuación y siguiendo las operaciones algebraicas 
correspondientes obtenemos: 

y= A +Go+Gl(i) 
(1-b) 

Esta ecuación satisface que Oferta = Demanda (todo lo que se produce se.veÍÍde) y, por lo 
tanto, se da la igualdad entreAhom~ (S) e Inversión (J). ·.· .. • ·· · · · 

Si consideramos A, Go,. GJ··.Y bjcorrio,.,dados;enl:onces:.:Y ~~y·/J:·J::ri dónde i afecta·· 
inversamente proporcional al 'nivel 'del ingréso por la vía 'de laHivérsión: ;' · ,,, ., '· ' · 

'"-'•" -' o •• '.'. :-' • • • ' --:.:.- ~~ '/' "::':_,-·-·. 
Por lo tanto, a diferentes tasas de interés tenemo~ diferentes niveles de ingreso, e~ donde se 
satisface que oferta igual a demanda y ahorre> iguala inver~ió~:·· ; ' · · ·· · · ·· : 

Dibujando la relación entre Y e i se obtiene la curva IS,Jlarnada así debido a q~e alude a la 
igualdad entre inversión (I) y ahorro (S por su sigla en inglés).> · .· ·. 

38 Como puede notarse nos basamos en el modelo IS - LM en una economía cerrada. 
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Diagrama 1.4 

IS 

y 

Fuente: Elaboración propia 

Por lo tanto, conociendo la tasa de interés delmercado podemos conocer el nivel de ingreso 
de equilibrio. Para ello hay que determinar la tasa de foterés del mercado monetario. 

Mercado Monetario (Mercado de dinero) 

Al igual que todos los mercados tiene oferta y demanda.' 

La demanda de dinero se define como .una función L de la tasa de interés (i) y del nivel de 
ingreso (Y). 

- + 
Md = L(i,Y) 

Esta función indica que la demanda de dinero (la preferencia por la liquidez) depende 
negativamente de la tasa de interés y positivamente del nivel de ingreso. La gente demanda 
dinero por el motivo transacción y precaución39. La cantidad de dinero que un agente 
económico posee tiene el limite del ingreso, por lo tanto, Y determina Md en una relación 
directa, es decir, a mayor nivel de Y mayor demanda de dinero para satisfacer los motivos 
transacción y precaución. La tasa de interés también determina Md en forma inversa, entre 
menor tasa de interés mayor Md, y a mayor tasa de interés menor la demanda de dinero, 
debido a que se incrementa el costo de oportunidad por obtener una ganancia mediante los 
depósitos bancarios o por la compra de un activo financiero. Por lo tanto obtenemos la 
demanda de dinero: 

39 La síntesis neoclásica ignora el motivo especulación, lo que le permite encontrar un equilibrio estable en el 
sistema. 
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Diagrama 1 .5 

M d(Y) 

Md 

Fuente: Elaboración propia 

Movimientos en 'la tása. de·.· interés provocan movimientos a lo largo de la curva Md, 
mientras que mo.vimientosen el nivel de Y nos desplaza la curva a la derecha (sí incrementa 
Y) o a fa izquierda (sí sereduce n .. 
A su vez, la ofertáde dinerosedeformina por: 

Esto nos índica que el valor del dinero cambia a través del tiempo debido a las variaciones 
en ·los precios, lo qué nos determina que hay una relación inversa.entre precios y valor real 
del dinero. Una·· misma cantidad de dinero monetario tiene un . valor real diferente 

dependi~ndo delniv~lde precios: ms = Ms obteniendo de esta forma la ecuación de oferta .. · p . 

de dinero, que al mismo tiempo está directamente relacionado con la tasa de interés, viendo 
esto gráficamente tenemos: 
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D ia grama 1 .6 

Ms(1/P) 

M 

Fuente: Elaboración propia 

Encontrando el equilibrio de.este mercado en dónde Ms = Md. 

Diagrama 1.7 

M 

Obteniendo así, una tasa de interés de equilibrio en el nivel de ie. 
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Como se puede observar, a cierta tasa de interés tenemos un nivel dado de Y que pone en 
equilibrio el mercado de dinero y lo enlaza con el mercado de bienes reales. Si 
i_ncrementamos los niveles de Y, entonces la curva de demanda de dinero se desplaza a la 
derecha: 

D ia grama 1.8 

i 
Ms(1/P) 

M d (Y2) 

·-:::'.¡: 

Por lo que. obtene~os la }:urv~ LM; que és el esp~cio geornétrl~i clé puntos (Y, · i) con 
equilibrio en él mercado.monetario (Ms = Md) y nos indica que.a mayor nivel de ingreso Y, 
mayor ·es la tasa.de interés: .i· · · · · · 
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Diagrama 1.9 

i LM 

y 

Fuente: Elaboración propia 

Por lo tanto, la tasa de interés del mercado se establece en el cruce delas curVas IS y LM. 

Obteniendo de esta forma la tasa de interés de equilibrio qu~, igÜal~Ja inversión co~ el 
ahorro (/ = S), y la oferta y demanda de dinero (Ms = Md). 

Diagrama 1.10 

LM 

IS 

y 

Fuente: Elaboración propia 
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Es importante hacer notar que el modelo IS - LM siempre tiende al equilibrio. Hicks al 
realizar este modelo determina que no existe incertidumbre, no hay especulación, hay 
flexibilidad de precios, los precios están determinados después de la formación de las 
expectativas y, por lo tanto, el modelo siempre tiende a un equilibrio. Además de que la 
tasa de interés de equilibrio se determina tanto por variables reales (IS) como por variables 
monetarias (LM) 'l si existe un cambio en éstas la tasa de interés se ajustará encontrando un 
nuevo equilibrio4 

• 

C) La teoría neocuantitativista de la tasa de interés (El enfoque de las expectativas 
racionales) 

La teoría de la tasa de interés en el modelo de Friedman sostiene que ésta está determinada 
por variables reales, es decir, por la frugalidad de los ahorradores y por la utilidad 
productividad marginal del capital. A partir de este análisis los neocuantitativistas 
introducen el concepto de las expectativas racionales con el fin de diferenciar la tasa de 
interés nominal con la tasa de _interés real (la determinada por variables reales). Friedman 
sigue el análisis de Fisher realizado en 1930 en dónde se supone lo siguiente: 

Existe una tasa de interés real determinada por la frugalidad de los ahorradores y 
por la productividad marginal del capital. Tasa de interés real= ir. 

Existe una tasa de interés nominal que es igual a la tasa de interés real + la tasa 
esperada de inflación (TI"): 

in= ir+n• 

Es en la tasa esperada de inflación donde nos encontramos la formulación de las 
expectativas racionales por parte de los agentes productivos. Si se espera una alta inflación, 
entonces la tasa de interés nominal tenderá a elevarse, en cambio, a menor tasa esperada de 
inflación, la tasa de interés nominal tenderá a igualar a la tasa de interés real. 

La teoría de las expectativas racionales señala que los agentes económicos usan en forma 
eficiente la información disponible para realizar sus predicciones sobre la tasa de inflación 
futura, obteniendo de esta forma una mayor ventaja de las situaciones económicas. De esta 
forma, las expectativas presentes se determinan por un conjunto de variables endógenas, un 
conjunto de variables exógenas y por un conjunto de errores de comportamiento. Este 
modelo supone que todos los agentes forman sus expectativas de manera racional por lo 
que no existe el elemento incertidumbre, el futuro no es incierto y es predecible por medio 
del cálculo del riesgo. 

Por lo tanto, la tasa de interés real está determinada por factores reales, y la tasa de interés 
nominal, que es la tasa de interés del mercado, está determinada por el cambio en las 

40 Debido a estas marcadas diferencias hay que notar que, aunque la síntesis neoclásica utiliza en su análisis 
herramientas eminentemente keynesianas, el resultado que arroja no es congruente con las conclusiones de 
Keynes, como veremos más adelante. 
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expectativas sobre la inflación. De este modo, un incremento en la oferta monetaria genera 
un incremento en la inflación esperada (dada la teoría cuantitativa del dinero) lo que hace 
subir la tasa de interés. Hay que notar que nos encontramos con una diferencia básica con 
relación a la teoría keynesiana y del modelo IS - LM en donde un aumento en la oferta 
monetaria genera una reducción en la tasa de interés dada una demanda de dinero41

• Esto es 
debido a que, según el modelo neocuantitativista, el incremento o decremento en la oferta 
monetaria afecta al nivel esperado de inflación en forma directa, afectando de esta manera a 
la tasa de interés. Sin embargo, hay que recordar que debido a que la formación de las 
expectativas es en forma racional la predicción sobre el futuro es cierta lo que elimina los 
efectos de inestabilidad e incertidumbre al sistema económico, teniendo de esta forma un 
equilibrio. 

1.3.2.2 Visión Heterodoxa de la tasa de interés. (Teoría monetaria de la tasa de 
interés) 

En este apartado presentamos la v1s1on keynesiana de la tasa de interés, en dónde a 
diferencia del enfoque ortodoxo la tasa de interés se determina por fenómenos 
exclusivamente monetarios además de no existir un equilibrio estable de la tasa de interés 
debido a la importancia del motivo especulación en la función de demanda de dinero. 
También se presenta una breve explicación sobre el planteamiento pos keynesiano del 
modelo de endogeneidad de la oferta monetaria, en dónde se establece una oferta de dinero 
infinitamente elástica, lo que trae consigo un punto de vista teórico totalmente diferente en 
la determinación de la tasa de interés. 

A) El enfoque Keynesiano. 

A diferencia del modelo ortodoxo de la tasa de interés, en el modelo Keynesiano la tasa de 
interés es un fenómeno monetario, en este caso, la tasa de interés no equilibra la oferta y 
demanda de fondos prestables, en el caso de Keynes la tasa de interés es el precio que 
equilibra la oferta y demanda de dinero. Bajo este contexto, la oferta de dinero es la 
cantidad total de dinero que la política del Banco Central y la actividad del sistema 
bancario establecen, estando en relación directa con la tasa de interés. 

Mientras tanto, la demanda de dinero consiste en la preferencia por la liquidez de los 
agentes económicos según la cual estos prefieren mantener su riqueza en la forma de 
dinero, la cual es la forma más liquida. Por lo tanto, la tasa de interés en Keynes, es el pago 
o premio por desprenderse de liquidez. Ante un incremento en la tasa de interés, se 
incrementa el estimulo por la compra de activos financieros (bonos) reduciendo de esta 
forma la demanda de dinero, es decir, se reduce la preferencia por la liquidez y se 
incrementa la demanda de bonos. 

De esta forma, la tasa de interés se establece en dónde la oferta de dinero iguala a la 
demanda de dinero. Hay que tomar en cuenta que Keynes considera a la oferta de dinero­
como dada, determinada por el Banco central. 

41 Ver diagrama 8. en dónde si en lugar de mover la curva Md, movemos la curva Ms, hay un decremento en 
la tasa de interés. 
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Diagrama 1.11 

Ms 

ie 
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M 

Fuente: Elaboración propia 

Pero entonces ¿Cual es la diferencia entre la teoría keynesiana y el rriodeloIS - LM? 

Como vimos anteriormente, en el modelo IS - LM la demanda de dinero se establece bajo 
el nivel de ingreso Y y la tasa de interés. Dentro de la demanda de dinero el modelo IS - LM 
encierra el motivo transacción y el motivo precaución de la teoría keynesiana. Mientras 
tanto la tasa de interés modifica la demanda de dinero mediante el costo de oportunidad de 
mantener el dinero ocioso o depositarlo en una institución bancaria o comprar bonos que 
den un interés. Mencionamos también que el modelo IS - LM determina un equilibrio 
estable de la tasa de interés, y esto es debido a que no existe incertidumbre y se elimina la 
especulación en los motivos de la demanda de dinero. 

En cambio, Keynes determina que las expectativas inciertas del público y el motivo 
especulación están presentes en el sistema económico, dotando a éste con una inestabilidad 
inherente. Veamos esto con un poco más de detalle. 

Recordemos que existen tres motivos por los cuales la gente de~anda dinero42
: 

1. Motivo Transacción. 
2. Mótiv9,gre".fil1".i,óri: 
3. Motivo espéculación. 

42 Sin olvidar que los planteamientos pos keynesianos incorporan al motivo financiamiento en el análisis. 
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Según Keynes los motivos transacción y precaución son relativamente estables y, por lo 
tanto, el motivo que altera a la demanda de dinero es el motivo especulación. Bajo este 
contexto la especulación se lleva a cabo con los bonos y está determinado por las 
expectativas que se tengan a futuro sobre el movimiento de la tasa de interés y la búsqueda 
de ganancias de capital, las cuales se obtienen cuando se compra el bono a un precio bajo y 
se vende a un precio mayor. 

Mencionamos anteriormente que los instrumentos financieros pueden ser negociados en un 
mercado y, obviamente, estos son comprados y vendidos a un precio dado. El movimiento 
en el precio de los bonos está determinado por la tasa de interés que otorgue dicho bono y 
su relación es inversa: a mayor tasa de interés menor es el precio del bono en el mercado y 
viceversa43

• La especulación se realiza con los bonos y las expectativas sobre como van a 
cambiar los precios de estos. 

Si los agentes económicos tienen expectativas a futuro de una baja en la tasa de interés, 
entonces prevén que el precio de los bonos va a subir, por la relación inversa, por lo tanto, 
se incrementa la demanda de bonos, y al mismo tiempo se reduce la demanda de dinero, 
debido a que se compraran bonos a un precio y se podrán vender a un precio mayor si las 
expectativas se cumplen obteniendo así una ganancia de capital. El caso contrario ocurre 
cuando las expectativas son de la tasa de interés a la alza. 

Por lo tanto, a una misma tasa de interés, existirán agentes económicos que esperarán un 
alza en la tasa de interés, reduciendo la demanda de bonos e incrementando la demanda de 
dinero. A este tipo de agentes económicos Keynes los denomina como "alcistas" debido a 
que sus expectativas generan que, a la tasa de interés actual, la tasa de interés tienda a 
incrementarse, debido al incremento de la demanda de dinero y a la baja de la demanda de 
bonos. 

Para que exista la especulación es necesario que exista diferencia de opm1ones sobre el 
futuro de la tasa de interés, es por ello que también existen los "bajistas". Estos agentes 
económicos tienen la expectativa de una baja en la tasa de interés, lo que generaría un alza 
en el precio de los bonos, por lo tanto, incrementan la demanda de bonos y a la misma tasa 
de interés demandan menos dinero. Es así como los "alcistas" venden los bonos a los 
"bajistas" y la forma en la que ocurran los acontecimientos en el futuro de la tasa de interés 
determinará cual de los dos tipos de agentes obtendrá una ganancia o pérdida de capital 

Gráficamente el efecto de los "alcistas" se vería de la siguiente manera: 

43 La relación entre la tasa de interés y los activos financieros la detallaremos con más detalle en la siguiente 
sección de este mismo capitulo en dónde se comprenderá de una mejor manera esta relación inversa entre tasa 
de interés y precio de los bonos. 
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Diagrama 1.12 

M 

Fuente: Elaboración propia 

Mientras tanto, el efecto de los "bajistas" se ve como sigue: 

D ia grama 1 .1 3 

Md 

M 

Fuente: Elaboración p·ropia · 

Uno de lo~ puntos centrales en el planteamiento keynesiano es que las expectativas que 
tienen los agentes económicos son inciertas y cambiantes, lo que deriva en · una 
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inestabilidad en la demanda de dinero, ésta, debido al efecto de los especuladores, 
"bajistas" y "alcistas", tiende a fluctuar constantemente debido al efecto de las expectativas 
cambiantes en el pensamiento de los especuladores, es decir, la tasa de interés fluctúa 
constantemente dadas las fluctuaciones en la demanda de dinero. 

Esta inestabilidad en la tasa de interés, derivada de la inestabilidad en la demanda de dinero 
dado el motivo especulación, trae una inestabilidad a todo el sistema económico. 
Recordemos que en Keynes la inversión se encuentra en función de la Eficiencia Marginal 
de Capital (EMC) y su comparación con la tasa de interés, para que se lleve a cabo la 
inversión, la EMC tiene que ser mayor o igual a la tasa de interés, pero si ésta se encuentra 
inestable, subiendo y bajando constantemente y, dada una oferta de dinero, reducirá los 
deseos de los agentes productivos a llevar a cabo la inversión. 

B) Los modelos de endogeneidad de la oferta monetaria. 

Estos modelos se basan en el planteamiento post keynesiano de la oferta de dinero 
endógena. Este concepto consiste en que las instituciones bancarias del sistema económico 
tienen la capacidad de crear dinero y, por lo tanto, ante una demanda de crédito, tienen la 
capacidad de satisfacerla en su totalidad. Es decir, que la demanda de dinero crea su propia 
oferta y la cantidad de dinero en circulación está determinada por el propio sistema 
económico. Este planteamiento es contrario a las postulaciones de la exogeneidad de la 
oferta monetaria que indica que ésta se determina fuera del sistema económico por medio 
de las direcciones del Banco Central de una economía que es el que establece la cantidad de 
dinero en circulación. 

Bajo este contexto, cuando se acepta que la oferta monetaria es absolutamente exógena, 
entonces ésta toma la forma gráfica de una línea vertical, dado que está establecida y no 
puede ser alterada por los cambios en la tasa de interés, por lo tanto, la oferta monetaria es 
perfectamente in elástica. En cambio, cuando se acepta que la oferta de dinero es 
absolutamente endógena entonces ésta toma una forma horizontal44

, dado que cualquier 
nivel de demanda se ve satisfecha por las instituciones bancarias creando dinero y por 
medio de innovaciones financieras45

• 

Debemos hacer mención que estas dos posiciones son extremistas, en la realidad la oferta 
de dinero no es perfectamente in elástica, dado la capacidad de creación de dinero bancario, 
ni perfectamente elástica debido a que el hecho de que toda demanda de crédito sea 
satisfecha por las instituciones bancarias tiene que ver con el ciclo económico. Cuando se 
está en el tramo de ascenso del ciclo económico existe la gran posibilidad de que esto 
suceda (lending boom), sin embargo, mientras avanza el ciclo, la cantidad de préstamos 
bancarios se empiezan a ver reducidos, dado un incremento del riesgo, existencia de 
información asimétrica entre prestamistas y prestatarios, el incremento de proyectos de 
inversión riesgosos, el crédito discrecional y la racionalización del crédito. Por lo tanto, la 
oferta de dinero perfectamente elástica tiene un límite, en dónde empieza observarse un 
tramo ascendente de la oferta de dinero, en dónde la oferta de dinero si será afectada por la 

44 Enfoque horizontalista de la oferta monetaria endógena. 
45 Nuevos títulos e instrumentos financieros. 
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tasa de interés en forma directa. En este tr~mo únicamente se incremeritará la oferta de 
dinero a mayores tasas de interés para cubrir'elcreciente riesgo existente46 

• 
. _,_., ,. .,.· .. _ , .. . : 

De esta forma, la oferta de dinero (combin'ando el enfoque estructuralista y horizontalista) 
se vería como sigue: ·~ .. 

Diagrama 1.14 

Ms 

A 

M 

Fuente: Elaboración propia 

En donde del punto O al punto A, tenemos una oferta de dinero perfectamente elástica y 
toda demanda de crédito se satjsface. A partir del punto A inicia el efecto descrito líneas 
anteriores, hasta llegar a un Iímite,,en .dónde el riesgo por otorgar créditos es tan alto que el 
proceso se detiene, es decir, .a partir del punto A se da una contracción del crédito, hasta 
que éste se detiene totalmente; En todo este proceso el Banco Central juega un papel muy 
importante. 

Dado que la gran parte de la demanda de créditos es otorgadas por las instituciones 
bancarias y a partir del punto A se financian proyectos de alto riesgo, las posibilidades de 
una suspensión de pagos de los deudores o de corridas bancarias representaría un grave 
colapso no únicamente al sistema bancario, sino al sistema económico en general, es por 
ello que el Banco Central debe de cumplir con su función de prestamista de última instancia 
para asegurar que los bancos no se vuelvan insolventes ante una falta de liquidez. Pero ante 
todo esto, ¿Cómo se determina la tasa de interés? Dado que la oferta de dinero tiene un 
tramo perfectamente elástico, si se observa, ante cualquier cambio en la demanda de dinero, 
la tasa de interés no se verá afectada: 

46 Enfoque estructuralista de la oferta monetaria endógena. 
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D ia grama 1 .1 5 
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Fuente: Elaboración propia 

El lector podrá observar que ante los cambios en demanda de dinero, la tasa de interés no se 
ve afectada en todo el tramo horizontal de la oferta de dinero. En todo este tramo, toda la 
demanda de dinero es satisfecha a una misma tasa de interés. A partir del punto A es dónde 
los incrementos en la demanda de dinero tienen un efecto sobre la tasa de interés. Bajo este 
contexto, la tasa de interés está determinada por el Banco Central. Es a partir de las 
modificaciones de la tasa de interés como el Banco Central determina la oferta de dinero, la 
demanda de dinero y el crédito bancario: 
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Diagrama 1.16 
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Fuente: Elaboración propia 

Como es obvio, con movimientos en la tasa de interés y con una curva de demanda de 
dinero dada, a mayor tasa de interés (de i a i'), mayor será la oferta de dinero 
(desplazamiento de Ms a Ms·), menor la demanda (traslado sobre la curva Md), así como 
un menor crédito bancario. Y a menor tasa de interés (de i a i'), menor oferta de dinero 
(traslado de Ms a Ms .. ), mayor demanda de dinero (traslado sobre la curva Md) y, por lo 
tanto, mayor el monto del crédito bancario. Recordando que en este modelo la cantidad de 
dinero en la economía está determinada por la demanda que exista, por lo que los· 
incrementos y decrementos de la tasa de interés por parte del Banco Central influirán sobre 
el nivel de demanda y la oferta se ajustara adecuadamente, o como lo menciona Kaldor: "a 
cualquier tiempo, o en lodos los tiempos, la cantidad de dinero estará determinada por la 
demanda, y la tasa de interés determinada por el Banco Cenlraf'47

• . . 

Es importante hacer notar que la tasa de interés en este caso está determinada por el Banco 
Central como instrumento de política económica en lugar de la utilización de la contracción 
o ampliación de la oferta monetaria48

• Además la tasa de interés dada por las autoridades no 
es la misma que la que se encuentra en el mercado. La tasa de interés en el mercado está 
determinada por las instituciones bancarias y de crédito, determinando a ésta por un 
porcentaje arriba de la tasa de interés central que determina el margen de ganancias de las 
instituciones bancarias. El tamaño de dicho margen está dado según el nivel de 
concentración del mercado y de la elasticidad de la tasa de interés, entre otros factores. Sin 
embargo, esto no cambia el análisis realizado anteriormente, sólo es necesario elevar la 
línea de la oferta monetaria según el nivel del margen de beneficio y los resultados son los 

47 Rousseas, Stephen. Post Keynesian Monetary Economics Editorial M. E. Sharpe. New York 1992. 
48 Dado que es imposible controlarla en su totalidad por la endogeneidad del dinero en el sistema. 
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mismos pero, en este caso, a un mismo nivel de demandal~_taim'~ejnterés que se cobra es 
más alta. Por lo tanto, la tasa de interés del mercado estarlr'determinada por el nivel de la 
tasa de interés que establezca el Banco Central y el nivel dél. margen de beneficio. 

Es importante sefialar que en este modelo la tasa de interéQ;~~t~~v~riable Índependiente, 
lo que da un giro a la teoría convencional, pero que en elefecto aht inversión mantiene lo 
establecido: ante una baja de la tasa de interés, hay un incremento_ en la de_manda de dinero, 
incrementando el crédito y la inversión49• - - -- ----~ - - --- - · _ . 

1.3.2.3 Visión Marxista de la tasa de interés. 

El capital que devenga interés. 

Marx inicia el análisis de la tasa de interés en el tercer tomo del capital partie'ndo de que ya 
ha estudiado la tasa media de ganancia (industrial y comercial), ló que-nos indica que el 
capital arroja una tasa de ganancia anual media. · · ' 

Hay que recordar que el dinero es capital cuando se utiliza con el fin'd~ ~er valorizarlo, es 
decir, que de D (dinero inicial) obtengamos D' (D + .ó.D). Habíamos visto que este proceso 
se lleva a cabo 1nediante el proceso de producción: · 

D -M 
__-:-M 

-----F 

p ----------­

t ------· 

.. p --M , --o 

Bajo este contexto y el de la tasa media de ganancia, Marx nos indica que'eldinero (D) 
como tal es capital en potencia, no es capital hasta que éste es utilizado con ef fin de 
valoralizarse. Sobre esta base el capital en potencia (D) puede ser utilizadé(cómo una 
mercancía siu generis: La mercancía capital. ,,, ~,;·~-\:,··-~- ¿_~·-·;, .-,. ·" :\-·:,. > 

'' ;', ', ' ' T ·~;, ", 

Supongamos, siguiendo a Marx, una tasa media de ganancia del 20~>;6i iC:>:t~~io' en un 
proceso productivo D - M - D' con una inversión inicial de .100 :unidades'méirietárias se 

' - ';\': , :..- - '• ~:~::\:·: : ~-~¡ ;·. ' 

49 . ---. . ---,-~_;, _ _, :··:··· -~-- . ---~ --- - - : - ¡ - -
Es importante hacer notar que el modelo de endogeneidad y determinar _a la Óferta monetaria como 

perfectamente elástica se basa sobre el principio de la estabilidad de la:veloéidadde dinero:. río es el objetivo 
principal de este estudio el realizar un análisis profundo de este tema, para ver un -desarrollo completo_-- y los 
efectos de la velocidad del dinero en la endogeneidad de la oferta monetaria ver Rousseas, Stephen: Post 
Kcyncsian Monctary Economics Editorial M. E. Sharpe. New York 1992. _ 
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obtiene un plus valor de 20 unidades monetarias, por lo tanto el hombre que disponga de 
100 unidades monetarias tiene la posibilidad de transformarlas en 120 (una ganancia de 20), 
es decir, tiene en sus manos un capital potencial con valor de 100 u. m. (unidades 
monetarias). 

Este hombre poseedor del capital potencial puede cederlo a otro para emplearlo como 
capital, el cual obtendrá la ganancia de 20 u. m. Pero el capital con que se generó la 
ganancia no le pertenece, por lo tanto, al cabo del tiempo establecido tiene que regresar las 
100 u. m. más una parte de la ganancia generada, por decir, 5 u. m. La parte que se abona 
al dueño original del capital se denomina interés y no es más que una parte de la ganancia 
que el capitalista actuante debe de dar al dueño del capital. 

Para que exista la ganancia (y todo el proceso productivo) es necesario que en el inicio el 
dinero sea capital, es decir, que el dinero sea utilizado para· la compra de medios de 
producción (materias primas y fuerza de trabajo) en el caso del capital industrial, o para la 
compra de mercancías, en el caso del capital mercantil. 

Bajo este contexto, los capitalistas actúan como tales dado que un agente les ha cedido su 
dinero para que sea utilizado como capital. Entonces el. movimiento queda como sigue: 

Gráfica 1.3 El proceso del capital dinerario. 

l 
D 
t 

---::O 

Dinero se 
hace 

capital. 

Fuente: Elaboración propia. 

j 
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---.... ·D , ---1 .. ~ D , 

t j 
Pago del 
interés 

Primero, un agente A enajena su dinero a un agente B, es decir, el dinero se hace capital (el 
capital potencial se hace capital efectivo). Después, mediante un proceso productivo o 
mercantil se genera una ganancia, para después, el agente B, el capital actuante (mercantil o 
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industrial), paga a A, el capitalista financiero, el interés, que es una parte de la ganancia de 
B generada en el proceso productivo o mercantil. Como puede verse, hay un doble flujo de 
dinero, un primer flujo de A a Ben dónde el dinero se convierte en capital, y un segundo 
flujo en dónde B regresa a A el capital más el interés. 

En este caso D' = D + óD y B se queda con una parte del incremento de D, mientras que A 
obtiene de regreso D, más una parte del incremento de D. Este es un punto importante, el 
capital que A enajena a B se enajena en calidad de préstamo, se presta el valor y tiene que 
ser reembolsado. No hay misterio aquí, como todo ciclo del capital en donde D tiene que 
regresar a su punto de partida: el dinero que recibe B no le es propio en el momento del 
desembolso, por lo tanto no puede ser suyo al momento del regreso puesto que en D - D no 
hay un tipo de intercambio de por medio, es sólo una "transición jurídica". 

El capital que devenga interés se enajena a otra persona para que la utilice como capital fijo 
o circulante, este préstamo puede ser en forma dineraria o en forma de mercancía. El reflujo 
de B hacia A va a ser diferente aunque casi siempre se realiza en forma monetaria, aunque 
nada impide que éste se realice en mercancías cuando el capital que se enajena está 
representado bajo esta forma. 

Es importante observar que el capital enajenado puede ser utilizado con el fin de adquirir 
capital fijo o capital circulante, por lo tanto, el reflujo del capital variará temporalmente, es 
decir, cuando el capital se utiliza con el fin de adquirir capital fijo, su proceso de 
valorización tomo una mayor cantidad de tiempo, por lo tanto, el reflujo generalmente se 
realiza en forma periódica, en dónde en cada pago se incluye una parte del desgaste del 
capital más una parte de la ganancia que se está generando. En cambio, cuando se utiliza 
para la compra de capital circulante, el reflujo se realiza en un período menor de tiempo y, 
por lo general, se realiza un único pago, en el cual se incluye el monto del préstamo (D), 
más una parte de la ganancia generada en el proceso. 

Marx nos recuerda que el que se lleve a cabo este proceso no genera un cambio en el valor 
de la mercancía creada. Bajo este proceso del capital que devenga interés, el proceso 
productivo no se ve alterado a menos que la inversión realizada sea una nueva inversión 
con una nueva base productiva que genere un cambio en la productividad y en la 
composición orgánica del capital. Mientras esto no suceda el y proceso productivo no se 
vea alterado el valor de las mercancías creadas no se alterada. Lo que cambia en este 
proceso es la distribución del plus valor que se encierra en las mercancías. 

No hay que olvidar que para que D sea capital, al momento de prestarse tiene que regresar 
como D + óD, en dónde óD es una parte de la ganancia media. Esto nos quiere indicar que 
lo que enajena A a B es el dinero como un valor de uso, sólo que en este caso, el valor del 
uso del dinero es para utilizarse como capital, es decir, que su valor de uso es el de crear 
más dinero, es el de valoralizarse. Por lo tanto, A enajena su dinero con el fin de obtener 
una ganancia, por eso A entrega la mercancía siu generis capital a B, para obtener de esta 
forma una ganancia, solamente que en este caso el ciclo del capitalista financiero se reduce 
a D - D', aunque su forma completa es la anteriormente presentada que nos muestra de 
donde se obtiene el incremento en D y como el dinero se transforma en capital. Sobre esta 
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1J~as~, el interés es el pago de B a A por el uso de lo que tomas prestado. Lo que toma 
prestado B es la posibilidad de generar ganancia, por lo tanto debe ceder una parte de ésta. 

Hay que tomar mucho en cuenta que sólo una parte de la ganancia generada en el proceso 
productivo o mercantil puede ser pagada como interés, no todo, debido a que el valor de 
uso por el que paga B a A un interés es el de obtener una ganancia, no únicamente A obtiene 
un beneficio, B también obtiene una ganancia, es por ello por lo que está dispuesto a entrar 
al proceso productivo o mercantil con recursos ajenos, el dinero solamente funciona como 
capital para ambos en tanto que reparten las ganancias. 

El tipo (tasa) de interés. 

Como vimos, el interés es la valorización del capital dinerario, D al ser capital debe 
convertirse en D + LiD (que es por lo que es capital). Bajo este contexto D es un valor 
expresado en dinero y al mismo tiempo es una mercancía (que es enajenada) con un valor 
de uso (el ser capital) que es generar ganancias y, por lo tanto, el valor del dinero en cuanto 
capital no está determinado por su propio. valor sino por la cantidad de ganandas que le 
otorgan a su poseedor. 

Entonces la tasa de interés es la relación entre el monto del interés y el dinero enajenado 

·1·LiD. d dd como cap1ta : 1 = -- y esta va a epen er e: D .... 

l. La tasa media de ganancia. La tasa de .interés tiene a la tasa de ganancia como un 
límite superior y, por lo tanto, a mayor· tasa de· ganancia· media, mayor puede ser la 
tasa de interés. 

2. De la proporción de la tasa media de ganancia que se destina al pago de intereses. 

Con respecto al primer punto, Marx nos muestra con un ejemplo numérico50
, que a una 

mayor tasa de ganancia media, mayor puede ser el nivel de interés cobrado por los 
prestamistas, lo que indica que puede ser mayor la parte del plus valor que se puede 
apropiar e capital dinerario, debido a que es mayor la cantidad de plus valor creado en el 
proceso productivo. Incluso, dado que el interés es una parte del plus valor, cuando la 
economía se encuentra en un período de ascenso en el cual la tasa de ganancia se ve 
incrementada la tasa de interés se mantiene en niveles bajos debido a que el porcentaje que 
se lleva del total de la ganancia se mantiene estable, mientras que en los períodos en los que 
cae la tasa media de ganancia, el nivel del interés se incrementa51 . Sin embargo, esto no 
cancela la posibilidad de movimientos contrarios, incluso Marx nos dice que en el 
desarrollo capitalista se observa en forma general un descenso en la tasa de interés, debido 
a dos factores: a) A que con el desarrollo económico se van incrementado la cantidad de 
personas que acumulan dinero en forma creciente, lo que incrementa la cantidad de fondos 
prestables y permite su préstamo a una menor tasa de interés. b) Al desarrollo de las 

50 En el tercer tomo del El capital. 
51 Incluso en este punto Marx acepta que la tasa de interés puede estar por encima de la tasa media de 
ganancia, debido a que las deudas contratadas con anterioridad se deben pagar a toda costa, por lo que se 
piden nuevos préstamos a una tasa de interés actual mayor a la tasa media de ganancia. 
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instituciones financieras y el sistema crediticio que permite la concentración del ahorro y su 
canalización más efectiva, reduciendo costos y la tasa de interés. 
La tasa natural y media de interés. 

Así como existe una tasa media de ganancia, Marx acepta que existe· una tasa media de 
interés, pero niega que exista una tasa natural como la que exponen los clásicos, 
determinada por el equilibrio entre la oferta y la demanda de fondos prestables. 

Marx menciona que debido a que el nivel de la tasa de interés está establecida en una 
negociación entre prestamistas y prestatarios y difiere de cada préstamo, no es posible 
encontrar un equilibrio entre la oferta y la demanda de fondos, es decir, que en cierta forma 
el nivel de la tasa de interés está determinada por el "capricho" de los prestamistas y 
prestatarios, por lo que una tasa natural es imposible de establecerse. En cambio, si existe 
una tasa media de interés. Marx menciona que así como existe una tasa media de ganancia, 
existe una tasa media de interés, que, sin embargo, no puede ser calculada de la misma 
forma que la tasa media de ganancia (sobre la base de la desviación de los precios y valores 
de las mercancías y como nivelación de las tasas particulares de ganancia), debido a que es 
diferente la distribución del valor entre capitalistas y trabajadores a la distribución del plus 
valor entre diferentes capitalistas, además de que en el caso del interés, éste, según la visión 
de Marx, no es el precio del dinero en sí por que no parte de su valor, es una parte de la 
ganancia que le corresponde por la enajenación de su dinero como capital y únicamente 
bajo esta forma se le puede denominar al interés como "precio" del dinero, por que su valor 
es dar ganancia, y hay que pagar por ese valor con la misma ganancia generada. 

Sobre esta base Marx establece que existen en el mercado diferentes tasas de interés, 
determinada cada una por la negociación entre prestamista y prestatario, por las seguridades 
de retorno del capital que entregue el prestatario, el plazo del préstamo y el nivel actual de 
la tasa de ganancia. Aunque existan toda una serie de tasas de interés en el mercado, en 
general, todas tienden a una tasa media (así como la tasa media de ganancia), la cual se 
calcula calculando el promedio del tipo de interés durante sus variaciones en el ciclo 
industriales y calculando el tipo de interés al que se presta en períodos prolongados. Es 
importante hacer notar, que esta tasa de interés media no es la tasa natural de interés, ya que 
según Marx, esta última no puede ser determinada bajo ninguna ley, mientras que la tasa 
media de interés si es observable en períodos largos de tiempo. Es importante notar que el 
que sea observable la tasa media de interés cada capital dinerario presta a una diferente 
tasa. 

El que exista una tasa media de ganancia, y la cual es una tendencia de todos los capitales 
industriales, y en cambio, no exista una tasa natural de interés y cada prestamista presta a 
una diferente tasa de interés, determina que existen capitalistas dinerarios que sacan una 
mayor cantidad de ganancia del sector productivo y, por ende, hay sectores y ramas del 
capital productivo a los que les son más expropiados los recursos generados en el proceso, 
es decir, que en ciertos sectores, los capitalistas dinerarios sacan más dinero de la esfera 
productiva. Esto también se debe a que la tasa media de ganancia es una tendencia que se 
establece por el propio sistema económico, por la cantidad de plus valor generado, por la 
relación entre plus valor y el capital global y por la competencia existente entre capitales, 
en cambio, la tasa de interés por lo general se encuentra cotidianamente fijada y sirve al 
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capital industrial como un punto de partida en el cálculo de sus operaciones. Es por el 
hecho que la tasa media de ganancia se determina en el proceso y la tasa de interés fluctúa 
en forni.a uniforme para cada prestamista y prestatario que la tasa de ganancia aparece como 
algo indefinido, mientras que la tasa de interés parece dada, aunque a fin de cuentas, queda 
determinada por la misma tasa media de ganancia. 

Otro punto a destacar es que si consideramos al interés como el precio del dinero, debido a 
que tiene valor por que genera ganancias, como toda mercancía, el dinero es demandado y 
ofrecido, y la demanda se establece en diversas esferas de la producción, pero ésta se toma 
en masa, no por cada sector, lo mismo que la oferta, por lo que el precio del dinero, el 
interés, es el ni.ismo para cada sector, mientras que la tasa de ganancia de cada sector es 
diferente, es por ello también que en ciertos sectores, los de menor tasa media de ganancia, 
que el capital dinerario retira una mayor cantidad de ganancia proporcional. 

1.3.3 La relació11 de la tasa de interés y los activosfi11a11cieros. 

En el estudio del dinero vimos que existen instrumentos financieros que pueden ser 
negociables en un mercado. Es importante recordar que estos instrumentos financieros 
tienen dos caras: Son un pasivo y, a la vez, son un activo (financieros). La característica 
principal de un activo es que es un medio para mantener e incrementar la riqueza, y la 
forma en la que un activo financiero incrementa la riqueza de su tenedor es dando a éste un 
rendimiento, el cual está determinado por la tasa de interés. El rendimiento que da un activo 
financiero al momento de su vencimiento es lo que los economistas determinan 
generalmente como la tasa de interés. 

Cuantificación de la tasa de interés. 

La tasa de interés es diferente para cada tipo de instrumento financiero, por ello, antes de 
iniciar una cuantificación de está hay que repasar los tipos de instrumentos financieros 
según la forma en la que estos otorgan rendimientos. En los siguientes esquemas las 
anotaciones al superior de la línea representan entradas de efectivo para el prestatario, 
mientras que las anotaciones por debajo representan sus desembolsos, mientras que la línea 
representa tiempo transcurrido. 

Préstamo simple: En éste el prestatario recibe una cantidad determinada de recursos 
(Principal= P), el cual tendrá que devolver al prestamista a la fecha de vencimiento más un 
monto adicional, denominado interés (1). · 
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Préstamo simple 

p 

p + 1 

Préstamos a pagos fijos: En este caso el prestatario recibe una cantidad de recursos 
(Principal = P), y deberá pagarlo mediante una serie de pagos periódicos (por ejemplo 
mensualmente) en los cuales se incluye una parte del prillcipal y Una parte de l.os intereses, 
hasta complementar el pago total. . . · · . , 

Préstamo a pagos fijos 

p 

p + p + p + p + 

Bono Cupón: Un bono cupón paga a su tenedor una cantidad fija periódicamente hasta 
el momento de la fecha de vencimiento, en la cual, a la vez, se. le regresa Una cantidad que 
representa el valor del bono. · .· · · · · · · · . ·· .· . 

Bono cupón 

e e e e e e e+ V 

V 
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Bono a descuento (Bono cupón cero): Este es comprado a un precio menor a su valor 
nominal y es re comprado por el emisor a la fecha de vencimiento al valor nominal. 

B o n o a descuento (cupón cero) 

V N 

V 

Como mencionamos anteriormente, este tipo de instrumentos representan un contrato de 
préstamo de recursos financieros y, a la vez, sus tenedores los pueden negociar en el 
mercado secundario. Los contratos de préstamos simples y a pagos fijos se negocian 
generalmente con empresas de factoraje dotando así de liquidez a quién los "vende", los 
bonos cupón y cupón cero tienen un mercado especial de títulos financieros, el mercado de 
valores. Bajo este contexto se plantea el problema de saber cual de todos los títulos 
financieros existentes en los mercados otorga un mayor rendimiento a su poseedor, para 
ello hay que entender dos conceptos principales: el concepto de valor presente, que nos 
indica el valor actual de los activos financieros y, por supuesto, del rendimiento al 
vencimiento de los activos (que es la tasa de interés), y como es que ésta afecta a los 
activos financieros. 

Concepto de Valor Presente. 

El objetivo del cálculo del valor presente es conocer el valor actual de un monto de dinero 
que recibiremos en el futuro. Este procedimiento nos permite comparar el valor actual de 
diferentes instrumentos financieros. -

La forma de calcularlo es diferente dependiendo del tipo de instrumento financiero. Esto es 
debido principalmente a que la forma de rendimiento de cada activo financiero es diferente, 
no podemos calcular el valor presente de un bono cupón de lamisma manera en la que lo 
determinamos para una factura de un préstamo simple. Co_nforme avancemos en el estudio 
del rendimiento al vencimiento iremos viendo la forma del cálculo del valor presente de 
cada tipo de instrumento, esto con el fin de simplificar el análisis y evitar redundar. 

Rendimiento al vencimiento. 

Este se define como la tasa de interés que iguala el Valor Presente y el Valor Futuro de un 
instrumento financiero. Su cálculo. es diferente . para cada instrumento ·financiero y se 
obtiene despejando de la formula de valor presente de cada instrumento la tasa-_de in_terés. 
En las formulas siguientes se utilizan las siguientes nomenclaturas: -
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i = Tasa de interés o rendimiento al vencimiento. 
n = períodos de tiempo o, en su caso, número de pagos. 
R =Valor del pago periódico (renta) en un préstamo a pagos fijos o en un bono cupón. 

Préstamo simple: 

Valor Futuro: VF = VP(l + i)" 

VF 
Valor Presente: VP =-· --­

(1 + i)" 

. . 1/ 

Tasa de interés: i = (:)'" -1 

En este caso el cálculo de la tasa de interés es el más sencillo y es fácilmente calculable, es 
importante hacer notar que el cálculo del rendimiento al vencimiento, la tasa de interés, se 
realiza a partir del valor presente, dado que es éste el que nos permite la comparación en el 
valor de los diferentes instrumentos financieros. 

Préstamos a pagos fijos: Se sigue el mismo procedimiento que en el caso del préstamo 
simple sólo que en este caso hay que tomar en cuenta que cada pago periódico genera 
intereses. Esto es debido a que hay que recordar que el prestamista recibe un pago periódico 
el cual puede ser depositado en una institución bancaria y generar un interés, cada pago es 
depositado y el interés devengado se aplica al capital acumulado, por lo tanto, el 
rendimiento que se obtiene es mayor que en el caso del préstamo simple. Los cálculos son 
los siguientes: 

VF = R( (1+7" -1 J 

VP = R( 1-(l; 0-11 J 
Como se puede ver, de estas expresiones es imposible el cálculo de la tasa de interés dado 
que existe una dificultad observable en el despeje correspondiente a partir del valor 
presente, por lo tanto se utilizan las llamadas tablas financieras. El cálculo de la parte entre 
paréntesis ha sido realizado y se han elaborado las llamadas tablas financieras, en donde se 
muestran el valor del cálculo a diferentes tasas de interés y número de pagos, conociendo 
este valor y el número de los pagos es como encontramos el valor del vencimiento al 
rendimiento. 
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Bonos cupón: Se sigue el mismo procedimiento que en el caso de los préstamos a pagos 
fijos, pero en este caso, además de traer a VP el monto de los cupones, también se trae el 
valor del bono. Es importante recordar que el VP del bono es su precio. 

Pb =_!!_+ __ e __ + .......... + e + e 
1 + i (1 + i)" (1 + i)"-1 (1 + i)" 

Por lo tanto: 

Pb = c[l-(1 +i)"] + VN 
i (1 + i)" 

Y al igual que en el caso anterior el cálculo de la tasa de interés es complicado, para lo cual 
se hace necesario el uso de las tablas financieras. 

Estos bonos, al igual que los . otros instrumentos financierci~, · ~c>~-~~l1dibl~s; y se pueden 
vender en tres maneras: ·• <<:("; 

A) A la par: Cuando el rendimiento al vencimiento'es ik~~1'.a.:1~.;t~~;a}1J1'6hpÓn:E~ este 
caso,· el bono es re comprado por el emisor al precio al· que fue 'vendido iniciá.lm'énte. 

~:, .· "' . : ';:;~.,_ ',-.,. ·- ' ,·<·>;.·:-::~;.'./-~';: -.--~~~:-~ 

B) Bajo par: Cuando el rendimiento al vencimiento é~;Il'Íayóf aJa tása' del cupón: Esto 
implica que el precio del bono es menor al valor. en:que fue'emÍtidO';iriiciahnente', por. lo 
tanto en la re compra por parte del emisor, éste paga un preCio meI1or de}bono.• : . 

- . . . . . - . , ·- - - - - ·.' . '. ~ ·. - ' -
,-;'; 

C) Sobre par: Cuando el rendimiento al vencimientÓ es~iri~rÍo.r ~·J.a.ta~i d~Í c~pón: Esto 
implica que el precio del bono es mayor a su valor de emisión; por lo tanto~ el emisor lo re 
compra a un precio mayor a su original. 

Lo anterior se debe a que hay una relación inversa entre la tasa de interés y el Pb. Puede 
observarse en el cálculo de i para todos los instrumentos financieros, ésta se encuentra en el 
denominador, por lo que un incremento en la tasa de interés, genera una baja en el precio de 
los bonos, incluso en las tablas financieras se puede observar que a mayor tasa de interés 
tnenor es el valor presente. El concepto de la relación inversa entre el Erecio de los bonos y 
la tasa de interés es un concepto muy importante que hay que recordar 2

• 

Existe un tipo especial de bonos que no tienen fecha de vencimiento y, por lo tanto, este 
bono (llamado Consol) paga cupón por un tiempo indefinido, por lo tanto5 

: 

52 En este ejemplo estamos considerando que "e" es constante, pero si la tasa de interés es flexible, entonces 
"e" también cambia. · 
53 Es importante hacer notar que este tipo de bonos no existen en México pero sus características son propias 
de las acciones por lo que su análisis se aplica a este tipo de títulos. 
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e e 
Precio del consol (valor presente -del consol) = Pe = --- + ----

2
- + .......... +a 

(1 + i) (1 + i) 

Realizaiid~ una simplificación algebraica se obtiene: Pe = ~ 
i 

Y 
. e 

entonces 1 ""''Pe< 
.. .·. ._. - ' 

Nótese que eneste ca~o también el preci6 del consol ,(Pc) está relacionado en forma inversa 
con la tasa de interés54 · - · 

Bonos a descuento: La obtención de la tasa de interés es similar a la de un préstamo 
simple: 

VP= YN 
(1 + i)" 

. (VN)}~ l= - -1 
VP 

Sólo que en este caso, por ser un bono a descuento VN > VP. Y al igual que en los demás 
títulos, a mayor tasa de interés, menor es el VP, pero en este caso esto beneficia al tenedor 
del bono debido a que en este caso, Ja única ganancia que puede obtener el tenedor del bono 
es una ganancia de capital (diferencia entre el precio de compra y precio de venta), en 
cambio en los bonos cupón, a un incremento de la tasa de interés el tenedor incrementa sus 
pagos del cupón periódico, aunque el precio del bono baje, por lo tanto, puede decidir 
m.antenerlo en su posición, en cambio, si Jo que busca con este bono cupón es la obtención 
de ganancias de capital no le será conveniente un incremento en la tasa de interés. En 
cambio, dado que en Jos bonos cupón cero o a descuento no se da un pago periódico 
dependiente de la tasa de interés y Ja única forma de obtener ganancia es Ja ganancia de 
capital, Jos incrementos en Ja tasa de interés benefician al tenedor de estos bonos. 

Otros cálculos de Ja tasa de interés. 

En ocasiones, como vimos, el rendimiento aLvencimiento (la tasa de interés) es dificil de 
calcular, por Jo tanto, existen otras formas de calcular la tasa de interés aunque con una 
precisión menor. 

54 Otra forma de obtener el Pe es: Pe = !!._ 
e" 
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A) Rendimiento Actual. Es una aproximación del rendimiento al vencimiento en los bonos 

cupón. Se define como: ie = ~ Es decir, mediante el mismo procedimiento que en el 
· Pb ~, 

Consol. A mayor tiempo de venci~iento, mayor será la aproximación de ie a i . 

. • . . ·. · · . VN-Pb 360 
B) Tasa de descuento .. Esta se. obtiene por: id = x -,- Hay que tomar en cuenta 

. -.-. .. "":' ~- o=· •·· --- ·=; ,,, =· "'' ·· . VN dzas . . . · 
que la tasa de descuento subestima al rendimiento al vencimiento de los bonos cupón cero: 
i >id. 

Distinción entre la tasa de retorno y la tasa de interés. 

El razonamiento común de la mayoría de la gente le indica que cuando incrementa la tasa 
de interés de un bono que posee le permite obtener mayores ganancias. Sin embargo, esto 
no es así, al contrario, ante un incremento en la tasa de interés, el precio del bono baja, 
como vimos antes, por lo que hay una perdida en su valor presente. La tasa de retorno se 
define como la suma del rendimiento actual del bono ± la ganancia de capital. 

Tasa de retorno = ie + ge 

Donde: 
p -P ge= t+I .' 

P, 

Es importante hacer notar que los especuladores que buscan. obtener ganancias de. capital 
con los activos financieros estarán al pendiente de la tasá de retorno, en cambio, los 
inversionistas que no especulan, estarán más al pendiente del interés periódico que otorga el 
bono. 

El precio de los bonos y la tasa de interés. 

Anteriormente vimos como se puede afectar a la tasa de interés, dependiendo de la teoría 
que ocupemos para su determinación. Los cambios en la tasa de interés afectan a los activos 
financieros en forma inversa, pero al mismo tiempo, cambios en la oferta y demanda que 
genere cambio en el precio de estos tienen un efecto sobre la tasa de interés. 

Con10 todo activo, los activos financieros tienen una oferta y una demanda que se encuentra 
relacionada con su precio y al igual que en todas las mercancías, a un incremento del precio 
de los bonos se incrementa la oferta y se reduce la demanda. Esto indica: 
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D ia grama 1 .1 7 

O fe rta d e b o n os 
p 

Demanda de bon.os 

Fuente: Elaboración propia 

Si recordamos que el precio de los activos financieros está en relación inversa con la tasa de 
interés entonces la representación de oferta y demanda de bonos con la tasa .de interés 
queda como sigue: 

Diagrama 1.18 

i 
Demanda de bonos 

Oferta de bonos 

Q 

Fuente: Elaboración propia 
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Esto puede parecer un poco raro a primera vista, sin embargo, si recordamos la relación 
inversa entre tasa de interés y precio de los bonos esto se aclara: a un incremento de la tasa 
de interés baja el precio de los bonos y por lo tanto se incrementa su demanda y viceversa. 
Así mismo a un descenso en la tasa de interés, se incrementa el precio de los bonos, por lo 
que incrementa su oferta. Esto también queda más claro si recordamos que la demanda de 
bonos es una oferta de dinero (o de fondos), que está directamente relacionada con la tasa 
de interés. Al mismo tiempo, la oferta de bonos es demanda de dinero (o de fondos), que 
está relacionada inversamente con la tasa de interés. 

Por lo tanto un cambio en la oferta o demanda de bonos generará un cambio en los precios 
y desde ahí un cambio inverso en la tasa de interés. 

La demanda de activos financieros se afecta por: 

El nivel de ingreso. Cuando una economía crece la cantidad de activos financieros 
demandados se incrementa debido a que existe un nivel mayor de ingreso que permite un 
mayor ahorro destinado a la compra de estos activos. El caso contrario ocurre cuando la 
economía entra en recesión. Por lo tanto, un incremento en el nivel de ingreso desplaza la 
curva de demanda a la derecha, incrementando de esta forma el precio de los activos 
financieros y reduciendo la tasa de interés. El caso contrario ocurre cuando se reduce la 
demanda. 

El nivel de riqueza de los agentes económicos55
• A mayor nivel riqueza de los agentes, 

mayor es la demanda de bonos, esto es debido a que se considera a los instrumentos 
financieros como bienes con una elasticidad riqueza de la demanda mayor a uno. Así, un 
incremento en la riqueza de los agentes, incrementa la demanda de los bonos, se incrementa 
su precio y se reduce la tasa de interés. 

Las ganancias esperadas de otros activos financieros alternativos. Los activos 
financieros compiten entre ellos en el mercado, aquellos que otorguen mayores 
rendimientos serán los de mayor demanda. Por lo tanto, un incremento en el rendimiento de 
los activos alternos genera una baja en la demanda de los bonos, inclusive estos sucede si 
los activos alternativos no son financieros, sino activos fijos reales. Entonces, ante un 
cambio como el anteriormente descrito, se genera una baja en la demanda, generando una 
baja en el precio de los activos financieros y una consecuente alza en la tasa de interés. El 
caso contrario sucede cuando se reduce el rendimiento de los activos alternativos o 
incrementa el rendimiento de los bonos. 

El riesgo de los activos financieros. Cuando el precio de los activos financieros se hace 
más volátil incrementa el riesgo asociado a los bonos. Ante un incremento en el riesgo de 
los bonos se da una baja en la demanda de estos, reduciendo el precio de los bonos y 
generando un incremento en la tasa de interés. En cambio, cuando el riesgo de activos 

55 Tomando en cuenta que existe una diferencia entre ingreso y riqueza. Esta última es el resultado de la 
acumulación del capital en años posteriores y no está relacionada con el nivel de ingreso actual, este puede 
ser muy bajo y aún así el agente económico puede tener altos niveles de riqueza. 
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alternativos se incrementa y Ja de Jos bonos se mantiene entonces incrementa la demanda 
de bonos, dando así un incremento en los precios y una baja en la tasa de interés. 

La liquidez de los bonos. Si los bonos incrementan su liquidez (se convierten con 
mayor facilidad en efectivo), se incrementa su demanda, por Jo tanto se incrementa su 
precio y baja la tasa de interés. Lo contrario ocurre si Ja liquidez de los bonos se reduce. 

La tasa esperada de inflación. Si las expectativas de inflación son altas, entonces Ja 
gente preferirá mantener sus recursos líquidos, por lo tanto se reduce Ja demanda de bonos, 
decreciendo su precio e incrementando la tasa de interés. En cambio, si las expectativas de 
inflación son bajas entonces se estará más dispuesto a sacrificar liquidez, incrementando Ja 
demanda de bonos, su precio y reduciendo Ja tasa de interés. 

Mientras tanto. la oferta de bonos se ve afectada por: 

Las expectativas de rendimientos en las oportunidades de inversión. En la fase 
expansiva del ciclo de negocios existe una mayor expectativa de rendimientos en Jos 
proyectos de inversión, por lo tanto se incrementa Ja oferta de bonos, debido a que las 
posibilidades de cumplimiento en los pagos son altas. Este incremento en Ja oferta de bonos 
genera un decremento en su precio y una consecuente alza en la tasa de interés. En cambio, 
en Ja fase descendente del ciclo, se reduce la oferta de bonos, incrementa su precio y se 
reduce la tasa de interés. 

La tasa esperada de inflación. Si recordamos el concepto de la tasa de interés real, 
podemos ver que si existe una tasa esperada de inflación alta, entonces se espera que el 
costo real del financiamiento sea barato, por lo tanto, Ja oferta de bonos se incrementa, se 
reduce su precio y se incrementa la tasa de interés. En cambio, si las expectativas de 
inflación son bajas, entonces el costo real del financiamiento es alto, por Jo tanto se reduce 
Ja oferta de bonos, sube su precio y baja la tasa de interés. 

La actividad gubernamental. Cuando el gobierno se encuentra en un déficit fiscal, es 
necesario que lo cubra, una de las formas de hacerlo es por rriedio de deuda pública, por lo 
que emite bonos. Por lo tanto un déficit fiscal genera un aumento en la oferta de bonos, 
reduciendo su precio e incrementando la tasa de interés56

• A mayor déficit fiscal, mayor es 
la oferta de bonos gubernamentales. 

Por lo tanto, cambios en la oferta y demanda de activos financieros a su vez generan 
cambios en Ja tasa de interés, debemos recordar, que los cambios en la oferta y demanda de 
bonos están fuertemente influenciados por las expectativas de los agentes económicos, y 
dado que éstas son cambiantes y existe la incertidumbre, la inestabilidad y la especulación, 
pueden existir movimientos erráticos y constantes variaciones, lo que al mismo tiempo trae 
consigo alteraciones erráticas y volatilidad de la tasa de interés y en los niveles de 
inversión. 

56 Lo cual es muy lógico debido a que para hacer atractivo el rendimiento de los b.onos tiene que incrementar 
la tasa de interés. 
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1.3.4 La relación de la tasa de iliterés y otras variables macroeco11ómicas claves. 

No podemos concluir este capítulo sin presentar la forma en la que la tasa de interés afecta 
a variables importantes en la economía. Debemos recordar que está no sólo afecta al nivel 
de inversión, también tiene efectos sobre el nivel de inflación y una relación estrecha con la 
balanza de pagos y el tipo de cambio, así como con los activos financieros cuya relación ya 
analizamos en el apartado anterior. 

1.3.4. l La tasa de interés, la inversión, el ingreso y el nivel de empleo. 

Es importante resaltar que a cada nivel de ingreso (Y) le corresponde un nivel dado de 
empleo (E), por lo tanto, a mayor nivel de Y mayores niveles de E y al contrario. 

Al mimo tiempo, un incremento en el nivel de inversión genera un incremento en el nivel 
de ingreso: 

.ó.Y = .ó.C + M 

y 

J=f(i) 

Donde se. da una relación inversa, lo que indica que a menor tasa de interés, mayor es el 
nivel de inversión y por ende, es mayor el nivel de Y y mayor el nivel de empleo 
correspondiente al nivel de Y. 

Por lo tanto, es correcto cuando consideramos a la tasa de interés como un instrumento de 
política económica, debido a que conforme las autoridades monetarias de un país 
modifiquen el valor de la tasa de interés (directamente o mediante incrementos o 
decrementos en la oferta monetaria) esto provoca cambios en los deseos de invertir por 
parte de los agentes productivos57

• Si recordamos a Keynes, y en general a todos los 
teóricos, hay que ver que la tasa de interés implica un costo por el financiamiento y, al 
mismo tiempo, un costo de oportunidad. Por lo tanto, la tasa de interés debe de mantener en 
un nivel relativamente bajo con la eficiencia marginal del capital, con dos fines: 

• Primero, de que la inversión productiva sea más atractiva a la inversión financiera. 
Obviamente esto no depende únicamente de la tasa de interés, implícito debemos 
de considerar que el sistema productivo debe de ser rentable y que los proyectos 
de inversión productiva sean atractivos, es decir, que las expectativas de ganancias 
industriales sean positivas. 
Segundo, que el costo del financiamiento sea bajo, con esto se está más dispuesto 
a invertir. 

57 Sin olvidar, claro, que otra forma de estimular la inversión es por medio de incrementar la demanda 
efectiva incrementando el gasto o la inversión gubernamental, aunque este proceso, según el modelo ortodoxo 
genera un incremento en la tasa de interés (por el desplazamiento de la curva IS a la derecha al igual que la 
demanda de dinero) e inflación. 
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Si la tasa de interés se encuentra en un nivel alto, mayor a la eficiencia marginal del capital, 
se desaliente la inversión productiva debido a que el costo será más alto que los ingresos 
esperados y el costo de oportunidad en una inversión financiera (bonos), es mayor. 

También es importante señalar que si la tasa de interés es muy volátil la inversión 
productiva se desalienta ya que los constantes cambios en el costo financiero hacen incierta 
la rentabilidad de los proyectos de inversión. Bajo el punto de vista keynesiano. es 
necesario mantener una tasa de interés a un nivel menor a la eficiencia marginal del capital 
y, además, mantenerla estable. La inestabilidad en la tasa de interés atrae el capital a la 
esfera financiera debido a que se incrementan las posibilidades de las ganancias de capital 
por parte de los especuladores, que a su vez, pueden incrementar la volatilidad de la tasa de 
interés con la especulación (efecto de los alcistas y bajistas). 

En este punto debemos tomar en cuenta que a su vez la tasa de interés afecta a la inversión 
ex ante a ésta (como costo de oportunidad y como costo financiero) y en forma ex post. 
Esto bajo dos formas: La primera es la decisión de como utilizar las utilidades generadas en 
la inversión productiva, en este aspecto se tiene las mismas opciones que en un proyecto de 
inversión nuevo y el análisis es similar. Segundo, porque de la obtención de las utilidades 
es de donde se obtienen los recursos para realizar los pagos pendientes del proyecto, y la 
constante variación la tasa de interés genera cambios en estos pagos o afecta el precio de 
los instrumentos financieros emitidos con el fin de realizar el financiamiento y, en especial, 
el fondeo de la inversión, lo que afecta estos procesos. 

Los efectos de la inestabilidad en la tasa de interés, los efectos de la especulación y la 
forma en la que afectan a los proyectos de inversión futuros y presentes los analizaremos 
con más detalle en el capítulo segundo. 

1.3.4.2 El nivel general de precios y la tasa de interés. 

Anteriormente vimos. brevemente como la tasa. de inflación afecta al nivel de la tasa de 
interés, incluso, el efecto que tiene sobre el precio de los activos .financieros da como 
resultado un aumento en la tasa de interés. 

Durante períodos de inflación, los agentes prestamistas obtienen un perdida, debido a que el 
nivel de la tasa de interés al que realizaron el préstamo no alcanza a cubrir el incremento de 
los precios que se observa en la realidad, mientras que los agentes prestatarios obtienen una 
ganancia debido a que el costo real del financiamiento se reduce. Para evitar este efecto, en 
dónde en períodos de inflación unos pierden y otros ganan, por lo general se observa un 
incremento en la tasa de interés para eliminar los efectos de la inflación y la perdida de la 
capacidad de compra de los recursos cedidos por los prestamistas. 

Si lo vemos desde el punto de vista de la oferta y demanda de bonos nos encontramos el 
llamado "efecto Fisher". Como mencionamos con anterioridad, una alta inflación esperada 
incrementa la oferta de bonos y reduce su demanda, el efecto conjunto deriva en .. un 
incremento en la tasa de interés como se puede observar en el siguiente diagrama, en donde 
existe un incremento en la oferta de bonos (de Bs a Bs', un desplazamiento de Bs a .la 
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derecha), y un decremento de la demanda de bonos (de Bd a Bd', un desplazamiento de Bd 
a la izquierda), en dónde se puede observar un incremento en la tasa de interés: 

Diagrama 1.19 

¡ Bd' 

Bd 

Bs' 

Qb 

Fuente: Elaboración propia 

Es así como la tasa de inflación se mueve en la misma dirección que la tasa de interés. Es 
. por ello, que muchos economistas recomiendan una reducción en la inflación para reducir 
el nivel de las tasas de interés y viceversa. 

Incluso este mismo efecto se observa en el modelo IS - LM, en dónde •si existe un 
incremento en el nivel de los precios, se ve un desplazamiento de la oferta de dinero a la 
izquierda, lo que incrementa la tasa de interés, desplaza la curva LM en la misma dirección, 
reduciendo el nivel del ingreso. · 

1.3.4.3 Oferta monetaria y tasa de interés. 

La oferta monetaria y la tasa de interés tiene una relación muy estrecha, todas las teorías 
económicas analizadas hasta el momento consideran que el incremento o descenso en la 
oferta monetaria crea efectos en la tasa de interés, que, por lo general, se considera 
negativo. Es decir, que un incremento en la oferta monetaria genera una baja en la tasa de 
interés, como se puede observar en el modelo IS - LM y en la determinación de la tasa de 
interés según Keynes, esto por supuesto a una demanda de dinero dada. 

Sin embargo, en la teoría de las expectativas racionales el efecto que se encuentra es al 
contrario. 
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El efecto que tenga un incremento en la oferta monetaria enlatasa de interés va a depender 
de cual de los siguientes cuatro efectos es el mayor: 

Efecto liquidez. Un incremento en la oferta monetaria incrementa la liquidez en el 
sistema económico generando de esta forma el efecto de la reducción de la tasa de interés. 

Efecto ingreso. Un incremento en la oferta monetaria genera una reducción inicial en la 
tasa de interés y un incremento en el nivel de ingreso de los agentes económicos, este 
incremento en el ingreso genera un incremento en la demanda de dinero por lo que se 
neutraliza la reducción en la tasa de interés. 

Efecto precios. Este es el efecto dado por la teoría cuantitativa del dinero, en donde un 
incremento en la oferta monetaria incrementa el nivel general de precios, por lo tanto, se 
incrementa la tasa de interés. 

Efecto de la inflación esperada. Cuando se espera que exista un incremento de los 
precios ante un incremento de la oferta monetaria, entonces se da un incremento en la tasa 
de interés. 

Es así c01no podemos observar tres escenarios diferentes: 

1. Mayor efecto liquidez. En este caso, ante un incremento en la oferta monetaria, se 
observará un decremento en la tasa de interés, para después observarse los efectos ingreso, 
precios e inflación esperada incrementando la tasa de interés, pero si fue mayor el efecto 
liquidez el resultado final será una reducción de la tasa de interés con relación a su nivel 
anterior al incremento de la oferta monetaria. 

Diagrama 1.20 

lncrem en to en M s 

Tiem pe 

Fuente: Elaboración propia 
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2. Menor efecto liquidez. En este caso, se observará ante un incremento inicial de la oferta 
monetaria una caída de la tasa de interés, pero al ser mayores el efecto ingreso, precios e 
inflación esperada, el resultado final será una tasa de interés mayor que al momento inicial. 

Diagrama 1.21 

lncrem en to en M s 

Tiempo 

Fuente: Elaboración propia 

3. Mayor efecto de la inflación esperada. Hay que recordar que éste es un fenómeno 
subjetivo, y a diferencia del efecto ingreso y efecto precios, éste puede afectar al momento 
inmediato al incremento de Ja oferta monetaria. Si este efecto es mayor al efecto liquidez, 
entonces desde un inicio se observará un incremento en la tasa de interés, que se hará 
mayor con el resto de los efectos. 
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Diagrama 1.22 

; 

1 n c re m en to en M s 

1 

Tiempo 

Fuente: Elaboración propia 
. . 

Por lo tanto, el efecto de un incremeritO én la oferta monetaria va a depender de cual de los 
tres efectos sea el mayor.· · . 

1.3 .4.4 La tasa de interés, la b~l~;a 'de ~agos y ei't.ipo de cambio. 

La balanza de pagos (el ahorro externo) 

Hasta el momento en todas nuestras presentaciones hemos asumido. implícitamente . la 
inexistencia del sector externo en la economía, sin embargo, toda econoniíatiene. relaciones 
con el exterior por muy reducidas que éstas sean. La balanza de pagos se défine como '~el 
registro de las transacciones de los residentes del país con el resto del mundo"58

• Este tipo 
de transacciones se pueden englobar en dos grandes rubros: . · · 

A) Comercio de bienes y servicios y pagos a factores netos: Cuanta corriente. 
B) Flujos netos de capital: Cuenta de capitales. . 

Cuenta corriente + Cuenta de capitales = Balanza de pagos 

Si volvemos a nuestra ecuación del ingreso, tomando en· cÚénta en esta ecuación el sector 
externo, ésta queda como sigue59

: 

58 Dombusch, R. Fisher, S. Macroeconomía. Editorial Me Graw Hill. 1998 
59 Ignorando en estos momentos los pagos netos a factores, es decir, únicamente tomando en ·cuenta la 
balanza comercial, es decir el comercio de bienes y servicios. 

78 



Capítulo 1 

Y= C + I+ (X-M) 

En dónde ahora nos encontramos dos nuevas variables: 

X= Exportaciones, que representan una demanda de los productos internos en el exterior 
del país, por lo tanto, una mayor cantidad de exportaciones nos da un incremento en Y y 
representa un gasto para el resto del mundo. 
M = Importaciones, que representa una demanda de productos generados al exterior del 
país, por lo tanto, representa una reducción del ingreso nacional Y, y un incremento en el 
ingreso del resto del mundo. 

El que un país entre en un 111ercado internacional de bienes y servicios implica que al tener 
un grado de exportaciones. tiene un ingreso de divisas o moneda internacional utilizada 
como medio de pago lllt111dial. Con esta cantidad de divisas dada por el nivel de 
exportaciones, es como SL' :1dquieren las importaciones demandadas por el país. Es así 
como una parte de Al,·-.; r11:inciada con X. Cuando el monto de X es igual al monto de M 
tenemos lo que se denu111i11:1 como equilibrio en la balanza comercial, en este caso, el efecto 
en el nivel del ingreso es nulo. Sin embargo esto no es lo común, lo común es encontrar un 
desequilibrio en la b:1L,,v:1 v111nercial, es decir, podemos encontrar un superávit comercial 
en donde X es mayor :1 · : . . ' 1111 déficit comercial, en donde X es menor a M. 

Cuando se tiene un s11"·:1·:·., ;1 comercial el ingreso de divisas es mayor a su egreso, por lo 
que se tiene un ahnrr ·.· ntrario cuando se tiene un déficit, los egresos son mayores a 
los ingresos, por lo quL· ·''-' ; · .. _·ne un des ahorro. Si la economía internacional se compone de 
dos países, el supcr:í,·:1 , . .,,,. ·1·cial es igual al déficit del otro. Lo mismo sucede a una mayor 
cantidad de países. 1 • ' 'cl superávit de todos los países superavitarios es igual a la 
suma del déficit del<' ' aíses deficitarios60 . Además, los países deficitarios tienen que 
obtener las divisas m·c· :1ri:.·; para cerrar dicho déficit, es decir, tienen que cubrir el pago 
correspondiente del L' ·so .!c M sobre sus X. Esto sólo lo pueden realizar mediante la 
obtención de ahorn> ·· ··1w. Esto implica que Jos países con superávit presten recursos a 
los países con déficit e ,-r. :.d. 

La entrada de ahorrn 
contexto, al ahorro <..:.·· 

la balanza de pagos ti · 
a los ingresos, por lo 1 

al país, provenicnk ti · 

Al igual que al intL·rin·· 
un rendimiento :1 ¡, , ... 
comercial es neccs:1r: 
grado de rendi111ic11t1 
Sistema Financicru '. 
comercial. Esto i 1111< 

60 Es decir, en el cnml'rci. · 

· " .. " > a un país se registra en la cuenta de capitales. Bajo este 
un país es el inverso del saldo en la cuenta corriente, es decir, 

: 1 p •. s tiene que contabilizar cero, los egresos deben de ser iguales 
to e' déficit comercial tiene que ser cubierto con la entra de capital 
ise· .¡ue cuentan con un superávit comercial. 

'c 11:•:1 economía, el ahorro se atrae por medio del otorgamiento de 
• w· ·lores. Para que un país deficitario logre cerrar su déficit 
'-' . · ··ste ingrese capital, el cual entra a un país si se le otorgan un 

,· le._, :1nto, las autoridades del país deficitario tienen que ingresar al 
·nac· nal, con el fin de conseguir recursos para cerrar su déficit 
•uc •s países deficitarios posean una deuda externa y que tengan 

· ~·n1 ·i"1rnl si existe la suma cero. 
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que pagar interés. Al igual que al interior de una economía, esta deuda se puede contratar 
por medio de préstamos directos o por la emisión de bonos internacionales. · 

Por lo tanto puede observarse la importancia de la tasa de interés dentro de la balanza de 
pagos, en el ámbito internacional los países tienen que competir por el ahorro externo, lo 
que implica que tiene que mantener su tasa de interés interna mayor a los niveles de las 
tasas externas con el fin de que ingresen los capitales extranjeros y mantener.en equilibrio 
la balanza de pagos. 

Esto no queda aquí, la existencia de un sistema financiero internacional implica que los 
agentes deficitarios de un país tengan la posibilidad de contratar créditos externos, 
dependiendo de las condiciones del mercado internas y externas, así corrio de sus 
posibilidades. La existencia del sistema financiero internacional y el flujo de capitales 
internacionales se han convertido en uno de los puntos principales en la economía actual. 
En los siguientes capítulos ahondaremos más sobre este tema, sumamente importante para 
conocer una parte importante de la naturaleza de las crisis financieras. 

El tipo de cambio y la tasa de interés. 

El tipo de cambio se define como el precio de una moneda en términos de otra, es decir, el 
número de unidades monetarias en moneda nacional que se paga por una divisa 
extranjera61

• Generalmente se tiende a considerar a las monedas extranjeras como un bien 
más en una econon1ía, y como tal, se ofrece y se demanda, detern1inando de esta forma su 
precio, es decir, la oferta y demanda de divisas determina el precio de éstas, o en otras 
palabras, detennina el tipo de cambio62

• 

A igual que la tasa de interés, el tipo de cambio es un instrumento de política económica, ya 
que éste define el precio de las exportaciones y las importaciones. A mayor tipo de cambio 
(más moneda nacional por moneda extranjera), las importaciones se encarecen y las 
exportaciones se abaratan, por lo que por lo general el tipo de cambio se le determina como 
un indicador de competitividad en el mercado internacional. A mayor tipo de cambio los 
productos que exporta un país se abaratan en relación con a los productos que importa, lo 
que incrementa su competitividad internacional. 

Un factor que afecta al nivel del tipo de cambio es la tasa de interés, el efecto se da por dos 
vías, por la oferta y demanda de instrumentos extranjeros, y por medio del nivel de la 
balanza de pagos. 

A) Instrumentos financieros extranjeros. 

Como mencionamos en el apartado anterior; cor{,,Ia: exi~tencÍ; del sistema fimui.ciero 
internacional los agentes nacionales tienen 1á;posibiúcí~d de cm1tratar crédito~.e~teinos. y 

- ·= ,--.·-~:~:~ -~):· :.~·;-- ,- ---

61 • '• ·.~ ::<~• ·, ' _,., 
Por ejemplo, cuantos pesos por dólar, pesos por yen.es; pesos'por libras, etc. 

62 
Esta es una de las diversas teorías sobre la formulación del t'¡¡)o de cambio, existen toda una serie de estas, 

entre las principales se encuentra la del nivel de preciOs interrios ·y externos (poder de compra) derivada del 
nivel de productividad de cada economía. 
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también, por lo tanto, la posibilidad de adquirir activos financieros extranjeros. Los agentes 
nacionales preferirán adquirir activos financieros extranjeros cuando estos otorguen un 
mayor nivel de rendimiento que los activos internos, es decir, otorguen una tasa de interés 
mayor. Por lo tanto se da un flujo de capitales internacional en busca de los mejores 
rendimientos. Para que los agentes nacionales puedan adquirir los instrumentos financieros 
externos tienen que tener en su posición moneda extranjera en la que estén valuados dichos 
instrumentos, por lo tanto, cuando la tasa de interés interna es menor a la tasa de interés 
externa, se incre111enta la demanda de divisas, lo que implica un descenso en la demanda de 
n1oneda nacional. Este movimiento en la demanda de divisas genera un incre111ento en su 
precio. es decir. se incrementa el tipo de cambio, o lo que es lo mismo, se devalúa la 
moneda nacional y se fortalece la divisa extranjera. El efecto contrario sucede si la tasa de 
interés nacional es mayor a la tasa de interés extranjera, en este caso se reduce la demanda 
de divisas, reduciendo de esta forma el tipo de cambio, lo que indica una re valuación de la 
moneda nacional y una debilidad de la divisa extranjera. 

B) La teoría general nos indica que cuando un país presenta un déficit comercia la forma de 
resolverlo es bajando el nivel de M e incrementando el nivel de X por la vía de la 
devaluación. Una devaluación lo que genera es un incremento en el precio de las 
importaciones, reduciendo su demanda y una baja del precio de las exportaciones, 
incrementando su demanda. Para que este mecanismo sea eficiente, la baja en el precio de 
las exportaciones debe ser menor al incremento en la cantidad demandada, mientras que el 
incremento en el precio de las importaciones debe de ser menor al decremento en la 
cantidad demandada de M. Esto es debido a que el monto de X se calcula multiplicando el 
precio de éstas por su cantidad, por lo tanto, si el precio y la cantidad se neutralizan en sus 
n1ovin1ientos contrarios, no se obtendrá ningún beneficio, lo mismo sucede en el caso de las 
in1portaciones63

• Sin embargo, si existen movimientos internacionales de capitales, no es 
necesaria la devaluación para cerrar el déficit comercial. Si la entrada de capitales es 
suficiente para cubrir el déficit comercial, entonces no es necesaria la corrección, es así 
como el déficit comercial es sostenido con entrada de capitales, los cuales son atraídos con 
tasas de interés internas mayores a las tasas de interés internacionales. La entrada de los 
capitales externos, "evita" una posible devaluación mientras estos cubran el déficit 
comercial, además de que la entrada de capital incrementa las reservas internacionales del 
país receptor, lo que fortalece su moneda y genera un tipo de cambio que no corresponde a 
los términos de intercambio reales, es decir, se dan menos pesos por dólar de los que 
deberían (se sobre valúa la moneda). Por lo tanto, el tipo de cambio se ve afectado por la 
tasa de interés por la intermediación de la cuenta de capital, que le permite su sobre 
valuación y que, por ende, el tipo de cambio no corresponda a su valor real. Así mismo, si 
tomamos en cuenta que la compraventa de divisas a su vez es una inversión en el sentido en 
que puedes comprar divisas con el fin de venderlas posteriormente a un mayor precio 
cuando se presente una devaluación. Cuando existe este riesgo de devaluación el gobierno 
tiene la herramienta de incrementar la tasa de interés y atraer capitales, con el fin de evitarla 
y reducir el grado de riesgo. 

63 Por lo tanto, para que una devaluación sea efectiva para mejorar la balanza comercial es necesario que se 
cumpla la condición Marshall - Lerner, que indica que la suma de las elasticidades precio de la demanda de X 
y !vi debe de ser mayor a uno. 
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CONCLUSIONES 

En este primer capítulo hemos abordado la primera parte del marco teórico del presente 
trabajo de investigación y nos encontrarnos con herramientas básicas para comprender 
como el sector financiero afecta al sector real. El sector financiero en una economía tiene 
como objetivo principal incrementar el nivel de inversión y con esto cooperar en el 
crecimiento y desarrollo económico. En el análisis realizado nos encontramos con dos 
puntos centrales a desarrollar: lo que se negocia en el sistema financiero es dinero y éste se 
presta cobrando un interés. En el estudio sobre estos dos tópicos abordamos las tres 
visiones teóricas generales existentes en la ciencia económica para conocer, bajo diferentes 
perspectivas, como es que afectan al sistema económico en general. En general podemos 
concluir que en la visión ortodoxa el sistema económico en su conjunto tiende a un 
equilibrio estable, y bajo ciertos supuestos, el dinero no aiecta a las variables reales de la 
economía, sólo afecta al nivel general de precios, y que la tasa de interés encuentra un 
equilibrio. Mientras que en la visión keynesiana y marxista no existe una estabilidad en el 
sistema económico, bajo estas dos perspectivas el dinero no es neutral, es decir, puede 
acelerar o frenar el crecimiento económico, además de que la tasa de interés no es estable, 
en el caso de Keynes, y no tiene un equilibrio, en el caso de Marx. Estas dos últimas 
posiciones son centrales para comprender el estudio de la instabilidad en el sistema 
financiero y como se llega a las crisis de esta índole. Pudimos observar como en el 
planteamiento keynesiano la existencia de la incertidumbre, la especulación y las 
expectativas cambiantes provocan que la tasa de interés sea volátil, afectando de esta 
manera a los deseos de invertir de los agentes económicos. 

Este primer capítulo nos dota de las herrrunientas necesarias para poder llevar a cabo el 
análisis de la inestabilidad y crisis financieras, antes de iniciar este estudio consideramos 
necesario comprender la serie de conceptos presentados en este primer capítulo. Si nos 
plantamos en la corriente ortodoxa, el sistema económico encuentra un equilibrio estable, 
en cambio, en las corrientes keynesianas y marxistas nos podemos encontrar la existencia 
de acontecimientos que logran sacar al sistema económico de su equilibrio, alterarlo, y 
generando serios problemas que pueden traer un descenso en el nivel de ingreso. 

El estudio de las variables aquí presentadas, en especial de la forma en la que está 
determinada la tasa de interés, la forma en la que está afecta a variables claves en la 
economía, el papel del dinero en una economía, tanto en su función de medio de pago y . 
deposito de valor, así como el ser un instrumento financiero que puede ser negociado en un 
mercado dadas sus características, nos dotan de elementos y herramientas claves para 
comprender el funcionamiento del sistema económico en general y, como veremos en 
capítulos posteriores, nos ayudará a comprender como se general las crisis económicas, 
como estallan, y como afectan, y al mismo tiempo, nos permitirá comprender de una 
manera más clara los acontecimientos actuales en la economía mexicana. 
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CAPÍTULO 2.- INESTABILIDAD Y CRISIS FINANCIERAS. 

Este capítulo tiene el objetivo de llevar a cabo el estudio teórico del tema central de nuestra tesis: 
la inestabilidad y las crisis financieras. 

La teoría económica indica que la existencia del financiamiento externo permite incrementar el 
nivel de inversión en una economía, lo que permite a su vez mantener un mayor nivel de 
crecimiento económico. Pero entonces: ¿Cómo es posible que el financiamiento externo, en 
cualquiera de sus modalidades, puede llegar a ser perjudicial a una economía en su conjunto? 

La relación existente entre el sector financiero y el sector real de una economía es compleja, y es 
precisamente de esta relación de donde surge la respuesta a la pregunta formulada en el párrafo 
anterior. Esta relación es una relación suprayectiva, es decir, el sector real afecta al sector 
financiero y viceversa. Es por ello que la existencia de una serie de alteraciones en cada uno de 
los sectores puede desencadenar en una crisis, cuyas repercusiones pueden llegar a ser 
desastrosas para la economía. 

Antes de adentrarnos al estudio formal de lo que son, las causas y efectos de las cns1s 
financieras, es imp01tante iniciar con un estudio general de un tema sumamente discutido en el 
ámbito de la ciencia económica: la inestabilidad. Las crisis, en cualquiera de sus modalidades, se 
presentan por que la economía es inherentemente inestable, es decir, se encuentra en constante 
movimiento y presenta cambios que la pueden desestabilizar considerablemente. El dinamismo 
de la propia economía es la que crea la inestabilidad existente en ésta. Existen varias clases de 
inestabilidad, y en nuestro caso la que nos interesa estudiar es la inestabilidad financiera. 

Es por ello que este capítulo lo dividiremos en dos partes: 

a) El estudio de la inestabilidad financiera, en dónde iniciaremos con una breve discusión sobre 
la estabilidad e inestabilidad económica en las diferentes escuelas del pensamiento económico, 
para finalizar con la interpretación de Steindel, Kalecki, por supuesto H. P. Minsky, y Jan 
Toporowski sobre los procesos de inestabilidad financiera. 

b) El estudio de las crisis financieras. Veremos una serie de interpretaciones dadas por distintos 
autores sobre este tipo de crisis, así como los tipos existentes de éstas, sus causas, orígenes y 
consecuencias. 

2.1. La i11estabilidad eco11ómica. 
. ' . . . ' 

El estudio de la cienciaeconómiCaés un proceso complej~'debidoaquenos podemos encontrar 
diferentes concepéionés'.e interpretaéiones con r(!feréncia a un mismo tema. Obviamente; el que 
exista diferentes formas 'de.:inter!JreÚU" los fenómenos económicos nos lle"ª á'C>btener diferentes 
resultados y conclusiones ~J~espécto dél cOrriportamie'nto económico-general. ;:( -· :· -

En el presente. trabajo cÍ~ ~~~~s¡igaciól1 se ha estudiado · •. · lai tres '?iii8¡.¡es •. '.~xi,steiites del 
pensamiento teórico: lá escuela ortodoxa (clásicos, neoclásicos, ' la >síntesis 'neoclásica, los 
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monetaristas), la escuela heterodoxa o de la demanda efectiva (Keynesianos, post keynesianos) y 
la escuela Marxista. 

En el estudio de la tasa del interés y el dinero, se muestra que estas tres teorías tienen diferentes 
concepciones acerca de estos fenómenos económicos. Así como existen discrepancias sobre 
estos temas, las escuelas del pensamiento económico tienen diferencias sobre la forma en la que 
ven el funcionamiento de una economía en general. La corriente del pensamiento ortodoxo 
considera que la economía se encuentra en un equilibrio estable, en cambio, las corrientes 
heterodoxa y marxistas consideran que una economía capitalista, y que se basa en el mercado, es 
inherentemente inestable, aunque la fuente de la inestabilidad y la forma en la que la interpretan 
ambas escuelas tiene profundas diferencias. Analizaremos esto con más detalle. 

2.1. 1 Estabilidad Vs. inestabilidad: un viejo debate en la teoría económica. 

2. l. l. J. La estabilidad económica ortodoxa. 

La escuela económica ortodoxa considera que la economía por lo general se mantiene dentro de 
un equilibrio, en el cual las fuerzas productivas se mantienen empleadas con la mayor 
efectividad posible, existe el pleno empleo de los factores y tanto los diferentes precios en la 
economía (de bienes, servicios y del trabajo) como el valor de la tasa de interés se encuentran 
establecidos en su valor "correcto", es decir, los precios y los salarios se encuentran establecidos 
en el nivel en dónde se iguala la oferta y la demanda, mientras que la tasa de interés se encuentra 
en el nivel de la tasa natural que iguala la oferta y demanda de ahorros 1• 

Lo importante a destacar es que la escuela ortodoxa no sólo considera que la economía se 
encuentra en equilibrio, sino que establece que este equilibrio es estable. 

Esto implica que si existen una serie de alteraciones que lleven a la economía a salirse del 
equilibrio actual, la fuerza de la "mano invisible" guiará nuevamente a la economía al equilibrio 
anterior o, en su defecto, a un nuevo equilibrio que conserva las características anteriormente 
descritas (pleno empleo y la igualación entre oferta y demanda en los distintos mercados). 

El estudio formal de la manera en la que una economía en su totalidad logra alcanzar el 
equilibrio general inicia con el trabajo de Leon Walras2

, precisamente llamado "Teoría del 
equilibrio general", publicado en 1874. Walras utilizó un modelo simplificado para representar el 
funcionamiento de una economía y como es que ésta puede alcanzar un equilibrio general 
estable. 

La escuela ortodoxa siguió el estudio de Walras y mantuvo en su análisis teórico los supuestos 
establecidos por éste y es así como la teoría ortodoxa asume que unas cuantas cosas en la 
economía pueden cambiar, pero en el largo plazo y por lo general, la economía es estable. 

1 Lo que indica que todos los mercados, tanto de trabajo como los mercados monetarios, de ahorro y de dinero, se 
encuentran en equilibrio. . . 
2 Aunque es importante destacar que toda la teoría ortodoxa sigue los planteamientos iniciados por David Ricardo. 
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Bajo esta concepción la dinámica económica qo tiene ningún.sentido. La percepción ortodoxa 
maneja en sus modelos que todas las variables cambian y reaccionan simultáneamente por lo que 
hay una rápida reacción que genera que la economía regrese a una posición de equilibrio de 
forma automática. Es así como se considera que en estos modelos no existe el tiempo histórico, 
es decir, estos modelos se presentan en forma seccionada en donde cada tiempo I no tiene 
relación con el tiempo t-1, t-2, ... 1 - n. Lo que supone que los tiempos son lógicos e iguales y las 
perturbaciones que se llegan a presentar (sean tecnológicas, de shocks monetarios, de oferta, de 
demanda, etc.) generan efectos temporal'es y en el largo plazo la economía tiende a regresar a un 
equilibrio estable. 

Es importante hacer notar que no todos los modelos que se basan en los supuestos de la corriente 
ortodoxa son modelos estáticos en dónde el tiempo no influye. Existen también numerosos 
estudios de economistas de la corriente ortodoxa que estudian a la economía en una visión 
dinámica, en donde lo sucedido en el tiempo t se ve afectado por los acontecimientos del pasado 
y afectará de igual forma a lo que suceda en el futuro. Sin embargo los rúodelos dinámicos 
011odoxos se mantienen en el estudio de la forma en la que la economía llega al equilibrio. En 
estos modelos ortodoxos dinámicos lo que se trata de estudiar y de demostrar es que la economía 
converge a un punto de equilibrio estable, sólo que ahora también se busca conocer el camino 
que se sigue para llegar a dicho punto3

• 

El hecho de considerar que la economía se encuentra en un equilibrio estable radica en los 
supuestos microeconómicos y macroeconómicos de los modelos ortodoxos. 

• Supuestos microeconómicos: 

a) Los precios son los parámetros del comportamiento y se asume la exfstencia de un 
subastador que debido a que otorga gratuitamente información acerca del nivel de la 
oferta y demanda es que se posibilita que los precios alcancen su nivel de equilibrio. 
Debido a que los precios están en el equilibrio y se iguala la oferta cori la demanda el 
comercio existente se realiza a precios correctos, es decir, no hay lugar para el 
"intercambio falso" por lo que los ºempresarios no pueden obtener ganancias 
extraordinarias. 

b) Al mismo tiempo, en el modelo ortodoxo virtualmente no existen instituciones 
financieras bancarias, no existen activos de capital de larga vida4

, y por lo general las 
empresas no asumen posiciones de financiamiento externo bancario para financiar la 
formación de capital fijo. Esto indica que en el modelo ortodoxo se asume que la banca 
lleva a cabo únicamente funciones de intermediación del ahorro entre las unidades 
deficitarias y las unidades superavitarias. A su vez se ignora que la banca tenga la 
capacidad de crear dinero, y en dado caso que lo haga, esta creación de dinero bancario 
únicamente es utilizada con el fin de financiar el capital de trabajo de las empresas, es 
decir, el pago de salarios, por lo que al momento de que sea realizada la pro.ducción, el 
total de salarios se utilizará para pagar el gasto de consumo de los trabajadores, 

3 Es decir, se trata de conocer si en el camino del punto A al punto B la econom!a sigue un camino lineal, explosivo, 
asintótico u oscilatorio, lo cual depende del los valores que tomen las raíces caracter!sticas del modelo matemático 
dinámico establecido. 
4 Lo que indica que la depreciación del capital fijo se cÍa en un solo período de tiempo. 
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regresando el monto total a las empresas y éstas a los bancos, cerrando un ciclo en el cual -
el dinero se crea para ser-déstruido sin tener efectos multiplicadores sobre el. nivel del 
ingreso. 

c) También se supone que el dinero es neutral y únicamente se utiliza con el objeto de llevar 
a cabo los intercambios comerciales, por lo que los incrementos y decrementos de la 
oferta monetaria solamente tienen efectos en el nivel general de precios y no en la 
producción. . -·· --· _. . .;~.;,:,;.; _ .- _ 

d) Principalmente se asume que existe una competencia perfecta ylibre movilidád,delos 
factores lo que para la economía ortodoxa es condición suficiente para-~1éfilizár .. el·pleno 

empleo. \ ·./A ,;• 
- /;<'."~.<-~-; 

• Supuestos macroeconómicos: 

a) Existe un mercado laboral agregado. Por medio de . la función de producción y la 
interacción del mercado laboral se establece el nivel de ingreso agregado de pleno 
empleo. 

b) El desempleo involuntario solamente es fricciona! y de carácter temporal. 
c) Los precios y los salarios son totalmente flexibles lo que permite llegar al pleno empleo y 

al equilibrio entre la oferta y la demanda de los diversos mercados existentes. 
d) La tasa de interés se determina en el nivel en dónde se iguala la oferta y demanda de 

fondos, es decir, la tasa de interés se determina por medio de factores reales. 
e) Otro de los supuestos fundamentales de los modelos ortodoxos es que los agentes 

económicos basan su comportamiento en expectativas racionales, lo que implica que la 
política monetaria y fiscal solamente tienen efectos de corto plazo en el ingreso. 

Todos estos supuestos llevan a los economistas ortodoxos a considerar que la economía funciona 
como una maquinaria perfectamente aceitada y únicamente con problemas de carácter temporal 
lo que indica que la economía siempre regresa al pleno empleo y a un equilibrio estable, 
conclusión radicalmente diferente a la escuela Keynesiana y Marxista. 

2.1.1.2. La inestabilidad en la economía heterodoxa. 

Al contrario del análisis ortodoxo, tanto la escuela keynesiana como la escuela marxista 
consideran que la economía capitalista no es estable ni tiende a un equilibrio. El que la escuela 
ortodoxa llegue a las conclusiones presentadas en el apartado anterior radica en sus supuestos 
simplificadores del comportamiento económico. Precisamente, la escuela heterodoxa para 
considerar que la economía es inherentemente inestable crítica al modelo ortodoxo desde los 
supuestos establecidos. 

Para Keynes es imposible que la política económica· se base en una teoría en. la cual se supone 
que la economía se encuentra en equilibrio, textualmente indica: . · 
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"Many people are trying to salve the problem ofunemployment with a theory which is based on 
the assumption that there is no unemployment"5 

Para Keynes el problema radica en que los economistas ortodoxos están convencidos de que su 
modelo abstracto contiene la llave para resolver los problemas del mundo real y basan sus 
conjeturas en que en el largo plazo la economía recuperará el equilibrio por lo que se olvidan de· 
estudiar la inestabilidad existente en el corto plazo que puede generar drásticas reducciones en el 
nivel de inversión, del producto y del empleo. 

Keynes escribió su obra maestra "La Teoría General de la Ocupación, el interés y el dinero" en 
el año de 1936 y en la cual se esboza una teoría del por qué en una economía capitalista se 
presentan fluctuaciones en el nivel del producto y del ingreso. Keynes va más allá que la teoría 
ortodoxa, ya que a diferencia de ésta, Keynes hace un análisis más completo y real del 
funcionan1iento de una economía capitalista que basa sus relaciones en la utilización del dinero. 

Es importante recordar que para los ortodoxos el dinero únicamente es un velo en el cual se 
ocultan las transacciones reales y éste únicamente se utiliza con el fin de agilizar las 
transacciones comerciales. Este punto de vista de la escuela ortodoxa elimina toda una serie de 
implicaciones sumamente importantes del comportamiento de una economía eminentemente 
monetaria como es la economía capitalista. 

Es precisan1ente esto lo que diferencia en un 1mc10 a Keynes con la escuela .ortodoxa; . Para 
Keynes el dinero juega un papel sumamente importante en el comp,ortamiento deLnivel general 
del producto, además de que éste es endógeno, es decir, es creado por el rriismo sistema y no es 
neutral, lo que indica que si tiene efectos sobre el nivel del producto y no únicamente efectos 
nominales, como lo plantea la escuela ortodoxa. · 

La escuela ortodoxa no únicamente no le da cabida al dinero, sino que además no toma en cuenta 
la serie de complejas relaciones existentes entre las instituciones financieras y las empresas que 
afectan al comportan1iento del sistema económico capitalista. En la escuela ortodoxa, tanto el 
dinero como las relacionas financieras son introducidas después de que el análisis nos lleva al 
equilibrio y a un resultado coherente. En cambio, en el análisis keynesiano las instituciones 
financieras y el dinero tienen un papel importante en el funcionamiento económico general por lo 
que nos otorga una teoría económica que alcanza un entendimiento más profundo y coherente 
sobre la economía capitalista que la interpretación dada por los ortodoxos. 

Es precisamente del reconocimiento de las características del dinero y la introducción del análisis 
de las relaciones financieras entre los agentes económicos como Keynes demuestra que la 
economía capitalista es inestable. Pero antes, para realizar un análisis completo de la 
inestabilidad capitalista desde el punto de vista de la teoría heterodoxa, es importante también 
incluir en el análisis la función del tiempo, la incertidumbre, las expectativas y la especulación. 

5 "/vlucha gente esta tratando de resolver el problema del desempleo con una teoría que esta basada en el supuesto 
de que no existe el desempleo". Citado en: Prelman, Martin The natural instability of markets. St. Martin's Press. 
New York. 1999. Página. 14. 
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El tiempo en la economía heterodoxa. Como ya mencionamos anteriormente, en la 
teoría ortodoxa el tiempo no juega un papel importante. En los modelos ortodoxos 
los tiempos son lógicos e iguales y las variables económicas claves como el 

·consumo, la eficiencia marginal del capital, la tasa de interés, etc, se determinan en 
conjunto en un sistema de ecuaciones desapareciendo de esta f'orma el elemento 
tiempo. Es así como en la economía ortodoxa el tiempo t no se ve af'ectado por el 
tiempo t-1, t-2, ... t-n. En cambio en el análisis keynesiano y postkeynesiano se 
plantea que el tiempo es histórico por lo que el presente se ve afectado por lo que ha 
sucedido en el pasado y a la vez, los acontecimientos de hoy tendrán una fuerte 
influencia en lo que llegue a pasar en el futuro, afectando de esta forma las 
decisiones de los agentes económicos Es por ello que en la escuela de pensamiento 
keynesiano el tiempo juega un papel importante, empezando con el hecho de que la 
producción lleva tiempo y entre el período de producción y realización de ésta6 

pueden presentarse una serie de fenómenos que rompan el circuito de realización de 
la inversión, he de ahí la importancia de considerar los tiempos históricos, además 
que al considerar la existencia y la influencia del tiempo se acepta que la economía 
es eminentemente dinámica y que en el proceso de crecimiento y desarrollo se 
pueden crear desequilibrios. 

Riesgo Vs. Incertidumbre. Entre las escuelas del pensamiento económico existe 
consenso en que un evento puede generar diferentes resultados. La dif'erencia entre la 
escuela ortodoxa y la heterodoxa radica en que la primera utilizan el concepto de 
riesgo en el proceso de la toma de decisiones, mientras que la escuela heterodoxa 
utiliza el concepto de incertidumbre. Estas dos concepciones son radicalmente 
distintas debido a que el concepto de riesgo implica que se puede calcular la 
probabilidad de ocurrencia de un evento dado, mientras que en el concepto de 
incertidumbre no existe medición alguna de la posibilidad de ocurrencia de un 
evento7

• Esta no es una diferencia insignificante, al contrario, tiene implicaciones 
teóricas muy importantes. Bajo la incertidumbre es imposible saber con certeza 
alguna lo que sucederá en el f'uturo, el futuro es incierto y no necesariamente los 
eventos observados en el pasado se repetirán en el f'uturo por lo que los agentes 
económicos, al tener incertidumbre de lo que ocurrirá, pueden cambiar bruscamente 
sus expectativas, alterando de esta forma el comportamiento y la f'uncionalidad de el 
sistema económico en general. 

El papel de las expectativas. En la teoría ortodoxa la introducción de las expectativas 
racionales es un punto básico para que la economía llegue al nivel del equilibrio 
general. Como vimos en el capítulo anterior, el enfoque de las expectativas 
racionales se basa en que los agentes económicos utilizan correctamente toda la 
información disponible para realizar sus previsiones de los movimientos de las 
variables económicas. En el enfoque de las expectativas racionales se asume que la 

6 Ya sea de bienes de capital, de consumo o intermedios. 
7 Para un análisis más completo de este tema y la diferencia entre riesgo e incertidumbre véase: Knight Risk, 
uncertainty, and profit. 1992 y, por supuesto, a las obras de Keynes. Treatise of probability (1921) y la Teoría 
General de la Ocupación, el interés y el dinero (1936). O una forma resumida en Watchel, Paul. Crisis en the 
economics and financia! structure. Capítulo 1. Lexington Books. 1982 
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economía se comporta según un modelo establecido8
, el cual todos los agentes de la 

economía conocen y aplican para realizar sus predicciones futuras. Es por ello que 
tanto la política fiscal como la política monetaria no tienen efectos sobre el nivel del 
producto a menos que éstas sean aplicadas de forma imprevista, pero aún así, sus 
efectos serán de corto plazo ya que el error en la predicción por parte de los agentes 
económicos será corregida y ajustada al nivel real. El modelo de expectativas 
racionales implica que todos los agentes económicos cuentan con toda la 
información disponible y que todos utilizan el mismo modelo, lo que arroja que no 
exista incertidumbre en su interpretación del comportamiento de una economía, es 
decir, si los agentes se comportan conforme a las expectativas racionales conocen 
con previsión perfecta (o casi perfecta) lo que ocurrirá en el futuro. Sin embargo, 
para la teoría heterodoxa el enfoque de las expectativas racionales no es real porque 
no existe la seguridad de que los agentes económicos actúen bajo las bases de un 
mismo modelo, además de que es imposible que todos ellos tengan toda y la misma 
información. A diferencia de la teoría ortodoxa, la escuela keynesiana y post 
keynesiana considera que las expectativas son una fuente de desestabilización de la 
economía, como menciona Minsky, "Keynes sostuvo que el proceso de formación de 
las expectativas en nuestra economía es potencialmente desestabilizador."9

, no un 
proceso que asegura la existencia del equilibrio general w. Esto se debe a que en el 
planteamiento heterodoxo la formación de las expectativas se realizan bajo un 
mundo incierto, por lo que dichas expectativas (en especial sobre las ganancias e 
ingresos futuros y la estructura de los pasivos de las empresas que son fundamentales 
en el comportamiento del sistema económico) son inciertas, es decir, existe 
incertidumbre en que las expectativas planteadas se cumplan. El que las expectativas 
(de ganancias y de las deudas contratadas) sean inciertas "torna muy volátil la 
inversión"'', lo que genera las fluctuaciones económicas. Incluso, en una economía 
incierta, el dinero no es neutral, como veremos más adelante. He de ahí la 
importancia del planteamiento de la incertidumbre dentro de la economía. 

El papel de la especulación. Como hemos visto, los modelos ortodoxos suponen que 
los agentes económicos actúan de forma racional. El asumir la racionalidad otorga al 
sistema de un comportamiento regular en dónde no existe o se ignora la existencia 
de la especulación. En cambio, para Keynes la especulación juega un papel 
sumamente importante debido a que esta actividad, como vimos en el capítulo 
anterior, crea fluctuaciones en la tasa de interés, lo que dota de un fuerte grado de 
inestabilidad a la inversión al no poder determinar con certeza el grado del costo del 
financiamiento. 

8 Para ver el modelo de las expectativas racionales presentado por Lucas en la década de los setenta que trajo un 
cambio radical en el estudio de la teoría económica véase: Dombusch, R. Macroeconomía. -C.apítulo 8 .. Editorial 
MacGraw Hill. Séptima edición. 1998. ., -< </ ·>· 
9 Minsky. H. P. "El Legado de Keynes" en Investigación económica 177, Julio-Septiembre de.1986. __ 
10 Las expectativas racionales, en este aspecto, toman el rol "moderno" de la mano invisible deAdám Smith. · · 
11 Levy, Noemí. Cambios institucionales en el sector financiero y su efecto sobre el fondeo de la in'versión en 
México 1960-1994. Tesis doctoral, UNAM Facultad de Economía 1998. · · ·· 
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Al comprender estos cuatro conceptos anteriores se facilita la compres1on del porque en el 
análisis heterodoxo la economía es inestable, lo que se debe fundamentalmente a que el dinero 
no es neutral y a que se acepta la importancia de las instituciones financieras y la existencia de 
las relaciones financieras entre bancos y las empresas. Los cuatro puntos presentados llevan a 
marcadas diferencias entre las corrientes de pensamiento ortodoxo y heterodoxo y a resultados 
diametralmente diferentes acerca de la estabilidad económica. Esencialmente las diferencias se 
basan en que al introducir estos cuatro puntos en el análisis el dinero no es neutral y las 
relaciones financieras juegan un rol determinante en las decisiones de inversión y en sus 
fluctuaciones. 

Si incorporamos al análisis el tiempo, la incertidumbre, las expectativas inciertas y la 
especulación, el dinero juega un papel diferente al que plante la escuela ortodoxa. Es decir, no 
únican1ente funciona como medio de engrane para incrementar la circulación y agilizar el 
intercambio de bienes, sino que afecta el nivel de ingreso. Bajo el contexto keynesiano el dinero 
no puede ser neutral. 

En la ortodoxia el dinero es neutral porque esta teoría lo incorpora en su análisis después de que 
se realiza el intercambio de equivalentes y el dinero se utiliza para determinar el nivel de los 
precios absolutos 12 en una medida monetaria que agiliza las transacciones ínter temporales. 
Además de que se determina la oferta monetaria como exógena, creada y determinada en su 
cantidad por el Gobierno o por el Banco Central. Sin embargo, también aceptan que el dinero 
puede ser creado por las instituciones bancarias, es decir, aceptan un componente endógeno en la 
oferta monetaria. No obstante, este dinero bancario también es neutral debido a que según el 
planteamiento ortodoxo el dinero bancario únicamente puede ser utilizado para financiar capital 
de trabajo. es decir, el monto de dinero creado se iguala con el monto de los salarios, lo cual 
determina una condición de equilibrio ya que los salarios son gastados en su totalidad por los 
trabajadores (supuesto determinado por la Ley de Say), por lo que el dinero bancario únicamente 
circula entre los agentes participantes (Bancos - Empresas - Trabajadores) bajo un esquema en 
el cual el dinero bancario es creado para ser destruido posteriormente sin tener efectos 
multiplicadores sobre el nivel del ingreso y el producto 13

• 

Podemos ver esto en la siguiente gráfica. 

12 Mientras que los precios relativos son determinados en el sector productivo. · 
13 Bajo este contexto el dinero es eflmero debido a que al ser pagados los prestamos bancarios el dinero no existe 
más. 
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Diagrama 2.1.Circuito Monetario 
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Recordemos que para la escuela ortodoxa la inversión 14 únicamente puede ser financiada con 
ahorro ex ante, ya sea éste derivado por ganancias empresariales o por ahorro de las familias, por 
lo que el ahorro determina el nivel de inversión y Ja creación de dinero bancario no es utilizada 
con el fin de financiar Ja producción o compra de bienes de capital ya que únicamente traería 
efectos inflacionarios. 

. . 

En el pensamiento de la economía ortodoxa. la banca únicamente cumple con funciones· de 
intermediación entre ahorradores e inversionistas. En el modelo prtodoxo la gran mayoría de la 
transfonnación de ahorro en inversión se lleva acabo párel mercado de bonos, mientras que Ja 
minoría se lleva a cabo por medio. de. las funciones de intermediación de .. las instituéiones 
bancarias. · .. :·, "'' ~·'/ .;;"' •·.y:: ,,._., ,., 

En cambio, para Ja escuela heterodoxa el ~inLÓ ·~2e~e~~i;l1TI~~t; endóg~no y no es neutral, 
además Ja banca juega un papel sumamente iirip~rtaÍlhi'.\Estó debido a que. la teoría keynesiana y·. 
post keynesiana reconoce la importancia de las relacforíes financieras. en una economía y en 
especial se reconoce Ja importación de la creación del· dinero bancario con el fin de financiar no 
sólo capital de trabajo y cumplir un circuito monetario, .sino que se reconoce que el dinero 
bancario es utilizado también con el fin de financiar gastos de inversión, gastos del gobierno y 
consumo, afectando de esta manera la demanda efectiva y generando efectos multiplicadores. 

Además el dinero se considera endógeno porque según la corriente heterodoxa las instituciones 
bancarias no tienen una restricción de ahorro para Ja creación de dinero. La cantidad de dinero se 
determina por las propias necesidades de los agentes económicos. Para el gobierno la cantidad de 
dinero está determinada por su deseo de gasto, al igual que para las familias. Para las empresas 
no sólo influye su deseo de gastos en inversión, sino también su capacidad para generar 
ganancias y pagar Jos préstamos bancarios, por Jo que su demanda de dinero se ve afectada por el 
nivel de Ja tasa de interés. 

14 Definida esta como el incremento en el stock de capital. 
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La ortodoxia no sólo ignora los efectos monetarios en el capitalismo, sino que también dejan de 
lado los aspectos financieros de importancia fundamental para el pensamiento keynesiano ya que 
no pueden ser ignorados los "disturbios traumáticos en los mercados financieros" 15

• Según 
Keynes y la economía heterodoxa, la economía capitalista no puede ser entendida en su totalidad 
sin comprender al sector monetario y financiero. Para esta escuela de pensamiento no se puede 
ignorar las transacciones efectuadas por el sistema financiero y en especial aquellas que se llevan 
a cabo sobre la base de la creación de dinero porque éste afecta la determinación de los precios 
de los activos fijos, los cuales a su vez han sido adquiridos por sus propietarios por medio de 
dinero prestado. es decir, por medio de financiamiento externo mayormente otorgado por el 
sistema bancario. el dinero bancario financia la posesión de activos y hay un compromiso de 
pago, es decir. se intercambia deuda por dinero, y como menciona Minsky: "Esta visión de 
Keynes toma en serio la realidad institucional de un sistema bancario que se endeuda y presta 
simultáneamente. Los préstamos bancarios fi11a11cian la posesió11 de activos y la prod11cció11 y 
"crea11" dinero y di11ero sen1eja11te a activos" 16

. 

Es así como la banca y el dinero juegan un rol principal en el funcionamiento de la economía 
capitalista. Pero hasta el momento no hemos explicado apropiadamente porque la economía 
capitalista es inestable. Lo único que hemos resaltado hasta ahora es que para la escuela 
heterodoxa el dinero no es neutral y las relaciones financieras son sumamente importantes. 
Ahora, si introducimos al tiempo histórico, la incertidumbre, las expectativas inciertas y la 
especulación al análisis del dinero y el financiamiento externo veremos el porque de la existencia 
de la inestabilidad capitalista. 

Fuentes de la inestabilidad: 

El papel del dinero. 

a) Bajo la concepción keynesiana la utilización del dinero en la economía es una fuente de 
inestabilidad, esto debido a los efectos que éste tiene en la economía cuando hay un 
incremento en la preferencia por la liquidez de los agentes económicos. Un incremento en 
la preferencia por la liquidez implica un aumento en la demanda de dinero. Si recordamos 
las características del dinero expuestas en el capítulo primero 17

, este aumento en la 
demanda de dinero genera una reducción del nivel de ingreso y del producto. La fuente 
del incremento de la preferencia por la liquidez es debido a un cambio en las expectativas 
de los agentes debido a que tienen incertidumbre de lo que pueda llegar a pasar en el 
futuro, por lo que deciden protegerse de futuras eventualidades negativas atesorando 
dinero, como menciona Parguez "When there exists a desire for accumulatinr¡ money, it 
is the mark of an anomafy that could jeopardize the stability ofthe economy"1

• 

15 Minsky. H. P. "El Legado de Keynes" en Investigación económica 177, Julio-Septiembre de 1986 
16 Minsky. H. P. "El Legado de Keynes" en Investigación económica 177, Julio - Septiembre de 1986. Subrayado 
nuestro 
17 Elasticidad de producción igual, o muy cercana, a cero; Elasticidad de sustitución igual o cercana a cero; El costo 
de transferir el dinero de su función de medio de cambio a deposito de valor es cero. 
18 "Cuando existe un deseo de acumular dinero es la marca de una anomalía que puede poner en peligro la 
estabilidad económica.", en Parguez, Alain. Victoria Chick and then Theory of the Monetary Circuit: An 
Enlightening Debate. University of France - Comte. 2000 
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Como puede verse, la inclusión de las expectativas inciertas genera que en un momento 
determinado la Ley de Say no se cumpla, es decir, el deseo de acumular dinero por parte de 
los agentes económicos rompe el ciclo de la realización de la producción ya que se 
sustituye la demanda de bienes y servicios por la demanda de dinero, retirando de esta 
forma el dinero de la circulación y manteniéndolo ocioso en un volumen significante y por 
un período relativamente largo, afectando de esta forma el volumen de la producción 
negativamente e incrementando la tasa de interés, lo que a su vez afecta al n1onto de 
inversión en forma negativa. Es así como el dinero no es neutral _y el papel que la 
incertidumbre juega en las expectativas futuras es fundamental en el deseo de atesorar 
dinero lo que afecta tanto al nivel del producto como al nivel de la inversión por la vía de 
los cambios en la tasa de interés. Es importante recordar que esta reducción en el consumo 
implica un incremento en el nivel de ahorro, sin embargo, este incremento del nivel de 
ahorro no se traduce en un incremento en la inversión debido a que este ahorro se atesora y 
no se utiliza para la compra de bonos o se deposita en las instituciones bancarias. Esto 
debido a que el atesoramiento del dinero obedece a que las expectativas de los agentes 
implican que estos pueden obtener Rérdidas de capital o desvalorización de su dinero si lo 
invierten en bonos o si lo depositan 9

• 

b) El proceso anterior se aplica a la acumulación del dinero existente, sin embargo, esto 
mismo se puede aplicar al circuito monetario del dinero creado por las instituciones 
bancarias. Al igual que en el caso anterior, un cambio en las expectativas de los 
consumidores puede traer un incremento en la preferencia por la liquidez, sólo que en 
este caso podemos ver un efecto más complejo dada la introducción de las instituciones 
bancarias en el proceso de circulación del dinero. Veamos el efecto e la siguiente gráfica. 

19 Bajo el contexto keynesiano la decisión de no consumir hoy no necesariamente se traducirá en un mayor consumo 
en el futuro como en el caso de los ortodoxos y a su vez no todo ahorro se utiliza para la compra de bonos. -
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Diagrama 2.2 Circuito 
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Como se puede observar el proceso descrito en el inciso anterior genera mayores problemas 
dado que en este caso la acumulación de dinero no solamente afecta el nivel de producción 
sino que también genera la imposibilidad del pago de los préstamos bancarios. Esto implica 
que la existencia del financiamiento externo genera otra fuente de inestabilidad, la 
inestabilidad financiera, que veremos con más detalle más adelante. 

c) A su vez, el dinero juega un papel importante en la determinación del precio de los 
activos fijos en el sector financiero, es decir, determina el precio de demanda, elemento 
fundamental para los determinantes de la inversión bajo la perspectiva keynesiana. Para 
Keynes, todos los activos, tanto reales como financieros generan utilidades (ingresos) y 
des utilidades (egresos) a sus propietarios y tienen cierto grado de liquidez. Para Keynes 
el activo "base" es el dinero, el cual no otorga ningún tipo de utilidad o des utilidad por 
su tenencia, pero en cambio, tiene el mayor grado de liquidez que de hecho es su único 
rendimiento. En cambio, a menor nivel de liquidez de los activos financieros, mayor es el 
grado de rendimientos que debe de otorgar. Es así como, al momento de cambiar la 
preferencia por la liquidez y, por lo tanto, aumentar la demanda de dinero, el precio de 
los activos financieros que otorgan un rendimiento dado, pero que tiene un menor grado 
de liquidez, tiende a caer dado que se reduce su demanda. Es así como el dinero, y más 
específicamente la demanda de éste, juega un papel importante en la determinación del 
precio de los activos financieros. · 

• El financiamiento externo en los determinantes de la inversión capitalista. 

En la concepción heterodoxa el financiamiento de la inversión se da por dos fuentes: el 
financiamiento interno y el financiamiento externo. Y, desde esta perspectiva del pensamiento 
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económico, en el financiamiento externo de la inversión y en el comportamiento de los mercados 
financieros está la clave que crea la inestabilidad en una economía capitalista20

• 

En la escuela de pensamiento keynesiano la decisión de los empresarios para llevar a cabo la 
inversión depende de la comparación entre la eficiencia marginal del capital y la tasa de 
interés o, alternativamente, la comparación del precio de oferta y el precio de demanda. Es 
decir, la decisión de invertir tiene dos componentes esenciales, un componente eminentemente 
productivo (la eficiencia marginal del capital y el precio de oferta) y un componente financiero 
(la tasa de interés y el precio de demanda). Por lo que se observa que el sector financiero juega 
un papel central en las decisiones de invertir y no únicamente se toman en cuenta los factores del 
sector real. 

Para comprender mejor este análisis es importante definir en primera instancia estas variables 
fundamentales 

1. Tasa de interés. Es un fenómeno eminentemente monetario, determinado por la 
interacción de la oferta y demanda de dinero

21
• '. ;:I·f :,: :;'"; .. :; : .~~-;; :.; . 

2. Eficiencia marginal del capital. Es una tasa de desch;n'fk ~J~;1~~~(a'.::J~ÍC>r'preserite los 
ingresos futuros esperados, por lo que se puede utilizái;com~ 'üni';medid_a de l~l tasa de 
ganancia por el uso del capital. C;:;. < ;~:,,_,!: ,,;;·(.: _:,·-_;_:( .,,. ~)::?f'.' 

' .';;;'' 

3. Precio de demanda. Es el valor actualizado d~ los ;i~h~l'ihii~rit~~líbt~~'~ pClr medio de una 
tasa de interés y representa el valor de. los ad:ivós fijos en'eLmercado finaneiero, es decir, 
representa el valor de las acciones .de las empresas. 'Esto se puede ver en la siguiente 
~~ .. ,. . 

20 Ver al respecto los diversos artículos de Minsky utilizados en la elaboración de este trabajo, en especial: Minsky, 
H. P. "Los procesos financieros capitalistas y la inestabilidad del capitalismo" en Investigación económica 167, 
enero - marzo de 1984 y Minsky. H. P. "El Legado ·de Keynes'\en Investigación económica 177, Julio-'-
Septiembre de 1986 .- . · _ 
21 Los determinantes de la tasa de interés bajo la concepción keynesiana se explican de forma profunda en el primer 
capítulo. · 
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Diagrama 2.3 Po y Pd 
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4. Precio de oferta. Se define como aquel "que bastaría exactamente para inducir a un 
fabricante a producir una unidad adicional del mismo, es decir, lo que algunos llaman 
costo de reposición"22

• Este precio de oferta se compone por el costo directo más un 
margen de ganancia como proporción del costo directo más el costo de financiamiento, 
que tan1bién es una proporción del costo directo23

• 

La inversión se lleva a cabo cuando la eficiencia marginal del capital es mayor a la tasa de 
interés. El que se de esta relación indica que existe una m&yor rentabilidad del sector productivo 
en comparación con el sector real, recordando que el que la tasa de interés sea mayor a la 
eficiencia marginal del capital implica que el rendimiento en el sector financiero es mayor, por lo 
que invertir en el sector productivo implicaría un costo de oportunidad para el inversionista ya 
que la inversión en bonos es la forma alternativa de conseguir ganancias, además de que, al 
mismo tiempo, los costos por el financiamiento serían mayores a las ganancias esperadas. 

Alternativamente se utiliza la comparación entre el precio de oferta (Po) y el precio de demanda 
(Pd). En este caso la inversión en el sector productivo se llevará a cabo cuando Pd sea mayor a 
Po, lo que implica que los ingresos futuros (traídos a valor presente) son mayores a los costos en 
los que incurre el inversionista al iniciar su proyecto lo que arroja ganancias positivas. 

22 Keynes, J. M. Teoría de la ocupación, el interés y el dinero F.C.E. México 1965 
23 Algebraicamente se expresa Po = (CD + mg(CD) + ti(CD) ), donde CD es el costo directo, mg es fa proporción 
que guardan las ganancias con respecto al costo directo y ti es la proporción del costo del financiamiento externo en 
relación al costo directo, que a su vez incluye los insumos reales y factoriales. 
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Dado que el precio de•. demanda es el valor actual de los rendimientos futuros esperados 
actualizados por la vía 'deº unafasa de interés generalmente de . largo plazo24

, éste se toma como 
un indicador de las ganancias de la empresa, por lo que cuando se observa un incremento en el 
precio de las acciones de la empresa se espera que ésta en un futuro obtenga mayores 
rendimientos. 

Coni.o mencionamos anteriormente, la fuente de la inestabilidad emana del componente externo 
del financiamiento de la inversión. La inestabilidad surge cuando ya se ha tomado la decisión de 
realizar la inversión y el negocio se encuentra en marcha. Es decir, que en un momento inicial 
nos encontremos que la eficiencia marginal del capital es mayor a la tasa de interés o que el 
precio de demanda sea mayor al precio de oferta no quiere decir que al paso del tiempo se 
mantenga esta relación, de ahí la importancia del tiempo histórico. 

Si observamos con detenimiento cada uno de los determinantes de la inversión en un mundo 
keynesiano, sólo podemos considerar a uno de ellos como fijo que es el precio de oferta. Esto 
debido a que éste representa un costo para el inversionista, el cual está dado. En cambio, tanto la 
eficiencia marginal del capital como la tasa de interés y el precio de demanda son variables. 

Como mencionamos, la eficiencia marginal del capital es una tasa de descuento que trae a valor 
presenta los ingresos futuros y se toma como una medida de tasa de ganancia productiva. Sin 
embargo, los ingresos futuros que se utilizan en la actualización son esperados, es decir, son 
futuros, se basan en expectativas y no conocemos con certeza si estos realmente se 
materializarán, lo que indica que esta medida de la tasa de ganancia es incierta debido a que los 
cálculos realizados de los ingresos esperados pueden resultar incorrectos y obtenerse un nivel 
menor de ingresos al esperado, lo que indica una menor tasa de ganancia25

• 

Al mismo tiempo, la tasa de interés tampoco es fija. Esta también tiene un movimiento errático 
debido a los efectos de la especulación y a los cambios en la preferencia por la liquidez que 
pueden generar un incremento en la tasa de interés de una forma inesperada lo que a su vez 
indica un incremento en el costo del financiamiento, que si se combina con un nivel menor de la 
eficiencia marginal del capital provoca problemas financieros a las empresas ya que se ven en 
dificultades para poder realizar los pagos de los préstamos bancarios contratados para llevar a 
cabo la inversión. 

Es así como las expectativas de ganancias y del cumplimiento de la deuda se ven alteradas 
afectando la estabilidad y funcionamiento de la economía, tanto en el tiempo presente como en el 
futuro, ya que el que este tipo de sucesos se observen en el presente afecta las decisiones de 
invertir y de otorgar créditos en el futuro de forma negativa. 

El precio de demanda es relativamente más complejo debido .a que. para determinar éste se 
necesita tanto a los ingresos esperados como a la tasa de interés.·:,I~sta .última es. utilizada para 

24 se utiliza una tasa de interés de 1argo plazo debido a que 1as a¡;ciones represeritán una parte a11cuota de1 capital 
de la empresa, cuya duración es de largo plazo. Aunque las hachones puederiser.1iegociadas en el corto plazo. 
25 El que exista un error en ·el cálculo de las ganancias esperádas· se püede"deber a que hay una baja en el nivel de la 
demanda efectiva o un incremento en la preferencia por la liquidez por lo que se rompe el ciclo de realización de la 
producción. 
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traer a valor presente los ingresos esperados. Es por ello que su determinación está dada por dos 
fuentes de inestabilidad: la instabilidad de los ingresos esperados y la instabilidad de la tasa de 
interés. 

Debemos recordar que el precio de demanda representa el precio de los instrumentos financieros 
que son emitidos por las empresas con el fin de obtener financiamiento, por lo que una baja en 
éste (por baja en los ingresos esperados, alza en la tasa de interés, o ambos) le representa a la 
empresa una baja en las posibilidades de financiamiento en el futuro, afectando de esta forma a 
la inversión futura. Además, los instrumentos financieros son negociados en el mercado bursátil, 
por lo que sus precios también se ven afectados por el nivel de oferta y demanda en el mercado. 
modificando a su vez las expectativas de ganancias de las empresas que por lo general. según 
Keynes. generan mayores efectos negativos que positivos en el nivel de inversión real debido a 
que con la introducción de los instrumentos financieros, la inversión productiva se vuelve fija 
para la com.unidad pero líquida para los individuos, dado que los instrumentos son relativamente 
fáciles de negociar en el mercado bursátil, el cual genera una influencia excesiva en las 
perspectivas de ganancias empresariales ya que este mercado se basa, por lo general, más en los 
movimientos de oferta y demanda de Jos activos financieros que en las capacidades reales de las 
empresas de generar ganancias futuras. 

Es así como en el pensamiento keynesiano aunque una economía capitalista puede llegar a ser 
eficiente en la asignación de recursos, es realmente ineficiente para lograr la estabilidad en el 
sistema. Keynes se concentró en determinar las fuentes de inestabilidad por el lado de la 
demanda efectiva y sus movimientos erráticos26 pero no por ello dejo de lado las inestabilidades 
que surgen por el lado del financiamiento externo a la inversión ya que en los determinantes de 
la inversión capitalista influyen no únicamente factores reales sino también factores financieros, 
aunque no ahondo en este tema si dejo las bases para los subsecuentes estudios sobre la 
inestabilidad financiera que fueron desarrollados más adelante por diferentes autores, en especial 
H. P. Minsky. Algunos de estos planeamientos los veremos un poco más adelante. 

2.1.1.3. La inestabilidad en el análisis marxista 

Karl Marx y sus seguidores plantean que la inestabilidad en el sistema capitalista radica en que 
este sistema de producción sienta sus bases en el "despojo" a una parte de la sociedad de los 
medios de producción necesarios para cumplir su reproducción. Es decir, en el sistema de 
producción capitalista, una parte de la sociedad únicamente cuenta con la posesión de su fuerza 
de trabajo para conservar su supervivencia lo que genera, según Marx, el peligro, léase la 
inestabilidad, del sistema capitalista y que lo puede llevar a su desaparición. 

El proceso histórico descrito por la acumulación originaria de capital separó la fuerza de trabajo 
de los medios de producción los cuales fueron acumulados por una parte minoritaria de la 
sociedad, la clase burguesa, clase a la que por lo general se el denomina como "capitalista", 
precisamente por ser la dueña del capital, es decir; de los. medios de producción. 

Esta separación de los medios de producción. dé Ios/habajadé>res, o clase obrera, los pone en 
peligro de muerte ya que no tienen mediÜs p-ru:a:···genérar los bienes necesarios para su 

26 Que a su vez determina las fluctuaciones de los ingresos de las empresas. 
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supervivencia. Es así como medios de producción yfi.ieria;de trabajo se unen nuevamente siy 
sólo si la clase obrera está dispuesta a vender su fuerza:de trabajo a los capitalistas y se ve 
obligada a trabajar una jornada de trabajo en la cual una pÍlrte corresponde al pago de su salario 
mientras que otra representa un excedente el cual es apropiado por los capitalistas: 

D i agra 1n a 2 . 4 Jornada· L abo r al 

P a g o d e s a 1 a r i o E x c e d ~.nt e a p r o p .i a d o 

~~~~~~·./'--.__...;.__~~~~- _./'-.. 

_r ---.Jf-< -.:-... · _: 
Jornada labor.al (medida en horas) 

Fuente: Elaboración propia. 

j.,,, 

Para Marx el capitalismo logra su supervivencia de esta forma, dominando auna. parte de la 
población, sometiéndola y despojándola de su soberanía individual al ''obligarla" a trabajar a 
cambio de un salario (el precio del trabajo) y de generar un excedente<para el capitalista. Para 
Marx la existencia de la propiedad privada desgarra a la sociedad e instala uria crisis estructural 
permanente del proceso de reproducción social. . · . 

Es de aquí de donde surge la primera fuente de inestabilidad en el capitalismo desde la 
perspectiva marxista: la lucha obrera para levantarse de la opresión y explotación por parte del 
capital. Según Marx el capitalismo no puede sobrevivir porque su reproducción se basa en poner 
en peligro de muerte a la mayoría de la población y porque reproduce constantemente un estado 
de escasez con el fin de obtener una mayor cantidad de producto apropiado lo que se traduce en 
mayores masas de ganancia para los capitalistas. 

La segunda fuente de inestabilidad en el análisis marxista radica en la ley de la tendencia 
decreciente de la tasa de ganancia. La ley de Ja tendencia decreciente de la tasa de ganancia es 
estudiada por Marx hasta la sección tercera del tomo tres, después de haber dado cuenta de Ja ley 
del valor y de la ley de la acumulación capitalista. Y así pasa a la coronación de la exposición de 
su discurso: la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia que marca y muestra el 
motor y la tendencia del desarrollo capitalista. 

La ley del valor es la plataforma que lleva a Ja ley de la tendencia decreciente de la tasa de 
ganancia. Ambas leyes forman el fundamento y Ja totalidad del desarrollo capitalista. 
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Ley del valor =:>fundamento=:> funcionamiento 

Ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia ==:> desarrollo 

Las dos leyes que Marx descifra para conocer la tendencia del capitalismo son la ley general de 
la acumulación capitalista y la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia, esta última 
lleva implícita a la primera. 

En el capítulo trece del tomo tres de El C~~j{~1'c:( .. {~ Ley cuanto tal") Marx m1cia la 
exposición del discurso sobre al ley de la tendené:ia decreciente de la tasa de ganancia en donde 
explica el funcionamiento de la ley. 

En la sección anterior del tomo tres de El Capital ("La transformación de ganancia en ganancia 
media") se establece la tasa media de ganancia y como es que a partir de una modernización 
tecnológica el capital de vanguardia extrae más plusvalía de la circulación que la que genera en 
la esfera productiva, la lucha capitalista por la apropiación de la plusvalía obliga a que cada 
capital individual, y por ende al capital en su totalidad, tienda cada vez más hacia una 
modernización. 

Ahí donde un capital tiene una composición orgánica27 más alta, extrae de la circulación una 
mayor cantidad de plusvalía de la que genera. 

Sin embargo, el impulso capitalista de incrementar la composición orgánica de capital y obtener 
plusvalía extraordinaria y relativa tiene a su vez un segundo efecto, que aunque no es inmediato 
si es decisivo y marca la tendencia a seguir en el desarrollo capitalista. 

Cuando se incrementa la composición orgánica del capital, se está incrementando el capital 
constante en relación con el capital variable, se da una progresiva disminución relativa del 
capital variable en relación con el capital constante y, por lo tanto, también disminuye en 
relación con el capital global, esto, que es una expresión del desarrollo progresivo de la fuerza de 
trabajo, provoca a su vez una caída en la tasa de ganancia dado que: 

g' = tasa de ganancia; 
pv = plusvalor total; 
pv' =tasa de plusvalía; 
e = capital constante; 
v =capital variable. 

Lo que es lo mismo a: 

, pv 
g=-­

c+v 

27 Definida como CIV, en donde Ces el capital constante (fijo) y Ves el capita variable (circulante). 
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, , ( V ) g=pvx --
c+v 

Recordando que a una tasa dada de plusvalía, un incremento en el capital variable, provoca un 
incremento en la masa de plusvalía, sin embargo, dado todo lo demás constante, un incremento 
en el capital constante provoca una caída en la tasa de ganancia (segunda ley de las variaciones 
de la tasa de ganancia que dice que las variaciones en el capital constante son inversas a la tasa 
de ganancia dado todo lo demás constante), y si suponemos que este incremento en la 
composición orgánica de capital ocurre no solamente en algunas empresas, ni tan sólo en algunas 
esferas de la producción, sino en, mayor o menor medida, todos las esferas productivas entonces 
nos encontramos con una baja gradual en la tasa general de ganancia. 

Aunque, como se menciona en líneas anteriores, el perfeccionamiento en las fuerzas productivas, 
que se expresa en un incremento de la composición orgánica de capital, se da al mismo tiempo 
con un perfeccionamiento de la explotación de plusvalía no se cancela la ley de la tendencia 
decreciente de la tasa de ganancia, es más, este desarrollo en las fuerzas productivas es una causa 
de la caída de Ja tasa de ganancia ya que a partir del perfeccionamiento de las fuerzas 
productivas se da un mejoramiento cualitativo de los medios de producción y también se provoca 
un incren1ento cuantitativo en estos así como un incremento es su valor y por lo tanto se da un 
incremento relativo del capital constante en relación al capital variable que provoca la caída de 
la tasa de ganancia. 

Para Marx la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia da cuenta del peculiar pathos, 
relación enfermiza, que el dominio capitalista le impone a la modernización tecnológica, y a su 
vez, entre la modernidad y las crisis. 

El capitalismo está obligado a impulsar el desarrollo tecnológico porque de él depende la 
explotación de plusvalía extraordinaria y relativa. El mismo mecanismo que el capital usa como 
fundamento de la tasa de ganancia, hace que la tasa de ganancia caiga. Se da la existencia de una 
paradoja; se abre un ciclo de auge en donde el incremento en la tasa de plusvalía contrarresta el 
descenso en el capital variable, cuando la misma tasa de plusvalía no contrarresta la caída 
relativa del capital variable, la tasa de ganancia cae y, por lo tanto, se da un movimiento cíclico. 

A partir de la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia se puede ver el desarrollo del 
capitalismo y la modernidad utilizada patológicamente por el capital. 

Se define a la modernidad como el desarrollo de la técnica, sin embargo, la modernidad no es 
exclusiva del capitalismo, el capitalismo es una forma de concreción de la modernidad, en donde 
ésta funciona intervenida bajo el principio de Ja acumulación capitalista lo que hace que los 
principios positivos de la modernidad sean re funcionalizados por el capitalismo ya que la 
modernidad no es para mejorar las condiciones de vida sino para perfeccionar .la explotación del 
hombre sobre el hombre y la explotación del hombre sobre la naturaleza. . _ . 
Marx ve a la modernidad en positivo (se da un incremento en los valores de uso y ull inC:reriierito 
en la calidad de vida) siempre bloqueada por otro efecto en el cual la·modernidad es utilizada 
para perfeccionar Ja explotación del hombre. Los avances tecnológicos llegari marcados yá que 
llegan intervenidos por la lógica del capital. Esto se ve desde la exposición dé la_Subsunción 
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Real de Trabajo por el capital. La tecnología es ambivalente: crea cosas positivas pero a la vez 
trae grandes efectos negativos. Con cada innovación tecnológica hay progreso y regresión sobre 
la relación hombre con la naturaleza (hay un progreso regresivo). Son avances siempre 
regresivos funcionales siempre a la explotación. 

Cuando llegamos al concepto de la ley de la tendencia decreciente de la tasa de ganancia este 
peculiar pathos que se juega en la lógica capitalista se complejiza y se recrudece porque la 
modernidad capitalista se juega en un circulo muy peculiar en donde la modernidad crea crisis y 
se sale de esta crisis modernizando la técnica nuevamente que llevará de nuevo a una crisis ... Se 
da un circulo patológico y esquizofrénico, en donde el capitalismo se daña a si mismo saliendo 
de la crisis por medio de la modernidad, pero a su vez, impulsando una nueva crisis y la ley de la 
tendencia decreciente de la tasa de ganancia muestra éste círculo que rige al pathos de la 
modernidad capitalista, no sólo hay un circulo, hay una tendencia retrograda ya que la 
modernidad tecnológica si bien incrementa la explotación de plusvalía, hace decrecer 
relativamente al capital variable en relación con el capital global, lo que provoca primero un 
incremento de la tasa de ganancia y después se da una caída general de ésta: se incrementa la tasa 
de plusvalía pero la tasa de ganancia cae tendencialmente. Cuando la tasa de ganancia cae tanto 
que no puede llevarse a cabo la acumulación de capital se cae en una crisis. El capitalismo tiene 
varias formas de enfrentar la crisis, el más importante es el de reconstruir la técnica después de 
destruirla, lo que provoca un incremento en la tasa de plusvalía. 

Es en base a la explicación de esta segunda fuente de inestabilidad del capitalismo que Marx 
desarrolla su teoría del derrumbe de este modo producción. Al conjuntar la teoría de la ley 
decreciente de ganancia con las crisis de sobreproducción es que Marx "predice'' que el 
capitalismo caerá bajo su propio peso. · · 

2.1.2 La inestabilidad.financiera. 

Vimos en los puntos anteriores como es que en las diferentes escuelas de la teoría económica 
existen diferencias con respecto a la estabilidad o inestabilidad existente en la economía. Vimos 
como para la escuela ortodoxa la economía es estable, mientras que para la escuela heterodoxa y 
marxista el sistema capitalista es inherentemente inestable. Sin embargo la fuente de la 
inestabilidad en ambas escuelas es diferente. En nuestro trabajo de investigación nos interesa 
estudiar la fuente de inestabilidad desde el punto de vista keynesiano ya que en este caso la 
inestabilidad surge de los mercados y relaciones financieras, es decir, la escuela keynesiana 
estudia los procesos de inestabilidad financiera. Esto claro sin olvidar la existencia de la 
inestabilidad desde el punto de vista marxista, en especial la tendencia decreciente de la tasa de 
ganancia, que también es sumamente importante en la aparición de la inestabilidad financiera 
cuando esta tendencia se combina con el análisis del componente externo en el financiamiento de 
la inversión. 

El estudio de la inestabilidad financiera es sumamente importante debido a que, desde la 
perspectiva de la gran mayoría de los economistas, las crisis financieras suceden en una 
economía debido a que el sistema financiero de la misma se encuentra en una situación frágil y 
de alta vulnerabilidad. Por lo tanto, no podemos entender lo que son las crisis financieras si no 
comprendemos cabalmente como es que un sistema económico tiende a la inestabilidad 
financiera. Incluso una economía puede sufrir un detonante de crisis financiera (la quiebra de un 
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banco, una devaluación, etc), pero si mantiene una solidez en su sistema financiero existe una 
probabilidad sumamente alta de que la crisis no se presente, de ahí radica la importancia del 
estudio de la inestabilidad bajo un contexto financiero y su enlace con las crisis financieras. 

Varios autores post keynesianos han abarcado el terna de la inestabilidad financiera desde 
distintos ángulos. En nuestro trabajo presentamos los más importantes: Joseph Steindel, Michael 
Kalecki, Paul Davidson, H. P. Minsky, y más recientemente, Jan Toporowski. 

Steindel y Kalecki, aunque le otorgan mayor importancia a los fondos internos como fuentes de 
financiamiento a la inversión, en su lectura se encuentran fuentes de inestabilidad financiera. En 
el caso de Steindel28

, se desarrolla un círculo vicioso en el proceso de acumulación mientras que 
en Kalecki tenemos su famoso concepto del riesgo creciente29

• 

Paul Davidson presenta una teoría del "fondo revolvente" en donde el ahorro juega un papel 
importante en la inestabilidad / estabilidad económica del sistema30

• Mientras tanto, Minsky es el 
autor que desarrolla formalmente la Hipótesis de la Inestabilidad Financiera (HIF) por lo que nos 
detendremos más en este importante autor postkeynesiano31

• Por último presentamos la 
aportación de Toporowski. Aunque las aportaciones de Toporowski no alcanza las 
contribuciones intelectuales del resto de los autores presentados si nos da una interpretación 
fresca de la HIF al trasladarla al mercado de capitales32

• 

2. 1. 2. 1. El círculo vicioso vía la tasa de rotación en el planteamiento de Joseph Steindel. 

Steindel es un autor de carácter postkeynesiano que realiza un estudio sobre los determinantes de 
la inversión y estudia con mayor detenimiento la acumulación· de. capital en una economía 
capitalista. 

. . 
Aunque Steindel hace un estudio más completo acerca de la expansión y el crecimiento de las 
empresas en base a la utilización de los fondos internos de éstas, también considera dentro de su 
análisis las conexiones existentes entre el sector real y el sector financiero· a iravés de lo que el 

28 En Steindel, J. Madurez y estancamiento del capitalismo norteamericano Editorial. Siglo XXI, capitulo 
noveno "La acumulación interna de fondos en la economía como un todo" 
29 Originalmente este planteamiento de Kalecki aparece en su obra magna: La teoría de la dinámica económica. 
Ensayos sobre los movimientos cíclicos y a largo plazo de la economía capitalista. Editorial FCE, México 1946. 
'º Este planteamiento del fondo revolvente aparece gracias a un intercambio de ideas de Paul Davidson con otros 
dos importantes autores, Jan Kregel y A. Asimakopulos. Este intercambio de ideas lo encontramos en tres artículos 
de los tres diferentes autores publicados en el Journal of Post Keynesian Economics /otoño de 1986, Volumen IX, 
No. l. 
31 Minsky desarrollo en diferentes libros, artículos y ponencias presentadas en conferencias el planteamiento de la 
Hipótesis de la Inestabilidad Financiera y la fue desarrollando agregándole nuevos elementos conforme avanzaba el 
tiempo. Algunas de las fuentes más importantes de este planteamiento las podemos encontrar en: Kidleberger, Ch. 
Financia( Crises: Theory, History and Policy. Cambridge University press, 1982, y en los tres principales libros 
de Minsky: Jlton Maynard Keynes ( 1975), Can "lt" Happen Again? (1982) y Stabilizing an Unstable Economy 
( 1986). En nuestro caso la descripción de su planteamiento lo tomamos de diferentes fuentes, incluyendo artículos 
resumen del propio Minsky que se presentan en la bibliografía general de este trabajo de investigación. 
32 Este planteamiento es presentado por Toporowsky en su libro Tite End of Finance: Tite Tlteory of Capitla 
Market lnflation, Financia! Derivatives, and Pensión Fund Capitalism, Editorial Routledge, Londres 2000, y 
una versión resumida del mismo Toporowsky, Monetary Policy in an Era of Capital Market lnflation, Jerome 
Levy Jnstitute, Working Paper No. 279, Septiembre de 1999. 
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denomina como la tasa de rotación (g) que no es más que la relación entre el activo total. y el 
capital propio de la empresa. Obviamente considerando dentro del activo total los recursos 
internos y externos utilizados en el financiamiento de la inversión. Utilizando esta g es como 
Steindel esboza una breve aproximación al estudio de la inestabilidad financiera en una 
economía capitalista. 

Antes de iniciar con el estudio detallado de __ los efectos :_del ahorro externo y el nivel. de 
apalancamiento de una empresa es importa.rite< sefiaiar .. los supuestos básicos utilizados por 
Steindel en su análisis ya que de estos se deriva.11. iiíteresántes conclusiones posteriores. 

Supuestos: 

La economía no funciona en competencia perfecta. Para Steindel la economía 
capitalista tiene un carácter oligopólico. 
La existencia de competencia oligopólica implica la existencia de capacidad 
excedente por parte de las empresas por dos razones principales: a) Para hacer frente 
a crecimientos en el nivel de demanda efectiva; y b) Porque las empresas esperan en 
un futuro ganar participación en el mercado lo que implica un mayor nivel de ventas 
que esperan satisfacer sin la necesidad de llevar a cabo nuevas inversiones en activos 
fijos. Estos dos motivos definen lo que Steindel califica como capacidad excedente 
planificada. Sin embargo también existe la capacidad excedente no deseada que se da 
cuando se experimentan cambios en la curva de demanda en forma imprevista lo que 
genera un desequilibrio temporal que se corrige ajustando el nivel de oferta a la 
demanda "acelerando o retardando el ritmo de inversión de las empresas existentes 
en la industria, y si es necesario hasta con una des inversión"33

, afectando de esta 
forma a la tasa de inversión que es función del grado de utilización de la capacidad, 

definida como: u=§_ , donde S =Ventas y H =Capacidad productiva medida en 
H 

función del máximo de horas posibles que puede ser utilizada la maquinaria a lo 
largo de todo el año. Por lo tanto, la capacidad excedente se define como 1 - u. 

• Se incorpora el concepto de incertidumbre. 
• Los precios son rígidos, es decir, los precios no cambian frecuentemente debido a 

que los empresarios tiene en consideración que la elasticidad precio de la demanda 
de su producto es muy baja, por lo que el mecanismo de reducción o incremento de 
precios con el fin de ajustar el nivel de oferta y de demanda es poco efectivo34• 

El estudio se realiza en una economía cerrada. 
No hay déficit ni superávit presupuesta!, lo que implica la inexistencia de deuda 
gubernamental por lo que únicamente los particulares asumen posiciones de deuda. 
No existe el pago de impuestos. 

El modelo de Steindel parte de la siguiente ecuación: 

33 Steindel, J. Madurez y estancamiento del capitalismo norteamericano Editorial. Siglo XXI 
34 Esto únicamente en el corto plazo. En el largo plazo si es posible que el precio afecte en gran medida el nivel de 
demanda dependiendo de los cambios establecidos en las preferencias de los consumidores y en los métodos de 
producción utilizados por las empresas. 
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S H -Z 
S = -•-·-•-•C ................... (1) 

H Z C 
y 

Donde: 

S =Ventas 

H l/ z= ·k z .. / -g ·e-

H = Capacidad productiva 
Z =Acervo o Stock de Capital 
C = Capital propio de la empresa 
u = Capacidad utilizada 
1 / k =Inverso de la intensidad del capital. 
g = tasa de rotación 

Por lo tanto: 

s = u • ..!.. • g • c ..................... (2) 
k 

Lo que indica que el nivel de ventas depende de la capacidad utilizada, 
intensidad del capital, la tasa de rotación y del capital propio de la empresa. 

inverso de la 

. . 

Replanteamos esta ecúación en términos de la tasa de cambio cOn re~pecto ·al ltiemp;J y 
colocamos del lado izquierdo de la ecuación los determinantes dela inversión §del.lado der.echo 
el ahorro: · · ·· · ··. ·· 

dS dk du. dg dC . 
-dS+-dk--. -du =-dg+-dC 
dt di dt . dt dt . 

El lado izquierdo de la ecuación son los determinantes de la· inversión; definida. ésta como el 
cambio o tasa de crecimiento del stock de capital (Z), es decir: 

dZ ;dS . ·. dk du 35 · ·• 
-dZ =-. -dS+-dk--du ........................ (4) 
d~ ; dt . dt dt . . .. 

Lo que nos dice la ecuacióÜ.cuatro es que el nivel de inversión (el cambio ene él stock de capital), 
va a estar en función de: el cambio en el nivel de ventas36

; el cambio en el nivel. de la intensidad 
del capital; y del cambio en el nivel de capacidad utilizada. 

35 Esta ecuación la obtenemos de despejar de la primera ecuación presentada el stock de capital y derivando la 
ecuación resultante con respecto al tiempo que nos indica el crecimiento del stock de capital, es decir, el nivel de la 
inversión. · . . . . . 
36 En términos keynesianos se puede decir que el nivel de ventas es una medida del nivel de demanda efectiva. 
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El lado derecho de la ecuación (3) no representa otra cosa que el ahorro de una economía que.es 
utilizado para realizar la inversión. - - -· - -

<!<;__ dC es el cambio del capital de los empresarios, o lo que es lo mismo, el cambi() eri el ahorro 
dt 

interno de las empresas37. 

El punto que nos interesa destacar es la variable g, definida como la tasa de rotación, igual ·a Z / 
C. donde Z incluye a C + D. donde D es el monto de la deuda contratada por las empresas. Es 
decir, Z es la suma del capital empresarial (ahorro interno) más el capital de los ahorradores 
externos (no empresarios) que ha cedido a préstamo a los empresarios. 

Por lo tanto g indica "la proporción del ahorro total acumulado con respecto a la parte del 
mismo que poseen los empresarios"38

• Por lo tanto, la tasa de rotación indica el nivel de 
endeudamiento de las empresas. 

Podemos rescribir g de la siguiente forma: 

Z C+D D 
g=-=--=1+- ................ (5) e e e 

Dónde D I C es la tasa de apalancamiento la cual es diferente a la tasa de rotación. 

El que g se modifique o se mantenga constante va a depender de las proporciones relativas en las 
que se acumule D y se acumule C. Es importante señalar que por lo general los empresarios 
desean mantener cierto grado estable de g, es decir, buscan mantener un nivel "deseable" de 
endeudamiento. Si los empresarios desean financiar la inversión con mayor cantidad de recursos 
(ahorro) externo, entonces lag tendrá que crecer. A su vez, si los empresarios desean mantener 
una tasa de rotación constante entonces el incremento de D debe ser igual al incremento de C: 

dC dD 
-dC =-dD ................... (6) 
dt di 

Lo que significa que, para mantener en el nivel deseable de la tasa de rotación, el ahorro externo 
tiene que acumularse a la misma velocidad y p~oporción qué el capital empresarial. 

Ahora supongamos que hay un decremento importante en el nivel de demanda efectiva (medida 
por el nivel de ventas S). Este descenso inesperado en S generará que los empresarios decidan 
reducir el nivel de inversión (ver el segundo supuesto) lo que indica una reducción en la tasa de 
inversión (reducción de Z) lo que a su vez traerá una reducción de la tasa de beneficios 
empresariales, reduciendo así el grado de ahorro empresarial C (ver ecuación (1)). 

37 Que Steindel define como a y que esta en función de la tasa de beneficios y el consumo empresarial. A su vez, la 
tasa de beneficios depende de u, g, k y del nivel de la tasa de interés. 
38 Steindel, J. Madurez y estancamiento del capitalismo norteamericano Editorial. Siglo XXI 
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Por lo tanto, ante esta reducción de C los empresarios buscan mantener el nivel deseado de la 
tasa de rotación, lo que implica, reducir el nivel de endeudamiento (D). Sin embargo, el ahorro 
externo es menos elástico que la acumulación interna, es decir: 

dC dD 
-dC >-dD ..................... (7) 
dt dt 

Lo que indica q~~Ja redi:tcción del ahorro externo será menor ql.te la del ahorre> internC>39
• 

Como consecuencia esto traerá un incremento de g por arriba de lo deseado. Ante esto, la 
primera reacción de la empresa es la de reducir el nivel de inversión tratando de reducir su nivel 
relativo de endeudamiento lo que en lugar de mejorar las cosas genera mayores problemas ya 
que, sigúiendo con el mismo esquema, C caerá más que D, y, en consecuencia, el resultado será 
un nuevo incremento en la tasa de rotación en lugar de decremento, que es lo que se buscaba 
original111ente. 

Surge de esta forma un circulo vicioso en el cual el incremento constante de la tasa de rotación 
afecta negativamente la capacidad de pago de las empresas, situación que puede persistir por un 
período largo de tiempo hasta que el proceso se invierta y se pueda generar un círculo virtuoso 
en donde: L!i.Z ~ L!i.C > L!i.D ~y:. 'Vg. El proceso del circulo vicioso se iniciara debido a que Ja 
tasa de rotación llega a caer tan bajo que se detienen los préstamos otorgados. 

Lo importante a destacar es el caso del círculo vicioso en donde el continuo incremento de la tasa 
de rotación genera una fragilidad dentro de la estructura financiera de las empresas. Aunque 
Steindel no ahonda en los efectos es claro que el proceso descrito lleva a un grado de 
inestabilidad financiera, como menciona el mismo Steindel: "Los empresarios más afectados por 
el creciente endeudamiento relativo (y suponemos que sus efectos estarán distribuidos deforma 
muy desigual) se encontrarán en serias dificultades financieras y un punto cadú vez mayor de 
ellos llegará a un punto de insolvencia"4 º. Este proceso puede llevar al sistema económico 
capitalista a futuros problemas en el grado de crecimiento económico ya que el ajuste de la tasa 
de rotación se da a partir de una reducción del nivel de inversión, reduciendo el nivel de 
utilización del capital o por la reducción de Z, lo que genera desempleo de los factores 
productivos. Desde la perspectiva de Steindel, este desequilibrio puede durar por largo tiempo y 
sólo se corrige al darse un nuevo proceso de círculo virtuoso o con la cancelación de las deudas 
contratadas, o lo que es lo mismo, reduciendo la tasa de apalancamiento. 

2.1.2.2 Kalecki y el Riesgo Creciente. 

Michael Kalecki es contemporáneo de Keynes en la elaboración de sus planteamientos teóricos e 
incluso se considera a ambos los precursores del paradigma teórico alternativo a la escuela 

-. . - ,.- - -- ... 

39 El ahorro externo es menos elástico que el ahorro interno debido a que el primer se compone del ahorro de. los 
rentistas, el cual cambia con gran lentitud, el ahorro proveniente de los dividendos, el.ahorro de.los profesionistas y 
el ahorro de los obreros, que según los datos obtenidos por Steindel, cambian con lentitud y dependen del nivel de 
crecimiento de la economía y del ingreso. · · · · · · · · · 
40 Steindel, J. Madurez y estancamiento del capitalismo norteamericano Editorial. Siglo XXI 
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ortodoxa que se basa en considerar a la demanda efectiva como el motor del crecimiento 
econón1ico. 

Sin embargo, a pesar de sus evidentes similitudes, existen una serie de diferencias entre ambos 
autores. Primero, al igual que Steindel, Kalecki considera que la economía capitalista mantiene 
un nivel de competencia oligopólica lo que implica la existencia de capacidad ociosa. Kalecki 
realiza un análisis dinámico que se refleja en su interpretación de los ciclos económicos, le da 
más peso a las variables objetivas (como la tasa de ganancia) en el análisis económico y acepta la 
existencia de las clases sociales reconociendo así que son los empresarios los que determinan el 
nivel de inversión y, por lo tanto, el nivel de empleo y del ingreso. 

Otro punto importante a señalar es que Kalecki tiene una formación ricardiano - marxista por lo 
que no mantiene relación con la escuela ortodoxa y por lo tanto sus plantean1ientos no están 
influenciados por dicha corriente de pensamiento al contrario de Keynes que a pesar de su 
evidente separación con la ortodoxia no se divorcia en totalidad de esta escuela al conservar 
algunos conceptos básicos de dicha escuela del pensamiento económico. 

El planteamiento elaborado por Kalecki presenta una gran relevancia en nuestro tema central de 
estudio debido a que este autor le da una gran importancia al sector financiero y aunque no lo 
hace responsable de las fluctuaciones y los ciclos económicos41 su formulación del resigo 
creciente sirve como la base para la formulación de la hipótesis de la inestabilidad financiera de 
Minsky. 

Para nuestro análisis no concentraremos en el planteamiento kaleckiano de los determinantes de 
los recursos externos en el financiamiento de la inversión para después entrar al estudio del 
riesgo creciente. 

Desde la perspectiva kaleckiana la inversión total se financia con recursos externos y recursos 
internos. En un inicio se puede observar que no existe ninguna diferencia entre su planteamiento 
y el de Keynes. Sin embargo, para Kalecki, el monto de los fondos internos determina la 
cantidad de fondos externos disponibles para la inversión. 

En términos algebraicos podemos exprésarlo dela siguiente manera: 

····. iú·~Fi+;Fp . 

. · ·· .. · ·~;· .• 'jú ;;,f(Fi, F]:J) 
. ~. ~ .... ~ ; .'··::.\··,,;:.< .. ... 

Donde Rt son los recursos totales cC>n'que 'cuenta la empresa, Fi son los fondos internos y Fp son 
los fondos prestables. · · · . · · · · · · . 

Y a la vez: Fp = f(Fi) Por lo tanto Ft = f(Fi) 42
• 

41 Al respecto los factores fundamentales desde la perspectiva kaleckiana son el comportamiento de la masa de 
ganancia, el acervo de capital y el nivel de las utilidades retenidas que expresan las fuerzas endógenas que conllevan 
a las oscilaciones cíclicas del producto. 
42 De ahí la mayor importancia otorgáda por Kalecki a los recursos internos como determinantes de la inversión. 
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A su vez, los fondos internos son determinados por las utilidades no distribuidas ( UnD) y el nivel 
de la depreciación de los activos fijos. Esta última se considera constante por lo que no afecta en 
gran medida la determinación de Fi. A su vez, las UnD dependen de las utilidades netas y los 
beneficios empresariales generados en períodos anteriores, en dónde: 

Beneficios empresariales = Be = G - 1 ; 

G = Masa de ganancia de períodos pasados . que 'dependen de las inversiones pasadas43 • 

I = Monto de intereses que están en función dd grado de endeudamiento (ge) y la tasa de interés 
(i). Al igual que la masa de ganancia, tanto ge como i son de los períodos pasados y determinan 
el grado corriente de l 

Siguiendo las relaciones anteriores tenemos: 

J = f (i, ge) y a mayor nivel de la tasa de interés y del grado de endeudamiento, mayor es el nivel 
de J, y por lo tanto, menor es el nivel de los beneficios empresariales lo que a su vez reduce el 
monto de las utilidades no distribuidas y, por ende, son menores los fondos internos con los que 
cuenta la empresa. 

Es así como se determina que los fondos internos dependen de las decisiones pasadas de los 
empresarios por endeudarse, el nivel de la tasa de interés y de la tasa de ganancia de períodos 
pasados. 

Al determinar los fondos internos más el tamaño de la empresa44 y la disposición de los bancos a 
otorgar préstamos, se determina la cantidad de fondos prestables a que tendrá acceso la empresa 
para incrementar el monto de inversión. Es así como: Rt = Fi + Fp. Dónde los Fi es la inversión 
"directamente" productiva, o, en términos marxistas, es la inversión que proviene del capital 
productivo, mientras que Fp se tiene que ver de dos lados: Es una fuente de recursos para la 
inversión, pero a la vez es una inversión financiera para los agentes prestamista de los recursos 
originales4~. Por lo tanto: 

Rt = Jt (los recursos totales es igual a la inversión total). Mientras que la inversión total (lt) es 
igual a la suma de la inversión real (Ir) más la inversión financiera (.{/). Es así como: 

Rt =Ir +Jf 

Ir= Rt-Jt 

Jf = Rt-Jf 

43 La masa de ganancias se define como el trabajo impago, lo que muestra la influencia marxista en el planteamiento 
de Michael Kalecki. · · · · · . ' . · 
44 Que también influye fuertemente en la capacidad de las empresas para obtener recursos externos debido al 
carácter oligopólico de la economla en dónde a mayor tamai'lo de la empresa· mayor cantidadde.recursos externos a 
los que puede acceder. .. · · ·· · · · 
45 Ya sea por la vía de adquirir acciones, bonos, obligaciones, préstamo directo, etc. 
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Donde Ir es la inversión en activos fisicos e Jf es la inversión en activos monetarios-financieros. 
A su vez, estos se explican por las siguientes relaciones: 

Ir= f(r ,Be+) 

Jf = f(r,Be-) 

Lo que indica que los empresarios tienen la capacidad de decisión de invertir en cualquiera de las 
dos esferas dependiendo del nivel de beneficios que se pueda extraer de cada una. Esta situación 
descrita por Kalecki simplemente nos indica que a mayor beneficios empresariales y menor tasa 
de interés, se incrementara la inversión en activos fijos, y al contrario, al elevarse los 
rendimientos en la inversión financiera (incremento de i) y reducirse en el sector productivo 
(baja de Be), los recursos se desplazaran de la esfera productiva a la esfera financiera-monetaria. 

Ahora, si recordamos el planteamiento keynesiano, la inversión se llevará a cabo cuando la 
eficiencia marginal del capital sea mayor a la tasa de interés o cuando el precio de demanda sea 
mayor al precio de oferta. Sin embargo, Kalecki introduce un elemento nuevo que se define 
como el riesgo creciente. 

El concepto del riesgo creciente es introducido por Kal.ecki para determinar que la inversión 
conlleva a si mismo un grado de instabilidad dado que el prestatario, léase las empresas, a 
mayor nivel de inversión, corren un mayor riesgo de que ésta no pueda ser realizada y por lo 
tanto no valorizan su capital adelantado y no sólo no obtienen ganancias, sino que además 
pueden obtener perdidas y sufrir de una descapitalización46

• 

Esta situación se ve agravada cuando la inversión es financiada con una parte de recursos 
externos. Cuando la empresa asume una posición de prestatario,. el riesgo de no valorizar el 
capital es más alto. Gráficamente esto se ve de la siguiente manera: 

46 Este riesgo se deriva de la inestabilidad· e incertidumbre. de la demanda efectiva que puede descender 
drásticamente y que se ve reflejada en la obtención de la masa de ganancia. 
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Diagrama 2.5 Riesgo creciente 

Riesgo Rt Fi + Fp 

Fi 

Monto de ·1 

Fuente: .Elaboración propia. 

Este concepto del riesgo creciente tiene varios efectos sobre la inversión: 

a) La empresa decidirá mantener una parte de sus beneficios empresariales acumulados o 
invertirlos en otros proyectos (ya sean productivos o financieros) y no realizar la 
reinversión en el negocio original, es decir, se diversifica la inversión. En palabras de 
Kalecki "Supóngase que el empresario no obtiene rendimienlo alguno de su negocio; si 
ha inverlido sólo parle de su capital en la empresa y el resto lo ha colocado en el 
mercado financiero oblendrá aún algún rendimienlo ne/o sobre su capital; si ha 
invertido todo su capilal, su ingreso será cero y si ha pedido prestado, sufrirá una 
pérdida ne/a que, de persistir baslanle, acabará por desaparecer el negocio"47• 

b) Las empresas tratarán de limitar sus fondos externos. 

Es precisamente del primer inciso, la reinversión parcial de los fondos, de donde Kalecki 
desarrolla su teoría de los ciclos económicos al introducir los efectos de las decisiones de invertir. 
en los efectos que éstas tienen sobre la masa de ganancia y el volumen del acervo de capital. 

Es a partir del concepto del riesgo creciente que Minsky, como veremos más adelante con mayor 
detalle, al introducir en el análisis el riesgo del prestamista que determina su hipótesis de 
inestabilidad financiera y explica las oscilaciones que se observan en la economía. 

2.1.2.3 El teorema de/fondo revolvenle de Paul Davidson 

47 Citado en Levy, Noemi. "Kalecki: inversión, inestabilidad financiera y crisis" En revista Comercio Exterior No. 
600. México diciembre del 2000. 
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Paul Davidson es un reconocido autor postkeynesiano de origen estadounidense que continúa 
con la línea de estudio abierta por Keynes y desarrolla de una manera más estructurada y formal 
la manera como se lleva a cabo la inversión por medio de un fondo "revolvente" en el cual la 
fuente de Ja inestabilidad surge no sólo a partir de que las empresas ven reducidas sus ventas y 
por lo tanto no realizan su producción sino que resulta también de la utilidad del ahorro como un 
elemento necesario para que el sistema económico se mantenga estable48 

Para ver el funcionamiento del fondo revolvente es necesario distinguir primero lo que es el 
financiamiento y lo que es el fondeo. 

Desde la perspectiva keynesiana se distingue el financiamiento de corto plazo y el 
financiamiento de largo plazo, el cual es denominado corno fondeo. El financiamiento de corto 
plazo es requerido por los empresarios para cubrir los gastos necesarios para la producción de los 
nuevos bienes de capital y para llevar a cabo su compra. Este tipo de financiamiento es cubierto 
por medio de préstamos bancarios otorgados tanto al productor de los bienes de capital como al 
comprador siguiendo el siguiente esquema introduciendo Ja utilización de los contratos49 

: 

1) 

2) 

3) 

4) 

Se incrementa la demanda de bienes de capital y se establece un contrato entre el 
productor de estos y el futuro comprador en el cual se indica que este último se 
compromete a pagar una cantidad determinada de dinero al productor una vez que sea 
entregado el bien en cuestión. 
El productor acude a una institución bancaria con el fin de obtener financiamiento para 
el pago de salarios y materias primas utilizadas en el proceso productivo. El 
financiamiento es otorgado debido a que la existencia del contrato implica Ja 
existencia de certidumbre de que el préstamo será recuperado una vez que sea vendida 
Ja rnercancía50

• · ·. 

El comprador del bien de capital acude a una institución bancaria con el fin de obtener 
financiamiento para la compra de dicho bien, solamente que en este caso si' hay un 
nivel de incertidumbre dado que el préstamo se validará en el momento en que el 
comprador del bien ponga su negocio en marcha y éste empiece a rendir frutos lo que" 
corno hemos visto, es incierto que suceda. 
Con el préstamo otorgado al comprador de los bienes de capital se paga al productor y 
éste cancela su deuda con el banco51

• 

Es así como únicamente queda por saldar la deuda que tiene el comprador de los bienes de 
capital. Es importante señalar que este financiamiento de corto plazo se lleva a cabo sin la 
necesidad de que exista ahorro previo debido a que los bancos tienen la capacidad de crear 
dinero fiduciario e incrementar la liquidez en el sistema perlTl.itiendo de esta manera que se lleve 
a cabo la inversión sin la necesidad de una acumulación de.ahorro previa52

• 

48 Desde este punto de vista que comparte con Keynes, el ahorro no tiene una función ex ante en la inversión, sino 
que tiene una función ex post, que es la de dotar al sistema de estabilidad o, en su defecto, de desestabilizar al 
sistema económico. ·:·.. · · 
49 Punto clave en el análisis de Davidson. . ·... . 
50 Venta que está asegurada de antemano dado el contrato firmado pre'viamente, es por ello que existe certidumbre. 
51 Esto debido a que, obviamente, carga en el precio de oferta el .costo financiero en que ha incurrido .. · ·· 
52 Lo que indica que el incremento de la inversión tiene como restricción una falta de liquidez en el sistema, no una 
falta de ahorro. · 
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A partir de que ahora únicamente existe Ja deuda del comprador del bien de capital que lleva a 
cabo un proyecto de inversión, Ja cual la podemos cancelar por medio de un proceso de fondeo. 
Dicho proceso de fondeo consiste en convertir Ja deuda bancaria de corto plazo en una deuda de 
largo plazo mediante la emisión de acciones cuya venta generará el ingreso necesario al 
empresario para cancelar la deuda de corto plazo. 

Es decir, mediante el proceso de fondeo, la deuda de corto plazo se transforma en una deuda de 
largo plazo en donde los compradores de las acciones recibirán su pago en el tiempo I + n 
cuando el proyecto empiece a dar utilidades53

• Bajo este proceso se dará un círculo virtuoso 
complementando el proceso de financiamiento de Ja siguiente manera: 

1. El comprador de los bienes de capital emite acciones con monto igual al de la deuda 
bancaria. 

2. Se da la compra - venta de acciones. 
3. El punto anterior nos lleva a Ja cancelación de Ja deuda bancaria de corto plazo. 
4. Por último, la deuda de largo plazo derivada de la venta de las acciones se cancela con Ja 

distribución de las utilidades generadas por el proyecto de inversión cerrando de esta 
forma el proceso de fondeo de la inversión. 

La pregunta que convendría realizar en este caso es: ¿De dónde provienen los recursos con que 
se compra las acciones emitidas por las empresas para llevar a cabo el proceso de fondeo? Es 
obvio que la compra de las acciones se lleva a cabo por medio de ahorro, pero ¿De donde surge 
este ahorro? 

El ahorro surge en el proceso de producción de los bienes de capital. No hay que olvidar que en 
este proceso se demandan materias primas y trabajo y al llevarse a cabo la producción ya hay en 
marcha un efecto multiplicador del ingreso que, dado una propensión marginal al ahorro54 que 
incrementa el nivel del ahorro en la economía. Dicho ahorro será utilizado para la compra de 
acciones y cerrar el círculo virtuoso del fondeo de la inversión. 

Hay que notar que esta perspectiva es coherente con el planteamiento keynesiano que indica que 
es la inversión la que crea ahorro y al contrario, como indica la teoría ortodoxa, y además debido 
a que con el ahorro generado en el proceso de producción de los bienes de capital se compran las 
acciones y se financia la inversión en el largo plazo se pude decir que la inversión prácticamente 
se "autofinancia" nlediante este proceso, lo que dota a la inversión de un carácter "revolvente". 

El proceso de fondeo genera los siguientes beneficios: 

• Se transforma la deuda de corto plazo en deuda de largo plazo. 
• Anula la deuda de corto plazo y permite a la banca seguir otorgando préstamos por lo 

que se sigue incrementando el nivel de inversión. 

53 Recordemos que las acciones son títulos financieros que hacen a su poseedor dueño de ii~á p~~e .de lá empresa y 
f.ºr lo tanto asume con ello el riesgo y los beneficios que esta obtenga · . ·. · 

4 Propensión marginal al ahorro = b = /-a; dónde a es la propensión marginal a consumir. 
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• Se distribuyen los riesgos de la inversión en diferentes agentes debido a la venta de 
acciones. 

Sin embargo, este círculo virtuoso creado por el proceso de fondeo se puede romper por las 
siguientes causas generando así inestabilidad en el sistema: 

a) El financiamiento de corto plazo es fundamental para iniciar la inversión, sin embargo, 
este financiamiento generado por el incremento de Ja liquidez puede dirigirse no a 
financiar inversión productiva, sino que puede tener como destino Ja inversión financiera, 
y más específicamente, la inversión financiera especulativa. Si la liquidez se dirige al 
sistema financiero entonces se incrementara la demanda de títulos financieros lo que 
incrementa su precio Jo que otorga a sus tenedores una ganancia de capital. Por lo tanto, 
la inestabilidad ocurre cuando el incremento de la liquidez no ingresa al circuito 
productivo y se va a la especulación Jo que trastoca el crecimiento económico además de 
que pone en peligro la recuperación de los préstamos otorgados por los bancos ya que en 
la especulación hay mayor grado de posibilidades de obtener una perdida. 

b) El incremento en la demanda de bienes de capital genera un incremento en la preferencia 
por la liquidez (incrementa la demanda de dinero por el incremento en el motivo 
financiamiento) Jo que genera un incremento en la tasa de interés que, en un principio, 
incrementa el costo del financiamiento y, después, provoca una baja en el precio de las 
acciones lo que trae consigo que no se cubra el monto total para cancelar las deudas de 
corto plazo, generando insolvencia financiera en las empresas. Al mismo tiempo, el 
incremento en la tasa de interés reduce la rentabilidad de Ja inversión productiva, 
generando también la baja en el precio de los títulos financieros. 

c) Es importante que el ahorro generado en el proceso de producción de los bienes de 
capital se convierta en ahorro financiero y éste sea utilizado para Ja compra de los títulos 
financieros. De no ser así55 el ahorro será insuficiente para cubrir la compra de las 
acciones que al igual que en inciso anterior provoca insuficiencia de recursos para pagar 
los préstamos de corto plazo y, dado que baja la demanda de títulos financieros, estos ven 
reducidos sus precios afectando de igual forma. -

Es por ello que para mantener la estabilidad en la economía es necesario -que se lleve a cabo Ja 
recolección del ahorro generado por la inversión inicial56

, es decir, el 'ahorro cumple una función 
de estabilización que cierra el círculo virtuoso del fondo revolvente de la inversión y de no ser 
así no se obtienen los recursos necesarios para cancelar las deudas de corto plazo y se reduce el 
precio de demanda de los activos fijos, tanto por el efecto de la tasa de interés como por el de Ja 
demanda de títulos, Jo que afecta tanto el pago del crédito de corto plazo, lo que genera la 
inestabilidad financiera, como las decisiones futuras d_e inversión: 

- - ' 
55 Lo que puede deberse a un cambio en las expectativas de, los ~ge~tes'ecóriómicos que genera que estos. acumulen 
dinero o a fugas del ahorro hacia otros -pa!sés 'y fugas 'al multiplicador creados por un incremento_ en el riivel _de las 
importaciones. --- --- -- -_, ,,, _ ·-·' .. ·:··- _ - ·--··: -:-: , -:·,,-,_,,-
56 Además de que es importante mantener la tasa de interés constante; incrementando la oferta monetari~ cuando se 
incremente la demanda de dinero. 
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2.1.2.4. La Hipótesis de la Inestabilidad Financiera de H. P. Minsky. 

H. P. Minsky es uno de los autores pos-keynesianos más reconocidos en los últimos años gracias 
a su formulación teórica de la hipótesis de la inestabilidad financiera. Este planteamiento teórico 
es de suma in1portancia ya que reconoce que el estudio realizado por Keynes no presenta un 
análisis completo y bien terminado de la forma en la que una econon1ía suele caer en una crisis 
financiera que se construye a lo largo de un período de auge en el cual el sistema económico pasa 
de tener una estructura financiera robusta a tener una estructura financiera frágil e inestable que 
la pone en peligro de una crisis y la lleva a un subsiguiente período de decrecimiento económico. 
Por lo tanto Minsky enriquece a la teoría general y desarrolla ciertas líneas de estudio que 
Keynes deja inconclusas incorporando tanto aspectos teóricos como aspectos empíricos que se 
observan en una economía capitalista. 

El planteamiento de Minsky recoge y utiliza como herran1ientas principales los conceptos 
construidos por Keynes y que se describen en la Teoría General, en especial el uso del elemento 
tiempo, la incertidumbre, la endogeneidad del dinero y el otorgamiento de una gran relevancia a 
las relaciones financieras existentes en el capitalismo actual. En general, Minsky hace una 
interpretación de la Teoría General de Keynes enfatizando la inestabilidad existente a nivel 
macroeconómico en la inversión y en las finanzas bajo un mundo que se maneja en 
incertidumbre, lo que genera que no exista un equilibrio en la economía, al contrario, bajo la 
perspectiva de Minsky, la economía es una organización social que se encuentra en continuo 
cambio, cmnbio que genera endógenamente las crisis existentes en el capitalismo. 

La interpretación de Minsky se define como una teoría financiera de la inversión y del ciclo 
económico que también se conoce como "El paradigma Wall Street" y que no únicamente se 
basa en la formulación keynesiana. Aunque ésta es la que más influye en Minsky, éste también 
se basa en los estudios de Joseph Schumpeter, Michael Kalecki (al retomar el concepto del riesgo 
creciente y en la forma en la que se determinan las ganancias), y de Irving Fisher y su teoría de la 
deflación por deuda. 

El estudio de Minsky reconoce que a partir de la Segunda Guerra Mundial el capitalismo reforzó 
su pase de una fase de desarrollo a otra57

, es decir, el paso del capitalismo industrial al 
capitalismo financiero se acentuó y las relaciones financieras existentes entre los bancos y las 
empresas se hicieron más intensas afectando al comportamiento de la economía de tres formas: 

La adquisición de activos de capital necesita financiamiento externo debido a que en 
el capitalismo moderno este tipo de activos ha incrementado su costo. 
Las actividades de producción y distribución de los bienes de consumo y de 
inversión también necesitan financiarse. · 
Los compromisos de pago establecidos en los contratos financieros deben ·de 
cumplirse. 

Desde la perspectiva de Minsky es precismnente de la relación existente f:ritre)~v~rsiJ~ y 
financimniento, que se describe brevemente en los tres puntos 'anteriores, que i se; creá~ en la 

57 Desde la perspectiva de Minsky el capitalismo evoluciona en tomo a la estructura fin~nciera .ell dciríc:I~ el uso de 
fuentes externas para financiar la inversión se hace más intenso en las etapas más evolucionadas de desarrollo. 
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economía una inestabilidad inherente y las libres fuerzas del mercado. por' si solas son. 
insuficientes para mantener cierto grado de estabilidad económica y, por lo tanto, mucho menos 
son capaces de asegurar un estado de equilibrio. 

Iniciamos el análisis de la hipótesis de la inestabilidad financiera con el estudio de lo que Minsky 
denominó como "El sistema de dos precios de la economía"58

• En la perspectiva de Minsky 
existen dos tipos diferentes de precios y ambos deben ser tomados en cuenta explícitamente al 
momento de formular un estudio teórico formal sobre la economía de nuestro tiempo ya que 
ambos sistemas de precios y su estudio conjunto ayudan a analizar de mejor forma el 
funcionamiento del capitalismo contemporáneo. 

Primero tenemos el sistema de precios del producto corriente que indica que el precio de Jos 
bienes y servicios (de consumo, inversión, del gobierno y las exportaciones e importaciones) que 
se comercian en una economía se forma a partir de un margen por arriba de los costos de 
producción. Dicho margen estará determinado por el poder e influencia que cada empresa tenga 
sobre el mercado59

• Los precios del producto corriente tienen dos funciones principales en el 
análisis de Minsky60

: 

1. Aseguran la existencia de un excedente. El que los precios se establezcan por encima de 
los costos de producción indica que, al momento en que se venden los bienes y servicios, 
una parte del precio será para cubrir los costos (incluyendo los salarios) y otra parte será 
un excedente denominado por Minsky como "ganancia bruta". Este excedente es posible 
debido a que el nivel de salarios agregado es menor al nivel del producto en términos 
monetarios, por lo que los trabajadores no pueden adquirir la totalidad de los producido 
dejando de esta forma un excedente en la economía el cual es apropiado por los 
empresarios y se divide en tres partes: 

Una parte representa las ganancias de los empresarios (ganancia neta). A un nivel 
microeconómico, cada capitalista puede ser capaz de obtener un margen de ganancia 
por encima de los costos lo que determina, en el nivel macroeconómico, la existencia 
de un excedente que será dividido entre las empresas existentes en la economía (por 
medio del mercado y en función del poder que cada empresa tenga sobre éste). 
Una parte es utilizada por las empresas para pagar sus obligaciones de deuda y 
obtener nuevos préstamos. Claramente, los precios deberán ser lo suficientemente 
por encima de los costos para asegurar que las empresas puedan cumplir con sus 
obligaciones de deuda contratadas con anterioridad. En la perspectiva de Minsky la 
capacidad que tiene cada empresa de obtener préstamos (recursos externos) va a 
depender de que tan alto sea su poder en el mercado. Cuando una empresa tiene un 
poder de mercado alto puede establecer un precio por arriba del costo mayor que el 
resto de las empresas, obteniendo de esta forma una mayor cantidad de ganancia 

58 Planteamiento que toma de lrvin Fisher. 
59 Al igual que en Steindel, Minsky considera que el capitalismo no se maneja bajo un esquema de competencia 
perfecta sino bajo competencia oligopólica por lo que existen empresas en el mercado que pueden influir en los 
precios y obtener un mayor margen de ganancia que el resto de los competidores. 
60 Papadimitriou y Randall ( 1999) desglosan cinco funciones, en nuestro estudio consideramos más conveniente 
ubicar dos funciones y en la primera de ellas encerrar las otras tres ya que esto facilita el entendimiento de los 
conceptos y esclarece un poco más la importancia y funciones del sistema de precios del producto corriente. 
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bruta. Esta mayor ganancia bruta indica que la empresa cuenta con un grado_mayor _ 
de segundad para pagar sus obligaciones de deuda lo que le permite obtener fa -
confianza de los prestamistas y obtener un mayor acceso a los recursos externos. 
Una última parte es utilizada para llevar a cabo la reinversión y se dé la acumulación 
de capital. 

Gráficamente se ve de la siguiente manera: 

Diagrama 2.6 Componentes del precio 
del producto corriente 

PAGO DE DEUDA 

GANANCIAS NETAS 

Fuente: Elaboración propia. 

2. Establece el precio de oferta de los bienes de capital. Como mencionamos en primer 
punto, los empresarios invierten una parte del excedente creado y el nivel de inversión se 
dará cuando el precio de demanda sea mayor al precio de oferta. Dicho precio de oferta 
es el precio de los bienes de capital en el mercado real. Como todo bien, los bienes de 
capital son productos, y por ende, su precio se determina de la misma forma que el 
conjunto de bienes generados en la economía, por lo tanto, el precio de oferta, 
fundamental para determinar el nivel de inversión, se determina en el sistema de precios 
del producto corriente. 

Después tenemos el sistema de precios de los activos en el cual se da la determinación del precio 
de.demanda que es el precio de los bienes de capital en el mercado financiero. Al igual que en 
Keynes, el precio de demanda se determina de la forma siguiente: 

Pd. = Vf + _ -• VJ;. Vf,; 
2 + ... + . 

:·cr+k)···cr+k). c1+k)" 

Donde: Vfi =ingresos espérados ~n :lp~;í6ctoi; k =Tasa de descuento. 
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Por lo tanto, tenemos en la economía dos conjuntos de precios que se determinan en dos 
diferentes mercados (en el mercado del producto y en el mercado financiero) y que afectan al 
comportamiento del sistema económico y en conjunto determinan el nivel de inversión existente 
en la economía. 

En el análisis de Minsky, al igual que en Keynes, la inversión se da cuando el precio de demanda 
es mayor al precio de oferta. La diferencia que establece Minsky es que incorpora en su estudio 
dos tipos de riesgo: el riesgo del prestamista y el riesgo del prestatario. 

El riesgo del prestamista afecta al precio de oferta. Este tipo de riesgo es un fenómeno objetivo 
ya que se expresa en la forma de tasas de interés y en las condiciones contractuales que se 
establecen en los préstamos otorgados a los empresarios que compran los bienes de capital. 
Recordemos que el precio de oferta se divide en dos partes, en los costos y en las ganancias 
brutas, de éstas se debe de extraer una parte para cubrir los costos financieros. Estos se 
componen de costos implícitos (son los costos en los que incurre el prestamista por realizar una 
supervisión al prestatario y que son cargados a éste) y los costos explícitos. Estos últimos son los 
que incluyen el monto de interés a pagar y las amortizaciones. Es precisamente en los costos 
financieros explícitos donde se expresa el riesgo del prestatario, a mayor nivel de inversión y, 
por lo tanto, a mayor nivel de recursos otorgados a préstamo, mayor es el nivel de riesgo en que 
incurre el prestamista de no obtener de vuelta los recursos cedidos y por lo tanto, aplica una 
mayor tasa de interés, lo que hace crecer el precio de oferta a mayor monto de inversión. 

El riesgo del prestatario afecta al precio de demanda. Este tipo de riesgo es un fenómeno 
subjetivo. Dado que las ganancias o ingresos futuros son esperados e inciertos mientras que los 
pagos de deuda son ciertos, a mayor nivel de inversión y utilización de recursos externos en el 
financiamiento el precio de demanda debe de incluir un mayor margen de compensación 
provocando un aumento en la tasa de descuento utilizada para actualizar los flujos de ingresos 
futuros reduciendo de esta forma el precio de demanda, reducción que se hace cada vez mayor 
mientras más crece el nivel de inversión. 

Estas relaciones las podemos ver en la gráfica siguiente: 
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Diagrama 2.7 Determinación y· 
componentes de la inversión en el 

Po, Pd 
modelo de M insky 

Fon dos internos 

Inversión 

Fuente: Elaboración propia. 

La curva de fondos internos indica la cantidad de bienes de inversión que puede financiarse con 
los recursos propios de la empresa. Esta cantidad de inversión se dará hasta llegar al nivel de I'. 
A partir de este punto, el incremento de la inversión necesitará la utilización de recursos 
externos. Dado que el precio de demanda es mayor al precio de oferta, existirá en la economía 
una demanda de recursos externos para llevar a cabo la inversión. Como vimos, la utilización de 
recursos externos en el financiamiento de la inversión implica la introducción del riesgo del 
prestamista y el riesgo del prestatario lo que afecta de la forma mencionada en líneas anteriores 
al nivel de Po y Pd. Del origen hasta I' como únicamente se usan recursos internos no existe el 
efecto del riesgo, pero a partir de I', Po tiende a incrementarse y Pd tiende a bajar. La inversión 
se realizará hasta el nivel de 1 ", donde se iguala el precio de oferta con el precio de demanda 
afectados por los riesgos existentes. 

Como resultado tenemos un mayor nivel de inversión que en el caso de usar únicamente recursos 
internos (I' '>!'), pero al mismo tiempo las empresas contratan deuda, incrementando sus pasivos 
y asumiendo una pos1c1on financiera deudora, comprometiéndose a cumplir con sus 
obligaciones. Con el incremento en el apalancamiento de la empresa a medida en que se 
incrementa el nivel de la inversión se incrementa la cantidad de ganancias brutas que deberán ser 
utilizadas para pagar los pasivos y, por lo tanto, se reduce el margen de seguridad de las 
empresas, generando que el sistema financiero se vuelva frágil. De este modo, la economía 
capitalista se vuelve inestable, "La inestabilidad se vuelve normal, en vez de no serlo. " 61 

61 Minsky, H. P. "Los procesos financieros capitalistas y la inestabilidad del capitalismo" en Investigación 
económica, 167, enero-marzo de 1984 
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Minsky toma en cuenta que en las relaciones económico-financieras existen dos tipos de series 
de tiempo: los ingresos recibidos y los compromisos de pago. Estos últimos son derivados de la 
contratación de una deuda por parte de una unidad económica que intercambia "dinero hoy a 
cambio de promesas para pagar dinero en elfuturo"62

. Y al mismo tiempo, dichos compromisos 
de pago deben de ser validados por los ingresos recibidos o, en su defecto, cuando esto no sea 
posible, las unidades económicas deben de tener fuentes alternativas de ingreso además de las 
recibidas por los flujos de sus operaciones para validar sus deudas, es decir, deben de tener 
acceso a un proceso de "refinanciamiento" que les permita el emitir nuevas obligaciones 
(contratar nueva deuda) para cumplir con sus pagos corrientes. Este proceso de refinanciamiento 
se hace necesario, primero, porque los ingresos recibidos (ingresos corrientes) pueden caer por 
debajo de las expectativas creadas sobre ellos, lo que imposibilita a las unidades económicas a 
cumplir con sus compromisos pactados con anterioridad, y, segundo, porque en el planteamiento 
de Minsky existen ciertas unidades económicas63 que toman posiciones financieras en las que 
hacen uso intencional del refinanciamiento para llevar a cabo la inversión (o el consumo). 

En Minsky, el contraer y volver a pagar deudas son procesos esenciales para el capitalismo y 
ambos procesos dependen de las ganancias realizadas. Esto se debe a que una vez que existen las 
deudas, éstas se deben de pagar con los ingresos que los deudores obtengan en el futuro, es decir, 
con las ganancias brutas. Por lo tanto, para que una economía funcione adecuadamente las 
ganancias brutas deben de ser suficientes para que se validen las decisiones pasadas de inversión 
y financiamiento. 

Es así como en una economía capitalista las expectativas de ganancias futuras deternlinan el 
monto de inversión y la cantidad de recursos externos a los que puede acceder una empresa, 
mientras que las ganancias realizadas (ganancias o ingresos corrientes) validan las deudas 
contratadas en el pasado. Entonces, para seguir desarrollando la Hipótesis de la Inestabilidad 
Financiera de Minsky es importante conocer de que dependen las ganancias. Al respecto, Minsky 
utiliza la perspectiva de Kalecki y Levy en la determinación de las ganancias. Este estudio parte 
de la siguiente ecuación y suponiendo que los trabajadores gastan todo lo que ganan y que los 
únicos costos son los costos saláriales: 

Donde: C =Consumo; Wc y W1 =Salarios.en la producción de bienes de consumo y salarios. en 

la producción de bienes.de inversión respectiv~ent~; Ne y N 1 =Número de trabajadores en el 
sector de producción de biénes de.consumo y biel1esde inversión respectivamel1te. 

Y por lo tanto: 

62 Minsky, H. P. "Los procesos financieros capitalistas y la inestabilidad del capitalismo" en Investigación 
económica, 167, enero__;marzo de 1984: 
63 Que no sólo pueden ser empresas; sino que también se puede incluir a las familias, el gobierno y las unidades 
internacionales. 
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Jrc = P.:Qc - WcNc = W1 N 1 

;r1 = P¡Q1 - W1N 1 

Jr,. + 7r¡ = 7r 

Lo que indica que las ganancias en el sector de bienes de consumo son iguales a la producción de 
dicho sector (en términos monetarios) menos los costos, y las ganancias del sector de producción 
de bienes de inversión son iguales a su producto (también en términos monetarios) menos sus 
costos. Por lo tanto, la totalidad de las ganancias es igual a la suma de las ganancias en el sector 
de bienes de consumo más las ganancias en el sector de bienes de producción. Siguiendo con las 
ecuaciones y tomando en cuenta que las ganancias en el sector de bienes de consumo son iguales 
a los costos del sector productor de bienes de producción: 

7r = P¡Q¡ 
Y dado que P¡Q, es igual al nivel de inversión(/) tenemos lo siguiente: 

Si introducimos al gobierno, el consumo que .se hace de las utilidades, el ahorro de los 
trabajadores y una economía abierta obtenem·os la siguiente ecuación: 

;r =l+Df+c;r-sW +SBP 

Donde: 

Df= Déficit fiscal. 
e = Propensión al consumo de las utilidades. 
s = Propensión al ahorro de los trabajadores. 
SBP = Saldo en la balanza de pagos. 

Esta ecuación implica que las ganancias . se determinan por el nivel de inversión y son 
fortalecidas por el déficit fiscal del gobierno/~lsaldo e~ la bafaza de.pagos, el áhoITo familiar y 
el consumo de los capitalistas o empresarios.' Por el momento solamente tomá.J.-emos en cuenta 
que las ganancias se determinan por la inversión·realizada y más adelante·'."inC()rJJOraremos la 
importancia del déficit fiscal. · '"!> , i' ·· ···· 

El que las ganancias sean determinadas por la. inversión es un punto suinrune~te iri-tportante en el 
análisis de Minsky debido a que implica que para que sean validadas las, deudas .contratadas por 
las empresas debe de existir una inversión futura que genere las ganancias brutas necesarias para 
realizar los pagos de deudas. Un aumento en la inversión, debido a condiciones favorables (Pd 
mayor al Po y disponibilidad de otorgar préstamos por parte de las instituciones financieras) 
generará un aumento en las ganancias que a la vez fortalece la confianza' tanto de los empresarios 
con10 de los bancos y trae consigo un nuevo aumento en la inversión y por ende se continúa el 
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proceso en el cual las empresas continúan aumentando su nivel de endeudamiento y llevando al 
sistema financiero y al sistema económico en general a una posición frágil en términos 
financieros, es decir, se va generando la inestabilidad financiera en un proceso endógeno a través 
del espacio temporal que lleva al sistema económico de una posición financiera robusta a una 
posición frágil e inestable que puede desencadenar una crisis de deflación por deuda y tener 
graves efectos en el crecimiento económico. 

Minsky reconoce tres tipos empresas64 clasificándolas según la forma en la que cubren sus pagos 
de deuda. Así tenemos: 

a) Empresas cubiertas (Hedge jinancing units): Este tipo de ·unidades económicas son 
capaces de cubrir sus pagos de deuda con los ingresos que generan, es decir, sus· ingresos 
corrientes exceden en todo momento sus compromisos· de ·pago, tanto los pagos . de 
intereses como los pagos del principal. 

~· . . . -

b) Empresas especulativas (Speculative flnance uniis): Este tipo de empresas tiene la 
necesidad de recurrir a un proceso de refinanciárriiento .debido a que sus ingresos 
corrientes únicamente alcanzan a cubrir el pago· de' intereses por lo que tienen que volver 
a endeudarse para pagar las amortizaciones del principal. 

c) Empresas ponzi (Ponzi financing units): Este tipo de unidades económicas, al igual que 
las especulativas, necesitan la contratación de nueva deuda para cumplir con sus 
compromisos de pago sólo que en este caso los flujos de ingreso no sólo no alcanzan a 
cubrir los pagos del principal sino que tampoco son capaces de cubrir los intereses por lo 
que requieren un mayor grado de refinanciamiento. 

La hipótesis de la inestabilidad financiera tiene dos teoremas centrales. El primero indica que la 
economía tiene dos estados financieros, un estado financiero robusto y uno frágil. Cuando en el 
sistema económico en su conjunto dominan en existencia las estructuras financieras cubiertas, 
entonces el sistema financiero se encuentra en una posición robusta. En cambio, cuando dominan 
las empresas especulativas y ponzi el sistema financiero es frágil e inestable y se puede 
desencadenar una serie de incumplimientos en los pagos de deuda trastocando a todo el sistema 
econó1nico. 

El segundo teorema indica que tras períodos de prolongada prosperidad la economía transita de 
una estructura robusta a una estructura frágil debido al desarrollo de las prácticas financieras de 
las unidades económicas y al cambio en las condiciones estructurales que se .vari dando a lo largo 
del ciclo económico. · · 

. . 

En la primera etapa del ciclo económico, la fase de prosperidad; el nivel d~ inversión tiende a 
crecer debido a que el precio de demanda es mayor al precio de oferta y los términos financieros 

64 Minsky desarrollo su estudio en dos tipos de instituciones, las empresas y los bancos, sin embargo, con el paso del 
tiempo distintos autores y el mismo Minsky incorporaron no sólo a las empresas, también incorporaron a las 
familias, el gobierno y las unidades económicas extranjeras dado que también incurren en adoptar posiciones 
financieras deudoras. Al mismo tipo se amplió la base de instituciones financieras utilizadas en el análisis. 

122 



Capítulo 2 

son favorables, es decir, la confianza entre banqueros y empresarios es muy alta ya que las 
expectativas de ganancias futuras son amplias. 

Esto genera que se lleve a cabo una expansión de la inversión que a la vez provoca que las 
empresas tomen posiciones de endeudamiento. Como hemos mencionado, en este estado del 
ciclo, en su gran mayoría las empresas se clasifican como cubiertas, teniendo la posibilidad de 
pagar tanto los intereses como las amortizaciones del principal debido a que se siguen dando 
incrementos en el nivel de inversión lo que genera al mismo tiempo un aumento en las ganancias 
brutas que permite realizar los pagos de deudas contratadas. Además, las empresas especulativas 
Y ponzi, obtienen los préstamos necesarios para llevar a cabo el refinanciamiento de su deuda 
debido a que los prestamistas tienen un exceso de confianza sobre el futuro de la inversión, 
mantienen la creencia de que ésta seguirá aumentando constantemente y podrán cobrar los 
préstamos otorgados. 

En esta etapa del ciclo se puede observar también un proceso de innovación financiera y tasas de 
interés bajas que incrementan aún más el nivel de inversión. Precisamente una tasa de interés 
baja se da debido a la aparición de las innovaciones financieras, las cuales surgen cuando los 
bancos desean incrementar los créditos y el banco central no se los permite. Las innovaciones 
financieras tornan muy elástica la oferta de créditos y aunque la tasa de interés se mantiene baja 
las empresas aumentan su relación entre sus compromisos de pago y las ganancias recibidas. 

Sin embargo, este proceso de crecimiento de la inversión, las ganancias y del nivel de ingreso, 
tiene un límite. Conforme transcurre el tiempo y el ciclo económico, el crecimiento de la 
inversión tiende a ser cada vez menor debido a que se produce un cambio en las condiciones 
económicas anteriormente favorables generando los siguientes fenómenos: 

Un proceso inflacionario en el precio del producto corriente. 
Se incrementa la tasa de interés. 
Se reduce la inversión. 
Las empresas cubiertas se convierten eñespeculativas y éstas a la vez en ponzi. 

Estos fenómenos son un proceso en cadena que al combinarlos con el incremento del riesgo del 
prestamista y el prestario generan un cambio en la estructura financiera en la economía 
volviéndola inestable y altamente vulnerable. Veamos como sucede esto: 

La inflación: La inflación en los precios del producto corriente se debe principalmente a que el 
incremento del nivel de producción que imr,ulsa el crecimiento de la oferta hacia arriba suele ser 
menor al crecimiento del nivel de demanda 5

, provocando el alza en los precios. . .· .. · 

La tasa de interés: La tasa de interés se ve impulsada hacia arriba debido a que la:.oferta de· 
financiamiento se empieza a tornar más inelástica a medida que avanza el ciclo económico.Ya 
que se incrementa el nivel de riesgo de los prestamistas .. A una menor oferta y mayor:;démanda 
de financiamiento la tasa de interés sube en uri proceso que se crea endógenaní,enfo y". p()r ·las 

.. :·"' ' :·.-· ... ·.·,_·.... :' 

65 Por que la producción toma tiempo y cuando se otorgan prést'am~s para financiar la inversión y son utilizado's. ~ira 
financiar capital de trabajo y compra de insumos en general, ya se está creando demanda, mientras que la Óferta 
aumentará cuando concluya el proceso productivo. · 
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propias acciones de los agentes económicos. A la vez la tasa de interés se puede incrementar 
debido a un proceso exógeno:-El incremento en el nivel de precios de la economía crea en los 
gobiernos de las economías cierto temor y se ven en la "necesidad" de reducir este proceso 
aplicando una política monetaria restrictiva (reducción en la oferta monetaria) lo que incrementa 
la tasa de interés. 

La inversión: La reducción de la inversión se da por .varias fuentes: 

La reducción del precio de demanda por el incremento del riesgo del prestatario y el 
alza en la tasa de interés. 
El incremento del precio de oferta por el incremento del riesgo del prestamista, el 
alza en la tasa de interés y la inflación en los precios del producto corriente del que 
forma parte los bienes de capital. 

• El alza en la tasa de interés. 
El incremento del nivel de riesgo tanto de los prestamistas como de los prestatarios. 

Cambio en la estructura financiera de la economía: La estructura financiera de la economía se 
vuelve frágil debido a que las empresas cubiertas se hacen especulativas y éstas a la vez se hacen 
ponzi. Esto se debe, primero, a un incremento en el costo del financiamiento por el incremento 
en la tasa de interés y, segundo, por la reducción en el nivel de inversión que reduce el nivel de 
las ganancias y trae consigo el incumplimiento de pagos por parte de las empresas que se ve 
agravado con la interrupción de los procesos de refinanciamiento debido al incremento del riesgo 
de los bancos. Obviamente, este incremento en la tasa de interés y baja en el nivel de las 
ganancias afecta de forma diferente a las empresas. Las empresas cubiertas se ven menos 
afectadas, mientras que las especulativas y las ponzi observan efectos sumamente devastadores 
que pueden llevar a este tipo de empresas a la quiebra y a generar la reducción del nivel de 
ingreso. Sin embargo, cuando la estructura financiera es robusta, es decir, dominan las e1npresas 
cubiertas, el aumento en la tasa de interés y la baja de las ganancias no afecta en gran medida el 
nivel de cumplimiento de los pagos, sin embargo, como hemos visto, a lo largo del ciclo las 
empresas empiezan a incrementar su nivel de endeudamiento y, poco a poco, van haciéndose 
menos solventes hasta crear la estructura frágil. Otro punto a considerar para que se avance hacia 
la fragilidad financiera es el hecho de que en la etapa de prosperidad del ciclo económico el 
crédito crece a mayores tasas que el nivel de las ganancias debido a que por lo general la 
inversión tiene un período de maduración y a que las empresas ponzi y especulativas 
incrementan el nivel de crédito sin realizar inversión nueva (el crédito se utiliza para el pago de 
deuda de inversión ya realizada), por lo que no incrementa la inversión y, por lo tanto, son 
créditos que no generan ganancias lo que también provoca el incremento del nivel de 
endeudamiento relativo de las empresas Cuando la economía se encuentra ya en una estructura 
frágil un alza repentina en la tasa de interés o que una empresa no cumpla repentinamente con 
sus compromisos de pago puede crear un proceso de deflación por deuda que veremos con 
mayor detenimiento más adelante. 

El objetivo de Minsky al plantear la hipótesis de la inestabilidad financiera es resaltar que el 
capitalismo es inherentemente inestable y mostrar el proceso en el cual se va incrementando 
dicha inestabilidad. Pero además, se plantea el objetivo de crear una política económica anti 
cíclica que pueda reducir dicha inestabilidad. Para esto Minsky propone la existencia de dos 
elementos fundamentales para la estabilización económica: El Gran Gobierno y el Gran Banco. 

124 



Capítulo 2 

Dentro del análisis de Minsky el Gran Gobierno cumpliría la función de evitar la caída del nivel 
de las ganancias. Recordemos la ecuación presentada anteriormente: 

7< = 1 + Df +cn-sW +SBP 

La baja en el nivel de ganancias la hemos manejado generada por una reducción en el nivel de la 
inversión, sin embargo, si se da una baja en la inversión ésta puede ser sustituida por un 
incremento en el déficit público. Este mayor gasto del gobierno implica una nueva inversión, 
inversión pública, que ayuda a mantener el nivel de ganancias en un nivel adecuadamente alto 
para que se pueda pagar las deudas contratadas. La existencia de un Gran Gobierno tendría los 
siguientes efectos: 

l. Efectos ingreso y empleo. El gasto gubernamental crea un efecto multiplicador. 
2. Efecto flujo de efectivo. El gasto del gobierno incrementa o al menos mantiene el flujo de 

efectivo de las empresas lo que permite a éstas pagar sus deudas además de que les 
permite seguir obteniendo ganancias. 

3. Efecto portafolio. La deuda del gobierno se financia con deuda por lo que se emiten 
instrumentos seguros que estabilizan la economía ya que proveen de activos seguros a los 
portafolios (carteras) de las empresas66

. 

Mientras tanto, el Gran Banco cumpliría dos funciones principales. Primera, otorgar recursos 
para el refinanciamiento de las deudas cuando la oferta de financiamiento de los bancos se vea 
reducida. Segunda, cumplir con la función de prestamista de última instancia que asegure la 
estabilidad del sistema financiero en su totalidad al prevenir y evitar una deflación por deuda. La 
función del Gran Banco puede ser asumida por el Banco Central u otra institución indicada para 
hacerlo pero lo importante es que la intervención del Gran Banco debe proveer las reservas de 
dinero de alto poder que sean necesarias sin limitaciones y evitar la deflación por deuda67

• Sin 
embargo, la existencia del prestamista de última instancia tiene efectos colaterales ya que cambia 
las expectativas de los agentes económicos y lleva a los bancos a la innovación financiera y a ser 
más propensos al riesgo debido a que tienen la confianza en que el prestamista de última 
instancia resolverá los problemas de insolvencia y falta de liquidez que se puedan presentar. Por 
lo tanto, la simple existencia del Banco Central puede provocar el incremento en la inestabilidad 
financiera y hacer más frágil la estructura financiera de la economía ya que se incrementa el 
riesgo moral, como solía decir Minsky: "la estabilidad es desestabilizante". 

Podemos resumir la hipótesis de la inestabilidad financiera en los siguientes puntos: 

A) Es importante centrarse en el análisis del capitalismo contemporáneo en las 
empresas, la inversión y su financiamiento ya que es de estas relaciones de donde 
surge la inestabilidad natural del capitalismo. .. . . . . . 

B) Los ciclos económicos son endógenos y no se crean por .. sh~cks·externos aunque 
estos los pueden precipitar y agudizar. t~( ·~.· .. :;~F}: 

66 Es importante señalar que la teoría ortodoxa solamente observa el primer efecto ign~;a~d~ lo~otro~~~s:·. 
67 Para Minsky esta es la función principal del Banco Central y no el control de la oferta monetaria y la inflación. 
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C) La hipótesis de la inestabilidad financiera es pesimista ya que en los propios . 
períodos de auge llevan a poner en una situación frágil en términos financieros a 
todo el sistema económico. 

D) El Gran Gobierno y el Gran Banco son necesarios para establecer un piso de la 
demanda agregada y evitar la caída de las ganancias y para evitar una deflación 
por deudas. 

2.1.2.5. La HIF en el mercado de capitales. El planteamiento de Jan Toporowski. 

Hemos decidido incorporar al estudio de la inestabilidad financiera el planteamiento de 
Toporowski debido a que ofrece una interpretación fresca e interesante de cómo es que el 
planteamiento de H. P. Minsky se traslada al mercado de capitales. Esta interpretación es 
sumamente interesante debido a que toma en cuenta la importancia actual del mercado de 
capitales en el proceso de financiamiento de la inversión. Como hemos visto, el análisis de 
Minsky se centra principalmente en la relación existente entre empresas y banqueros (e 
intermediarios financieros en general) y no toma en cuenta la existencia del mercado de 
capitales. Esto se debió principalmente al hecho de que en la época en la que Minsky desarrolló 
por primera vez su hipótesis de la inestabilidad financiera en 1960 las instituciones bancarias 
eran las organizaciones centrales en los procesos de financiamiento de la economía capitalista. 

Sin embargo, en la época actual, el proceso de globalización económica incrementó de manera 
sorprendente la importancia de los mercados de capitales siendo éste la principal fuente de 
financiamiento de largo plazo y relegando a los bancos a un papel secundario. 

El traslado de la hipótesis de la inestabilidad financiera al mercado de capitales forma parte de 
todo un cuerpo de estudio presentado por Jan Toporowski que se centra en la teoría de la 
inflación en el mercado de capitales. Esta teoría se basa en que el valor actual cÍe Jos . 
instrumentos financieros que se negocian en el mercado de capitales está determinado por lá . 
oferta y la demanda existente en dichos instrumentos como en todo mercado de activos. · 

Toporowski reconoce que a partir de los años sesenta con el crecimiento de los mercados de. 
eurodólares y la desregulación de los mercados de capital a inicios de los setenta dio inicio una . 
era financiera en el capitalismo que incrementó la cantidad de dinero dedicado a la inversión en 
el mercado de capitales teniendo como efecto el crecimiento de los precios de los instrumentos 
financieros negociados en dicho mercado que incluye acciones y bonos de largo plazo emitidos 
tanto por empresas como por los gobiernos con el fin de financiar sus gastos68

• 

Esta inflación en el mercado de capitales tiene diferentes efectos en los que se . incluye la 
aparición de la inestabilidad financiera en este mercado. 

Debido a la aparición de la inflación en el mercado de capitaleslas empresas y los gobiernos . 
deciden financiar sus gastos con la emisión de títulos de. deuda deJ:>idoa que a mayores precios'.,' 
de estos instrumentos, menores son los intereses o· dividend~s que se deben de pagar al ' · 

. ; .. '«, . ~- . ~ :~: ::: ' . ' ':) 

68 Al respecto, en el análisis de Toporowski, los inversionistas i~¿titucionaies como los fondos mutualistas· de 
seguros y los fondos de pensión en especial, son un punto clave para entender el crecimiento de la deman·da de 
instrumentos financieros en el mercado de capitales que de hecho ha provocado la inflación en el mercado. 
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inversionista69
• Esto provoca un desplazamiento de la función crediticia de los bancos ya que 

para las empresas y los gobiernos es más barato financiarse en el mercado de capitales que con 
préstamos bancarios. Por lo tanto, los ingresos obtenidos de la emisión de instrumentos 
financieros son utilizados como sustituto de los préstamos bancarios y también son utilizados 
para pagar las deudas bancarias contratadas con anterioridad a un costo menor. De esta forma los 
bancos se ven forzados a otorgar préstamos a prestatarios más riesgosos aumentando las 
posibilidades de incumplimiento de los pagos alterando al sistema financiero en su totalidad. 

La función de los bancos no queda ahí, al verse en la imposibilidad de otorgar préstamos a las 
empresas optan por comprar los instrumentos financieros en1itidos por las empresas, 
especialmente aquellos de corto plazo ya que son los más líquidos y fáciles de negociar en dado 
caso que el banco se encuentre en la necesidad de obtener dinero de alto poder. Es así como los 
bancos en la práctica remplazan sus préstamos a las grandes empresas por instrumentos 
financieros de las mismas por los cuales obtiene cierta cantidad de ingresos que son menores que 
si otorgara préstamos de forma tradicional y pude no obtener los ingresos suficientes para pagar 
la tasa de interés pasiva. 

Sin embargo, las empresas no utilizan los ingresos obtenidos por la venta de instrumentos 
financieros para financiar la inversión en capital fijo. Debido a la inflación en el mercado de 
capitales, la tasa de ganancia especulativa es mayor a la tasa de ganancia en el sector productivo, 
por lo tanto, los ingresos que obtienen las empresas son utilizados para la compra de 
instrumentos financieros de otras compañías con el fin de obtener mayores ganancias. 
Toporowski indica que los grandes conglomerados actuales obtienen mayores ganancias 
utilizando los ingresos que obtiene adquiriendo empresas endeudadas y saneándolas a menores 
costos de interés y haciéndolas más rentables. Por lo tanto, en realidad no hay un incremento en 
la inversión productiva, mientras que la inversión en el sector financiero se ve incrementada 
sustanciahnente. 

Otro efecto importante de la inflación en el mercado de capitales es que provoca que la política 
monetaria no sea efectiva para reducir los efectos inflacionarios en los precios del producto 
corriente. Por lo general los bancos centrales tratan de reducir el nivel de la inflación reduciendo 
los préstamos bancarios y reduciendo la actividad económica. Sin embargo, dado que las 
empresas no tornan préstan1os bancarios, la política de reducción de los préstamos bancarios por 
la vía de la intervención en los mercados interbancarios, no tiene efectos sobre el nivel de gastos 
de las empresas, por lo que este instrumento de política monetaria es ineficiente para controlar la 
inflación. Por lo tanto, la forma para reducir la inflación se da por la vía de incrementar la tasa de 
interés de corto plazo. Sin embargo, el incremento de la tasa de interés de corto plazo tampoco 
provoca que el gobierno baje su nivel de gasto y las empresas endeudadas por la vía de 
instrumentos financieros se ven menos afectadas que aquellas que si mantienen préstamos 
bancarios, que como ya hemos mencionado, son empresas o familias con menor capacidad de 
pago, por lo que el incremento de la tasa de interés de corto plazo si tiene un efecto como lo 
describe la hipótesis de la inestabilidad financiera de Minsky en las unidades endeudadas con los 
bancos. 

69 Recordando que a mayor precio de un activo financiero, menor es la tasa de interés que este paga. Para mayores 
referencias ver el capítulo primero de este trabajo de investigación. 
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Pero en realidad la inestabilidad financiera en el mercado de capitales surge debido al incremento 
de la tasa de interés de corto plazo que provoca un cambio en la preferencia por la liquidez de los 
inversores del mercado de capitales y los impulsa a invertir en el mercado de dinero (de corto 
plazo) para aprovechar los mayores rendimientos resultado de la mayor tasa de interés. Este 
cambio de los recursos del mercado de capitales al mercado de dinero de corto plazo genera una 
reducción de la demanda en el mercado de capitales y una subsiguiente baja en el precio de los 
instrumentos financieros y un aumento en el pago de intereses y dividendos que estos otorgan, lo 
que incrementa los costos de financiamiento de las empresas. Al igual que en el análisis de 
Minsky, existen empresas cubiertas, especulativas y ponzi que se financian por medio del 
mercado de capitales y que deben de pagar los dividendos o intereses con los ingresos corrientes 
obtenidos por las operaciones normales de la empresa o por medio de las ganancias de capital 
que obtienen por la negociación de instrumentos financieros, por lo que al bajar el precio de los 
instrumentos y aumentar el pago de intereses y dividendos las empresas se ven en la 
imposibilidad de realizar dichos pagos generando un proceso de inestabilidad financiera al estilo 
Minsky y llevando al sistema económico de una estructura robusta a una estructura frágil en 
términos financieros. Inclusive Toporowski menciona que es más común la existencia de 
empresas ponzi en el mercado de capitales que en el sistema bancario lo que hace más inestable a 
este tipo de financiamiento. 

Ya que hemos estudiado de forma breve algunas de las teorías que explican la inestabilidad 
financiera en una economía capitalista pasaremos al estudio de las crisis financieras. 

2.2 El Estudio de las Crisis Fi11a11cieras. 

Las crisis financieras es un fenómeno económico dificil de esttidfáf,'sirrbrnoal"go,,en)os últimos 
años los estudios sobre las crisis financieras aparecen cada vez.en'.rnayor{can6dad·y esto se.debe 
precisamente en que a partir de la década de los setenta han'estalladcj ~fillto·en>lo~ 'países 
industrializados como en los países en desarrollo numerosos episodios de crisis fináncieras en 
sus diversas modalidades. · · .. · 

~·-,: ; . 

Las crisis financieras no son un fenómeno reciente, la historia económica registrainnumerables 
crisis financieras, especialmente en su modalidad de crisis bancarias, y aunque cada crisis 
representa un caso especifico e irrepetible si podemos señalar que con frecuéncia las crisis de 
todos tipos han tenido orígenes comunes, es decir, a pesar de la enorme diversidad de episodios 
de crisis es posible identificar ciertas causas comunes que las unifiquen sin olvidar que cada 
fenómeno es único y que mantiene características propias. 

Antes de entrar específicamente al estudio de las crisis financieras es importante analizar primero 
cual es el papel del crédito dentro de un ciclo económico. La .importancia de iniciar con este 
tópico radica en que "las crisis financieras se asocian a los puntos máximos de los ciclos 
económicos"7º. Posteriormente pasaremos a revisar algunas de las interpretaciones teóricas que 
diversos autores han dado acerca de las crisis financieras para después finalizar con un tema de 
suma importancia: los tipos de crisis financieras. 

7° Kindleberger, Charles. Manías, Pánicos y Cracs: Historia de las crisis financieras. Editorial Ariel Económica. 
España 1991 
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2.2.1 El papel del crédito enlos ciclos_eco;~;ic~~-A.l~~as~~tf!rp,.etpciq11es teóricas. 

En 1946 dos economistas estadounidenses (Arthur Burns y Wesley Mitchell) dieron la definición 
clásica del ciclo económico: 

"Los ciclos económicos son una forma de fluctuación que se encuentran en la actividad 
económica agregada de las naciones que organizan su trabajo principalmente en empresas: un 
ciclo consiste en expansiones que ocurren al mismo tiempo en múltiples actividades económicas, 
seguidas de recesiones de igual modo generales, contracciones y recuperaciones que se funden 
con la fase expansiva del ciclo siguiente; esta secuencia de cambios es recurrente, pero no 
periódica; en su duración los ciclos económicos varían desde algo más de un año hasta diez o 
doce años; no son divisibles en ciclos más cortos de similar carácter cuyas amplitudes se 
aproximan a la propia"71

• 

Cada ciclo económico comienza con una sima, el punto más bajo de la actividad económica, a 
partir del cual se desarrolla un período de expansión para eventualmente alcanzar un pico, el 
punto más alto de actividad económica, a partir del cual inicia un período de contracción 
económica llamado recesión o, en los casos en que la contracción es demasiado profunda, se 
denomina como depresión. 

Un enfoque central en el estudio de los ciclos económicos es que tanto el nivel del producto 
como del empleo tiene una trayectoria subyacente de crecimiento (denominada tendencia) y que 
las :fluctuaciones económicas se presentan en torno a dicha tendencia subyacente. Es decir, "el 
ciclo económico representa desviaciones transitorias en torno a una trayectoria dada"72 como 
se presenta en la gráfica siguiente. 

71 Citado .en Sachs y Larrin, Macroeconomía en la economía global. Printence Hall Hispanoamericana, México 
1994. . 
72 Sachs y Larrin, Macroeconomía en la economía global. Printence Hall Hispanoamericana, México 1994. 
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Diagrama 2.8 Ciclos económicos 
y su tendencia subyacente 

Picos 

···Tendencia Subyacente 

Simas 

Tiem pe 

Fuente: Elaboración propia. 

Lo que cabe preguntarse aquí es cual es la causa dé los ciclos económicos. Por lo. general 
podemos encontrar tres grandes explicaciones73

: 

Los shocks de oferta. 
Los shocks de demanda. 
Los shocks de política. 

No entraremos a analizar con detalle como es que cada uno de estos shocks puede generar ciclos 
económicos ya que no es tema de nuestro trabajo de investigación pero si es importante 
mencionar que desde la perspectiva ortodoxa los ciclos económicos son creados por el lado de la 
oferta ("Teoría de los ciclos económicos reales"), mientras que la fuente de los ciclos 
económicos por el lado de los factores de demanda agregada pertenece a las interpretaciones 
teóricas heterodoxas en donde las expectativas futuras juegan un papel importante en la 
generación de los períodos de expansión o contracción de los niveles del producto y el empleo, 
los mayores exponentes de estos tipos de teorías son Samuelson, con el principio del 
multiplicador - acelerador basado en la teoría keynesiana, y la interpretación del ciclo puro de 
inventarios de Meztler. Mientras tanto los shocks de política generan los ciclos económicos a 

73 Dentro de la clasificación de las teorías endógenas del ciclo económico, aquellas teorías del ciclo del tipo exógeno 
no las tomamos en cuenta por considerarlas de alguna forma explicaciones no económicas. Algunas de estas 
explicaciones del tipo exógeno son: el tiempo, las manchas solares, la guerra, las innovaciones y la población. Para 
mayores referencias ver Padilla Aragón, Enrique. Ciclos económicos y política de estabilización. Editorial Siglo 
XXI, México 1980. 
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partir de decisiones adoptadas por las autoridades que manejan la política económica en una 
determinada naCión en busca de contraer o acelerar el ritmo de crecimiento económico 74

• 

A pesar de las . diferentes fuentes que pueden crear los ciclos económicos es un .hecho que el 
dinero, el sistema financiero y el crédito juegan un papel vital dentro del ciclo por dos puntos 
básicos: · 

1. El sistemafüorietariojr. finaricieroes··umi piecoridiciónpara'la"gene~racióri;Ciel~ciClo-: ~ 
2. El crédito y el sistema financiero intensifican y exágerárí.:e1 Cicló;' tanto' en' su período 

expansivo como en el contractivo; ; :;·;¡•··;:."':.'.:":,Y· ·''''; .< .. · ·:.• 

·'" _ .. ;> .,- .~,:_ ·:.:·:L~: /;·~-

Haberler describe esta situación en la siguiente cita: ;· ;{f ·~:}~·. \,~;3:¡;;• :;• 
"Money ande redil occupy su ch a central position in our economy systein 'thatü .is almos/ certain 
that they play an importan/ role in bringing about the business cycze; either asan impellingforce 
oras a conditioningfactor"75

• 

Una de las primeras interpretaciones de la función del crédito en los ciclos económicos es la de 
la teoría del sobre - comercio (overtrading), la cual aparece por primera vez en los estudios de 
Adam Smith y es complementado por los estudios de Carey y Milis. El sobre - comercio describe 
una situación en la cual los grandes y pequeños comerciantes observan que las ganancias del 
comercio son mayores a lo nom1al (lo que implica una fase ascendente del ciclo económico) por 
lo que los bancos comerciales contribuyen a ampliar el comercio al promoverlo, fomentarlo y 
extenderlo al incrementar el crédito libremente para que sea utilizado en operaciones de 
especulación mercantil76

• 

Los créditos otorgados son utilizados por los comerciantes para incrementar el comercio 
(impulsando la fase ascendente del ciclo) dado que la alta tasa de ganancia estimula esta 
actividad. Dichó incremento en el comercio crea una situación de sobre - comercio que crea un 
exceso de oferta y una consecuente caída en el precio de los productos y de la tasa de ganancia 
cmnercial que puede desencadenar en una crisis comercial. Al primer signo de la crisis los 
bancos cambian drásticamente su práctica creditifcia y adoptan una posición opuesta a la inicial, 
es decir, disminuyen abrupta y rápidamente el monto de los préstamos. 

Este mecanismo implica que en un principio se da un abrupto incremento de la demanda (y 
oferta) de préstamos seguido por una temporal destrucción del mismo o "descrédito." Mills 
argumenta que el ciclo expansivo del crédito genera optimismo el cual tiende a convertirse en 
imprudencia que puede llevar a una crisis y una depresión. Por lo tanto, el papel del crédito en 

74 Como ejemplos claros de shocks de polltica podemos mencionar a la polftica del dólar fuerte de Paul Volker a 
finales de la década de los setenta o lo referente a las políticas llevadas por Allan Grecnspal durante los noventa que 
no solamente provocaron la desaceleración de la economía estadounidense sino también la de la economía mundial. 
75 "Dinero y crédito ocupan una posición central en nuestro sistema económico ya que esta casi corroborado que 
juegan un importante rol en la creación del ciclo económico, tanto como zmaji1erza impulsora como por un factor 
condicionante" Citado en Millineux, A. W. Busines Cycles and Financia! Crises. The University of Michigan 
Press. J 990. 
76 Es decir, Ja compra de mercancías que se espera su precio se incremente para poder venderlas posteriormente y 
obtener una ganancia. 
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los ciclos económicos tiene mucho que ver con motivos psicológicos y con las expectativas 
generadas por los agentes económicos. 

La interpretación de la teoría del sobre - comercio se presenta en la literatura de los SiglosXVIII 
y XIX por lo que no está desarrollada muy formalmente además de que en la época los estuaios 
se centraban en el sector productivo mientras que la participación der sistema .financiero y_ 
monetario en la economía se trataba brevemente. - . }~_;::.;,.°'_2 _____ ~-::: ~-- __ 

'·. ·, ~:,-~ -.:.<:·'· t<_~-~- .:;:::_:;l :·~<L"{/,:-·. - - .-r:..:--- ··<·.' 

Haberler en el año de 1958 realiza una revisión de lá literatura C:on:r'e'specfü 'a~1ii.·:flÍiidón del 
crédito en los ciclos económicos y distingue fres tipos de teorías: :• : 

Teorías monetarias puras del ciclo. 
Teorías monetarias de sobre inversión. 

• Teorías psicológicas. 

En las teorías monetarias puras únicamente los fact~res monetarios inciden el ciclo 
económico. Como ejemplo de este tipo dé t~orías nos podemos encontrar el trabajo de Hawtrey 
donde los cambios en la cantidad de dinero son la causa·: suficiente' para generar cambios en. la 
actividad económica, incluyendo la alternación entre prosperidad y depresión y períodos de 
bonanza y baja comercial. · 

La base de esta teoría radica en que los cambios en la cantidad de dinero generan cambios en los 
gastos de los consumidores. Por lo tanto, ante una reducción de M (cantidad de dinero en 
circulación), caerá el nivel del gasto, es decir, caerá el nivel de demanda77 y se generará una 
depresión. Y al contrario, un aumento en el nivel de dinero en circulación generará una 
consecuente elevación del nivel de demanda dando paso a una consecuente etapa de prosperidad. 
Hawtrey establece que ambas fases se verán reforzadas si se continúa la tendencia en el aumento 
o reducción de la cantidad de dinero circulando, por lo que los ciclos económicos desaparecerán 
(o al menos se estabilizarán) cuando el flujo de dinero se mantenga estable. Sin embargo, 
argumenta Hawtrey, esto no es nada fácil debido a que el dinero moderno y el sistema de crédito 
existente es inherentemente inestable en una economía capitalista ya que el crédito bancario, 
creado y destruido a discreción de los banqueros, provee a la economía de medios de pago que 
incrementan la cantidad de dinero en circulación. Por lo tanto, el ascenso en el ciclo económico 
puede ser causado por una expansión del crédito bancario78

• 

En la fase ascendente del ciclo económico el nivel de precios tenderá a incrementarse lo que a su 
vez mejora la rentabilidad de las empresas lo que al mismo tiempo refuerza la tendencia 
expansiva del ciclo. La mejora en la rentabilidad continúa generando un aumento en la demanda 
de dinero la cual es cubierta por los créditos bancarios, aumentando el dinero en circulación e 
impulsando la fase ascendente, sin embargo, este aumento de préstamos genera, primero, un 
constante aumento en la tasa de interés y, segundo, una reducción de las reservas bancarias, 

77 Desde la perspectiva de Hawtrey dicha caída en el nivel de demanda se verá intensificada por una reducción de la 
velocidad de circulación del dinero. 
78 Que al mismo tiempo puede se impulsado por condiciones favorables en el mercado de préstamos o por 
reducciones en la tasa de interés. 
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haciendo a estas instituciones :financieras dependientes de los préstamos otorgados por el banco 
central para satisfacer la creciente demanda de dinero. 

La prosperidad :finaliza cuando la expansión crediticia se ve terminada. Desde la perspectiva de 
Hawtrey esto sucede en el momento en que el banco central decide no seguir otorgando recursos 
a los bancos debido a que se ve en la necesidad de controlar las presiones inflacionarias o a 
mantener al tipo de cambio en un nivel objetivo, es así como el proceso de expansión del crédito 
termina. ---- -

La fase descendente del ciclo económico se ve reforzada por condiciones inversas a las que se 
observan en la prosperidad. Durante la depresión los préstamos son liquidados, el nivel de 
actividad econó1nica se reduce, las reservas bancarias se acumulan creando un exceso de éstas y 
los precios y la tasa de interés comienzan a descender niveles bajos. 

Hawtrey argumenta que esta nueva abundancia de dinero barato eventualmente revivirá la fase 
ascendente, pero antes de esto prevalecerá un período en el cual predominará el pesimismo y 
existirá un estancan1iento del crédito. Normalmente una fase ascendente se iniciará de nuevo en 
el momento en que las reservas bancarias se hagan excesivas. 

La teoría de Hawtrey indica que los créditos otorgados por los bancos son utilizados por los 
comerciantes con el fin de incrementar sus gastos en capital de trabajo y su acervo de bienes, por 
lo tanto se le da una mayor importancia a la actividad comercial que a la inversión en capital fijo. 
Esto es precisamente lo que distingue las teorías monetarias puras de las teorías de sobre 
inversión. Ahora bien, es importante señalar que esta teoría purgante monetaria del ciclo 
econó111ico tiene una serie de supuestos fundamentales co1no son: 

a) La oferta de dinero es elástica, es decir, que ante un aumento en el nivel de producto que 
se traduzca en un aumento en la demanda de dinero, existirá la organización necesaria 
para suministrar en forma rápida la cantidad de dinero que se demanda. 

b) Que exista un sistema de banca central que sea capaz de provocar la expansión. o 
contracción del crédito. 

c) Que la expansión o contracción del crédito correspondan y generen moyinüentos 'en: el 
mismo sentido en las actividades industriales 79

• • :;>e"'? - .: · 
d) Que el sistema bancario siga la expansión o contracción del crédito de acuerdo alas 

indicaciones del Banco Central. -

Las teorías de sobre inversión, al igual que las teorías monetarias puras, asumen que el sistema 
bancario tiene efectos sobre la cantidad de dinero en una economía pero, en este caso, los 
créditos otorgados por el sistema bancario no son utilizados en inversión de capital de trabajo y 
bienes para comerciar. En las teorías de sobre inversión los créditos bancarios son utilizados con 
el fin de incrementar la inversión en activos fijos y con ello se crea en la fase ascendente del 
ciclo económico "un desequilibrio estructural en la producción"8º. La interpretación más 
sobresaliente en este tipo de teorías es la presentada por Hayek. 

79 Esto indica que debe de existir una relación estrecha entre el sistema bancario y la industria. 
"º Padilla Aragón, Enrique. Ciclos económicos y política de estabilización. Editorial Siglo XXI, México_ 1980. 
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La interpretación de Hayek parte del análisis presentado por Wicksell al inicio del Siglo XX en 
dónde el aumento en la inversión de bienes de capitafse deriva deuna divergencia entre la.tasa 
natural de interés81 y la tasa de interés del mercado. Para una mejor explicación obsérvese la 
siguiente gráfica: 

Diagrama 2. 

i Oferta de Fondas 

in 

im 

Di rerenci a 
Demanda de Fondos 

1, s 

Fuente: Elaboración propia. 

La tasa natural de interés (in) se establece ahí donde se igualan la demanda y oferta de fondos. 
Por lo general, desde la perspectiva ortodoxa, un aumento en la inversión de bienes de capital 
vendría dado por un aumento en la oferta de fondos (aumento de ahorro) que traería una 
disminución en la tasa natural de interés generando dicho aumento en la inversión. Sin embargo, 
el aumento en la inversión también puede generarse a partir de que los bancos establecen una 
tasa de interés (im) inferior a la tasa de interés natural. Dado que a una tasa de interés del 
mercado menor a la natural hay una mayor demanda que oferta de fondos, la diferencia 
establecida se ve cubierta por los bancos por medio de la creación de dinero bancario82

• 

Dicha tasa de interés baja provocará un aumento en la demanda de bienes de producción, en 
tanto que la demanda de bienes de consumo se mantiene estable. A partir de estos hechos la 
estructura productiva de la economía sufre un cambio, se hace más larga, es decir, dado que el 
financiamiento de los bienes de capital es más barato y su precio más alto por el aumento en su 
demanda, se incrementara la producción en dicho tipo de bienes y las fases en las que se 

81 La tasa que iguala Ja oferta de fondos prestables con la demanda. Para mayores referencias ver la interpretación de 
la tasa de interés ortodoxa presentada en el primer capitulo de este trabajo de investigación. 
82 Hayek denomina a este tipo de créditos como créditos suplementarios. 
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descompone la producción de los bienes finales aumentan gracias a que se incrementa la 
rentabilidad en la producción de bienes intermedios. Esto trae como consecuencia una estructura 
de producción más larga83

, más especializada e incluso más eficiente generando una etapa de 
expansión económica. 

Es así como las instituciones bancarias, al otorgar una tasa de interés por debajo de la natural y 
cerrar la brecha entre oferta y demanda de ahorros por la creación de dinero bancario, provocan 
un período ascendente del ciclo económico84• .· c:-····~c· - ~ • 

Dicha fase ascendente continuará mientras la tasa de interés del mercado se mantenga por debajo 
de la tasa de interés natural. Sin embargo, esta situación no puede seguir constantemente por dos 
razones: a) La huida hacia delante; y b) La barrera monetaria. 

La primera razón se refiere a que el proceso descrito se lleva a cabo mientras la producción de 
bienes de consumo se ve reducida ya que la inversión se ve desplazada hacia los bienes 
intermedios que dan una mayor margen de ganancia a los empresarios. Como consecuencia la 
oferta de bienes de consumo se reduce85

, y dado que la demanda se mantiene constante, los 
precios de los bienes de consumo se incrementan. Sin embargo, los precios de los bienes 
intermedios aumentan con mayor velocidad que los de los bienes de consumo debido a que la 
dem.anda en los primeros continua aumentando y los bancos continúan otorgando créditos 
suplementarios. De esta forma la estructura de producción se hace exageradamente alargada, es 
decir, se da una "gigantesca huída hacia adelante"86

• 

La segunda razón se refiere a que los bancos se verían en la obligación de detener el proceso de 
expansión de crédito y de la creación de circulante ya que tomarán en cuenta que las empresas 
han caído en un sobreendeudamiento aumentando el nivel de riesgo, o bien porque las 
autoridades deciden aplicar una política monetaria restrictiva con el fin de reducir la inflación. 
Cualquiera que sea el caso, el resultado es un aumento en las tasas de interés. Esto genera que la 
de1nanda de bienes intermedios se reduzca, mientras que la de bienes de consumo se mantiene. 
Es así con1.o los bienes de consumo ahora mantienen mayores precios que los bienes intermedios 
y por lo tanto, la rentabilidad en la producción de los primeros es más atractiva. 

Esto trae como consecuencia que los empresarios privilegiarán la producción de bienes de 
consumo abandonando las etapas intermedias. Es aquí donde la sobre inversión se ve reflejada. 
La estructura de la producción se ve recortada y toma forma de una crisis donde se observan 
quiebras de empresas, despidos y baja del nivel de actividad económica. 

Es así como el crédito, o el descrédito, ahora provoca la fase descendente del ciclo económico al 
provocar el traslado de los recursos hacia la producción de bienes de consumo ·y destruyendo las 
fases intermedias lo que provoca la caída en la actividad económica. 

,·, . - . ' 

83 Es decir, se da un cambio vertical en la estructura de la producción en donde h·ay un mayor d~~arrollo.de las fases 
r.roductivas que están más alejadas del consumidor. ·<:· 

4 En este caso el crédito es un condicionante del ciclo. .· : . · .... ·:. . . . · · · 
85 Aunque la producción total se mantiene en aumento por el incremento en fa producción de. bi~lles· iritermedios, por 
lo que la fase de auge no se cancela con la baja en la oferta de bienes de consumo. · · .. · 
86 Guillen Romo, Héctor. "La teorfa de la sobre inversión de Hayek", en Revista Comercio:Exterior'No. 600. 
México diciembre del 2000. · 
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Es importante hacer notar que la perspectiva de Hayek es de corte ortodoxo y ofrece una 
interpretación del ciclo económico y el efecto del crédito en la creación del mismo que se basa 
en una "violación" al mercado, es decir, la creación de una imperfección en los mecanismos del 
mercado (que la tasa de interés se establezca por debajo de la natural) generará los problemas 
descritos. Hayek establece que si la reducción de la tasa de interés se da por mecanismos del 
mercado, es decir, por un aumento en la oferta de fondos (un aumento del ahorro) entonces el 
mecanismo descrito no tendrá lugar. 

Ahora bien, los supuestos de esta teoría son: 

a) Se debe partir de un estado inicial de equilibrio en donde todo lo que se ahorre sea 
invertido y la asignación de los recursos sea eficiente. 

b) Que la tasa de interés sea la que determine el nivel de ahorro y consumo. 
c) Que el ingreso nacional no varía para que sea la tasa de .interés la que influya en las 

decisiones de ahorrar e invertir. 
d) Que las decisiones de ahorrar e invertir repercutan de· forma inmediata· en · los 

empresarios. 
e) Que exista el pleno empleo y uso alternativo de los factores productivos. 
i) Que exista elasticidad del crédito. 

Otra interpretación teórica es la correspondiente a las teorías psicológicas. Estas 
interpretaciones se basan en que existen factores psicológicos que influyen en las expectativas 
que se forman los agentes económicos bajo un mundo con incertidumbre. Las teorías 
psicológicas introducen factores subjetivos, como el optimismo y el pesimismo, los cuales 
intensifican los determinantes de la prosperidad y la depresión en el ciclo económico y, a su vez, 
los cambios entre cada fase se determinan por un cambio de optimismo a pesimismo o viceversa. 

Este tipo de teorías son de corte eminentemente keynesiano en donde el optimismo de los 
agentes económicos con respecto a las expectativas futuras de ganancias generan un aumento en 
la inversión y los bancos aumentan el monto de los préstamos, mientras tanto, cuando surge el 
pesimismo, y se espera que las ganancias reduzcan, el crédito se reduce generando los efectos 
descritos en la hipótesis de la inestabilidad financiera de H. P. Minsky. La forma en la que se 
presenta la inestabilidad en la literatura heterodoxa fue descrita en la sección pasada y para 
refrendar este análisis presentaremos con forma más detallada en la próxima sección la forma en 
la que se desata una crisis financiera al estilo Minsky, no sin antes recordar que en esta teoría no 
sólo incluye factores psicológicos, al contrario, los factores psicológicos son un punto importante 
dentro de la teoría, sin embargo los factores claves son los reales y los monetarios. 

Si realizamos una pausa y leemos con atención cada una de las teorías que introducen la función 
del crédito en el ciclo económico presentadas podemos observar un detalle sumamente 
importante: el crédito se expande en el momento en que las ganancias provenientes del sector 
real se incrementan (o al menos se espera que se incremente) y, al mismo tiempo, el crédito se 
detiene cuando las ganancias en el sector real se ven reducidas (o se espera que se reduzcan). 
Aunque existen factores exógenos, como un alza o baja en la tasa de interés por parte del Banco 
Central, el crédito en una economía está principalmente en función del comportamiento de las 
variables reales, especialmente de la tasa de ganancia y del nivel de ingreso. Si estas variables 
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son favorables las instituciones financieras estarán dispuestas a incrementar crédito debido a que 
existen expectativas de obtener de regreso los recursos otorgados y obtener ganancias, y al 
contrario, si la tasa de ganancia y el ingreso presentan una tendencia decreciente las instituciones 
financieras contraerán el crédito ya que no existe la seguridad (hay una mayor incertidumbre) de 
recuperar los préstamos y, por lo tanto, no hay expectativas de ganancias en el sector financiero. 

Este mismo esquema no únicamente se aplica a las empresas, también se observa en el crédito al 
consumo privado, sólo que en este caso las expectativas se refieren al incremento o el 
decremento del ingreso personal, si éste se espera que aumente, se incrementa el crédito y al 
contrario. 

Podemos resumir en los siguientes puntos el papel del crédito dentro del ciclo económico: 

Papel de crédito en la fase expansiva: El crédito responde a las crecientes 
expectativas de ganancias y de incrementos en el ingreso personal. La enorme 
expansión del crédito en la fase ascendente del ciclo, tanto a empresas como a 
consumidores, aumenta la tasa de crecimiento de una economía en comparación a un 
caso en el cual no exista el crédito. El aumento más acelerado del ritmo económico 
se da por dos lados: por el incremento en el nivel de oferta (crédito a empresas) y por 
el incremento del nivel de demanda (crédito al consumo). Al mismo Ja existencia del 
crédito genera mayores efectos multiplicadores de Ja inversión87

, impulsando Ja fase 
ascendente del ciclo económico. Este mecanismo se ve impulsado por las bajas tasas 
de interés existente en esta fase del ciclo, Jo cual aumenta el crédito y Ja inversión. 

Papel del crédito en revertir la fase expansiva: Por lo general el deterioro de los 
factores reales lleva a Ja economía a sufrir una fase depresiva. Dicho deterioro causa 
a la vez un descenso en el crédito otorgado por las instituciones financieras. El 
crédito crece lentamente después de que Ja mayoría de Jos factores reales han 
causado un deterioro en las expectativas de ganancias, y cuando Ja recesión inicia el 
crédito declina en forma drástica. La reducción del crédito puede deberse también a 
efectos monetarios, como el alza en la tasa de interés, la cual incrementa conforme 
avanza la fase expansiva del ciclo y reduciendo aún más las expectativas de 
ganancias. 

Papel del crédito en la fase descendente: El crédito juega un papel sumamente 
importante en la fase descendente del ciclo ya que, al igual que en la fase expansiva, 
tiende a aumentar la intensidad de la fase, por lo que en la fase descendente el crédito 
contribuye a convertir una recesión en una depresión profunda. Esto sucede debido a 
que en Ja fase descendente del ciclo los ingresos de las empresas y familias se 
contrae y por lo tanto algunas de estas unidades económicas no pueden pagar sus 
préstamos a los bancos creando problemas de crisis bancarias. Obviamente Ja 
intensidad en la que el sistema financiero afecta en una recesión depende del grado 
de fragilidad financiera en la que se encuentra una economía. Las empresas son más 
frágiles mientras mayor sea la cantidad de pasivos contratados con relación al monto 

87 Esto es debido a que la inversión autónoma aumenta más de una vez, o al menos es mayor, con la existencia del 
crédito y por lo tanto el multiplicador keynesiano actúa más veces y I o en mayor intensidad 
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de capital que posean, especialmente si la mayoría de los préstamos contratados tiene 
vencimientos a corto plazo. La caída en la tasa de ganancias provoca que las 
empresas se vean en la imposibilidad de pagar los intereses y amortizar los 
préstamos creando quiebras de empresas y bancos que aumenta aún más el 
decrecimiento económico. En el caso de los créditos al consumo nos encontran10s 
con una situación similar, la desaceleración económica trae consigo cierre de 
empresas y por lo tanto una cantidad de familias ven recortado abruptamente sus 
fuentes de ingresos debido a la creciente cantidad de despidos, con esto es imposible 
mantener los pagos de los préstamos, aumentando las posibilidades de crisis 
bancaria. Las bancarrotas empresariales y bancarias tienden a intensificar la recesión 
y convertirla en una depresión, por lo que el crédito juega un papel sumamente 
importante en las crisis económicas en general. 

Papel del crédito en revertir la fase depresiva: Durante una fase recesiva, o depresión 
en caso de que la recesión sea muy intensa, las tasas de interés tienden a caer lo que 
genera una reducción de los costos lo que, conjuntamente a otros factores reales, 
tiende a incrementar la tasa de ganancia, recuperando las expectativas optimistas y 
aumentando el nivel de a inversión y los créditos, que como ya vimos, impulsan la 
fase ascendente. Al mismo tiempo, durante la depresión la fragilidad financiera de 
las unidades económicas también se ve disminuida lo que ayuda al incrementar el 
nivel de crédito y fomentar el crecimiento económico. 

2. 2. 2 Las crisis financieras desde la perspectiva de varios autores. 

Como todo en la ciencia económica las causas de las crisis financieras son fuente de debate. 
Diferentes autores han tratado de estudiar el origen de las crisis financieras y han otorgado 
diferentes interpretaciones. 

A pesar de esto, la mayoría de los autores comparten la idea de que tanto factores reales como 
factores monetarios pueden causar crisis financieras, la diferencia entre cada interpretación 
radica en que a que tipo de variables les otorgan la mayor importancia, o si consideran que la 
crisis financieras son resultado de shocks externos o si se generan endógenamente, es decir, que 
el propio comportamiento económico derivará tarde o temprano en este tipo de crisis. Veamos la 
interpretación al respecto del tema de algunos de los economistas más importantes pero tomando 
en cuenta que los estudios sobre las crisis financieras más avanzados vienen después de la crisis 
de 1 929 mientras que los planteamientos anteriores a esta fecha son muy sencillos, poco 
elaborados y se sustentan principalmente cambios en el sector real que influyen y provocan una 
crisis financiera. 

2.2.2.1 Karl Marx 

La interpretación de las crisis financieras en la teoría marxista está muy ligada a la teoría de las 
crisis industriales. Desde la perspectiva marxista, las crisis financieras no se pueden entender sin 
la existencia de las crisis industriales. Para Marx una crisis financiera se presenta cuando aparece 
una crisis en el sector real. Como mencionamos con anterioridad, el planteamiento marxista 
explora a fondo el comportamiento del sistema capitalista poniendo como eje al sector 
productivo y por lo tanto, desde la concepción de la teoría marxista, las crisis financieras 
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(dinerarias como las designa el propio Marx) son una "segunda forma" de expresión de una crisis 
de sobreproducción típica del capitalismo y dicha "segunda forma" no es posible si no aparecen 
problemas de sobreproducción en una economía. 

Para entender las crisis financieras desde la perspectiva marxista es importante recordar que 
Marx reconoce que el dinero juega un importante papel como medio de pago, función diferente a 
la de medio de circulación. Como medio de pago el dinero es utilizado con el fin de que las 
empresas que se vean en la necesidad de comprar medios de producción y materias primas y no 
cuenten con los recursos necesarios en lugar de dar dinero como tal, pagan por medio de 
"contratos jurídicos" que representan un compromiso de pago en el futuro y dichos contratos 
son utilizados por los vendedores de medios de producción y materias primas como dinero para 
que a la vez ellos adquieran las mercancías que necesiten88

• Por lo tanto el dinero crediticio (los 
contratos jurídicos utilizados como medios de pago) es una herramienta sumamente importante 
dentro del capitalismo ya que sin la existencia de éste, y del crédito, no podría ser posible que la 
producción sea generada a gran escala, es decir, si no existe el crédito en una economía, ésta no 
podría llegar al pleno empleo de todos los factores productivos. 

Sin embargo, el uso del crédito y del dinero crediticio compromete a las empresas a llevar a cabo 
una serie de pagos de intereses y de amortización del capital89 y cuando llega el momento de una 
crisis en el sector real la capacidad de pago de las empresas se ve seriamente afectada. Según 
Marx, la crisis dineraria - financiera se caracteriza principalmente por el incumplimiento de los 
pagos de las deudas contratadas por las empresas y por el rompimiento de los mecanismos de 
compensación que logran que el dinero crediticio sea aceptado por el público en general como 
medio de pago. 

La crisis en el sector real se expresa con una caída en la tasa de ganancia y como sabemos, una 
parte de la tasa de ganancia es utilizada para pagar la tasa de interés de los créditos contratados. 
Por lo tanto, la caída de la tasa de ganancia del sector productivo afecta la continuidad de los 
pagos de deuda de las empresas, especialmente porque mientras la tasa de ganancia cae a niveles 
bajos, la tasa de interés se mantiene constante debido a que ésta se establece con anterioridad 
suponiendo que la tasa de ganancia y de explotación laboral futuras mantendrán un mismo nivel. 

Con la caída de la tasa de ganancia y la imposibilidad empresarial de pagar sus deudas el crédito 
cesa abruptamente y se da en toda la economía un incremento de demanda de dinero efectivo y 
todos aquellos que tengan en su poder dinero crediticio90 tratan a toda costa de intercambiarlo 
por dinero, es decir, se incrementa la demanda de dinero en cuanto tal debido a que durante las 
crisis únicamente los pagos en efectivo son considerados como validos91 lo que hace que los 
n1ecanismos de compensación del dinero crediticio se rompan, las instituciones de compensación 
no transforman el dinero crediticio en efectivo, el precio de dichos contratos se reducen, no se 

88 Para mayores referencias ver el primer capítulo de este trabajo de investigación donde abordamos el análisis del 
dinero dentro de la concepción marxista. 
89 "El desarrollo del dinero como medio de pago requiere la acumulación de dinero para los vencimientos de las 
sumas adeudadas", Marx, Karl. El Capital Tomo l. Vol. 1. Editorial Siglo XXI. México 1996 
90 Que no es dinen? en cuanto tal, si no compromisos de pago de dinero en un futuro. 
91 Como menciona Marx en el tomo primero de El Capital: "el dinero pasa, de manera súbita y no mediada, de la 
figura puramente ideal del dinero de cuenta a la del dinero contante y sonante. Las mercancías profanas ya no 
pueden sustifllirlo" y "¡Sólo el dinero es mercancía! Es el clamor que ahora resuena en el mercado" 
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pueden transformar en dinero, o se transforrrikn· a un monto menor al original, y se desquebraja 
de esta manera al sistema económico eii generafy ·se deja a las empresas y tenedores de los 
contratos jurídicos de pago en graves problemas que desembocan en una fuerte crisis y reducción 
de la actividad económica. 

Incluso esto puede llegar a ser mucho más grave. Según Marx, en los momentos de crisis la tasa 
de interés se coloca en un nivel por encima de la tasa de ganancia y todas las empresas piden 
prestado con el único fin de pagar sus deudas anteriores. Ante esta circunstancia en donde los 
capitalistas industriales tienen una seria urgencia por obtener dinero efectivo pueden dar pasos 
sumamente drásticos aceptando contratar nuevos préstamos a tasas de interés sumamente altas 
reduciendo los problemas de pago presentes pero comprometiendo seriamente los pagos en el 
futuro. 

Es así como en el planteamiento marxista se expresa una crisis financiera, cuando a partir de una 
crisis en el sector real, que se expresa en una caída en la tasa de ganancia, las e1npresas se ven en 
la imposibilidad de pagar sus deudas y se da un incremento en la demanda de dinero efectivo que 
afecta la convertibilidad del dinero crediticio y colapsa el sistema de medios de pago en la 
economía, generando una crisis especial, propio de la esfera financiera, que afecta a las 
instituciones del sector productivo y mercantil, y, especialmente, a aquellas que se mueven 
dentro del negocio del capital dinerario como son la banca, la bolsa y las finanzas ya que son 
estas instituciones las que negocian con préstamos y con los contratos jurídicos que implican 
compromisos de pago a futuro. 

2.2.2.2 Thorstein Veblen 

Thorstein Veblen desarrolló su análisis de las crisis financieras en 1904 y se basa en los efectos 
de los movimientos en la tasa de ganancias sobre la extensión del crédito. El planteamiento de 
Veblen es muy sencillo, para Veblen la estimación de ganancias determina las decisiones 
empresariales y el grado en que dichas ganancias son realizadas puede afectar a la economía en 
su conjunto, al respecto menciona: "Times are good or bad according as the proces of business 
yields an adequate or inadequate rafe ofprofits"92

• 

Con respecto al crédito Veblen distingue dos tipos: a) Pagos diferidos en la compra y venta de 
bienes93

; y b) Préstamos directos, bancarios, notas de deuda (bonos), acciones, etc. Y desde su 
punto de vista el crédito es utilizado con el fin de expandir el negocio y por lo tanto; el crédito se 
demanda con el fin de incrementar las ganancias. 

'·~,. 

El crédito es otorgado basándose en el valor de capitalización de los activos dela.empresa que 
son usados como colateral (explicita o implícitamente). Dicho valor de capitálizadón depende de 
las ganancias esperadas futuras que generaran los activos de la empresa descontád(:¡s a la.tasa de 

92 "Los tiempos son buenos o malos según el proceso de negocios arroje una ade~uad,; o inad~cuada tasa de 
ganancias". Citado en Wolfson, Martin. Financia! crisis: Understandig thc poswar U.S. expericncie •. Editorial M. 
E. Sharpe, New York 1986. 
93 Lo que en la actualidad se conocería como el crédito proveedores. 
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interés del mercado94
• Cuando la economía ~e enc~~n~~a 'e~ un período de crecimiento tanto las. 

ganancias actuales como las expectativas de.-ganancias';se- incrementan debido a que én fos . 
períodos de bonanza económica se da un diferenCial. positivo entre el precio de venta del 
producto y los gastos de producción del mismo gracias a. que los costos laborales crecen con 
lentitud durante la prosperidad. 

El aumento en las ganancias esperadas aumenta el valor de la empresa en el mercado de 
capitales, es decir, el grado de capitalización de las empresas aumenta y hace más atractivos sus 
títulos de deuda generando de esta manera mayores oportunidades de acceder a recursos 
externos. De esta forma el crédito, en sus diferentes formas, se expande rápidamente aumentando 
los niveles de inversión y el ritmo de crecimiento económico. Sin embargo, la continuación de la 
prosperidad eventualmente lleva a que los créditos tengan que ser liquidados. Tarde o temprano, 
los costos de producción necesarimnente alcanzarán el mismo nivel que los ingresos generados 
por la venta del producto, la diferencia positiva entre ambos rubros se reduce y es así como la 
base en la que descansa la prosperidad empresarial deja de existir. De esta forma se observa que 
las ganancias realizadas son menores a las ganancias esperadas, el valor de capitalización de las 
empresas desciende, el crédito se frena y la liquidación de los préstamos y deudas contratadas 
tmna lugar. 

Veblen define una crisis financiera como un período en el cual se lleva a cabo la liquidación y 
cancelación de los créditos que se expande por toda la economía, existe un alta tasa de 
descuento, los precios caen, hay ventas forzadas de empresas, una disminución del valor de las 
mismas y una restricción del crédito provocada por las expectativas de baja rentabilidad y bajos 
niveles de capitalización de los activos de las empresas. 

2.2.2.3 Irving Fisher 

lrving Fisher fue el primer economista que planteó formalmente el esquema de la cns1s 
financiera generada por problemas de sobre endeudamiento empresarial. Precisamente es a partir 
de este planteamiento que Minsky desarrolla la teoría de la deflación por deuda que veremos un 
poco más adelante con mayor detalle. lrving Fisher es uno de los pocos economistas ortodoxos 
que reconocen que la conexión entre el sistema financiero y las actividades productivas y 
comerciales juegan un papel sumamente importante dentro de todo sistema económico. 

En el año de 1933 Fisher público una explicación acerca de los ciclos económicos basada en fa 
teoría deuda-deflación. Esta explicación indica que los ciclos económicos se generan 
endógenamente y no son provocados por manipulaciones inadecuadas de la oferta de dinero por 
parte de las autoridades monetarias como lo afirman Hawtrey y Hayeck. Desde la perspectiva de 
Fisher en las fases expansivas y depresivas de una economía se observan una serie de fenómenos 
entre los que podemos destacar la sobre y sub producción, el sobres y subconsumo, el sobre y 
subgasto, el sobre y subahorro, sobre y subinversión, etc. Pero ninguno de los fenómenos antes 
mencionados son tan importantes como una situación de sobre endeudamiento que puede llevar a 
un proceso de deuda - deflación. 

94 El valor de las ganancias empresariales se descuentan a valor presente de la misma manera que se realiza con los 
tlujos esperados provenientes de los títulos financieros como se mostró en el primer capítulo y por lo tanto el valor 
de capitalización es un concepto similar al de precio de demand¡i. 
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El proceso de deuda-deflación desempeña un papel central en el mecanismo de creación de los 
ciclos económicos. Este proceso se puede describir brevemente de la siguiente manera: cuando la 
economía se encuentra en una situación de sobreendeudamiento la primera reacción de los 
deudores es liquidar sus deudas y para ello venden sus activos (ya sean mercantiles o 
financieros) de manera precipitada con el fin de obtener dinero en efectivo. Esto provoca la caída 
de los precios de los activos y un aumento en el valor del dinero, dicha situación puede llevar a 
una serie de cambios en otras siete variables económicas que mediante una secuencia lógica de 
acciones y reacciones entre ellas explican el mecanismo que rigen los ciclos económicos. Las 
siete variables mencionadas son: la cantidad de dinero en circulación, la velocidad de circulación 
del dinero, la riqueza neta, las ganancias, las ventas, la confianza de los empresarios y, por 
último, la tasa de interés. 

La serie de conexiones lógicas que describen y caracterizan un ciclo económico son las 
siguientes suponiendo que empezamos en un estado de sobre endeudamiento empresarial: 

..,.. La liquidación de la deuda conduce a la venta precipitada de activos y ... 

..,.. A la contracción de la masa monetaria (dinero en circulación) en el momento en que los 
préstamos bancarios son liquidados. Al mismo tiempo ser reduce la velocidad del dinero. La 
reducción en ambas variables conduce ... 
..,.. A la caída en el nivel general de precios de la economía lo que implica un aumento en el 
valor del dinero. Esto genera ... 
..,.. Una mayor caída en el valor neto (riqueza neta) de las empresas, generando quiebras y ... 
..,.. Una caída en las ganancias, que por lo general se traduce en perdidas, que provoca ... 
..,.. La reducción de los niveles de producción, de intercambio y del empleo (que implica una 
reducción en el nivel de ventas), dicha situación conduce a ... 
..,.. La perdida de confianza y pesimismo que conduce al.. . 
..,.. Atesoramiento y por ende a una mayor reducción de la velocidad de circulación del 
dinero. La totalidad de los hechos descritos en los puntos anteriores generan .. ;- _ 
..,.. Grandes perturbaciones en la tasa de interés que se traducen en un aumento en• Ja tasa de 
interés real. 

De este modo, una profunda reces10n se ve provocada cuando se combinan las perturbaciones 
generadas por el sobre endeudamiento y la deflación de precios, pero es el primero de estos dos 
elementos el que provoca el ambiente general que desencadena la crisis. Es sumamente claro que 
cuando las empresas caen en una situación de sobre endeudamiento el sistema económico se 
hace sumamente frágil y se crean las condiciones para la depresión. Es así como el sobre 
endeudamiento genera las condiciones, pero es la caída en los precios lo que provoca la serie de 
fluctuaciones que se desencadenan y que expresan la crisis. Es por ello que en la teoría de Fisher 
la caída de los precios es tan importante y al respecto, la teoría del ciclo de Fisher es una 
aplicación de su teoría cuantitativa del dinero. 

La teoría cuantitativa del dinero se puede expresar de la siguiente forma: 

M*V=P*Q 
Donde: 
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P = Promedio ponderado de los precios 
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Q = Cantidad total de mercancías en la economía 

Fisher introduce unos cambios y la dejá como sigue: 

V+ !vf'*V'= P * T 

Donde: 
Se sustituye Q por T (c~tidad de transacciones hechas en el curso de tiempo de un período 
dado). 1 

:: ~· 
Y se introduce a M' que es el total de los depósitos en contra los que se puede girar cheques95

, y 
V' que es la velocidad promedio de circulación de M'. 

Con10 sabemos, en el corto plazo V, V' y T se consideran constantes, por lo tanto, el nivel · general 
de precios, P, depende tanto de M como de M' en forma directa. Esto implica que la teoría 
cuantitativa de Fisher es una teoría del poder de compra del dinero, a mayor dinero en 
circulación, mayores son los precios y por lo tanto, menor es el poder de compra del dinero, es 
decir, el nivel general de precios guarda una relación inversa con el poder adquisitivo del dinero. 

En el pensamiento económico ortodoxo los agentes económicos demandan dinero en función a la 
dotación inicial de éste, sus preferencias, el nivel de su ingreso real, su precio y el precio de otros 
bienes. La cantidad de dinero que se demanda en función del nivel de ingreso real representa la 
liquidez real que desea el agente económico. Esta liquidez real es el poder de compra del dinero. 

Si se asume que existe pleno empleo (Tes constante) y la inexistencia de sobre endeudamiento, 
una caída en la cantidad de dinero traería consigo una reducción del nivel de precios que rompe 
el equilibrio entre liquidez real y el ingreso real. Con la caída de la cantidad de dinero en 
circulación se genera la caída en el nivel general de precios provocando un aumento en la deuda 
de las empresas en términos reales. Esto implica que cuando los precios caen el dinero se hace 
más valioso (por la relación inversa existente entre estas dos variables), entonces, si el dinero 
tiene un valor mayor a antes, la deuda de las empresas en términos reales es más grande que 
anteriormente. Para restaurar el equilibrio entre ingreso y liquidez real es necesario que se 
incremente la oferta de dinero (para incrementar los precios, reducir el valor del dinero y el valor 
de las deudas empresariales). Para ello se pueden dar dos mecanismos, el des atesoramiento o la 
venta de activos. Dado que el sistema financiero se encuentra en una buena situación (no hay 
sobre endeudamiento), cualquiera de las dos opciones es factible, ambas reestablecerán el 
equilibrio sin ningún problema, incluso, si se opta por la venta de activos, la magnitud de la 
venta de estos no provoca una caída de sus precios tan grande que la deuda sobrepase el aumento 
en la cantidad de dinero lo que implica que el dinero mantiene su poder adquisitivo lo suficiente 
para pagar las deudas, es decir, la caída de los precios no incrementa con tanta magnitud el valor 
del dinero y, por lo tanto, no se incrementa demasiado el valor real de las deudas. 

95 Y por lo tanto implica una cantidad de dinero que circula en la economla. 
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En cambio, si se supone la existencia de sobre endeudamiento, al momento en que las empresas 
traten de liquidar sus deudas provocarán la reducción de la oferta monetaria debido a la venta 
precipitada de activos. Es así como Ja liquidez real perderá su nivel de equilibrio con el ingreso 
real y los precios tenderán a reducirse rápidamente. Pero en este caso, la existencia del sobre 
endeudamiento provoca que se de el mecanismo deuda-deflación y por ende, la caída en el nivel 
de precios, mecanismo que restablece el equilibrio, no logra igualar nuevamente la liquidez y el 
ingreso real y no se logra reducir el valor real de las deudas ya que la alta caída de los precios no 
lo permite. Por lo tanto, el valor de las empresas en el mercado continuará observando una 
tendencia a la baja, el ingreso real se contraerá y por ende se empeorará la crisis. 

Es así como el mecanismo que logra restablecer el equilibrio, la caída de los precios, no logra su 
objetivo cuando existe sobre endeudamiento de las empresas y por lo tanto se agudiza la crisis. 

El planteamiento de Fisher parte de Ja importancia del sobre endeudamiento de las empresas, sin 
embargo, en su trabajo no presenta una explicación del como y el por qué las empresas caen en 
dicha situación pero acepta claramente que el sobre endeudamiento nace en una fase expansiva 
del ciclo económico, donde el dinero es barato, se sobre estiman las expectativas de ganancia con 
relación a la tasa de interés y las ganancias corrientes y por lo tanto se toma dinero prestado en 
manera excesiva. Tan1bién es importante señalar que para Fisher el sobre endeudamiento no 
puede ser medido por la magnitud absoluta de la cantidad de dinero que se adeuda, sino que esta 
magnitud se tiene que relacionar con otros elementos como la riqueza nacional, el ingreso y la 
cantidad de dinero en circulación. Al mismo tiempo se debe tomar en consideración que las 
deudas también mantienen una distribución a través del tiempo y que aquellas que se tienen que 
liquidar a un tiempo más próximo son más importantes, más preocupantes y más urgentes que 
aquellas que se liquidan un mayor plazo. Por lo tanto el tiempo de pago de las deudas es también 
un elemento sumamente importante. 

2.2.2.4 H. P. Minsky 

Minsky recupera el planteamiento de Fisher al respecto de la crisis financieras y el proceso 
deuda - deflación ofreciendo una teoría que explica el ciclo económico sobre la base de un 
desarrollo endógeno pero otorgando una explicación desde el punto de vista keynesiano. Se 
explicó en la sección anterior el planteamiento de la hipótesis de la inestabilidad financiera de 
Minsky y ahora presentaremos con mayor detalle y formalmente como es que un sistema 
financiero robusto llega a convertirse en un sistema frágil. 

Como se mencionó en la explicación de las crisis financieras según Fisher, una de las 
limitaciones de su teoría es que no presenta como y porque un sistema económico puede llegar a 
un estado de sobre endeudamiento, éste es el principal avance de Minsky en relación con Fisher 
además de que presenta un proceso más sofisticado en el cual la interacción entre· variables 
monetarias y reales es sumamente importante para comprender el proceso que conduce al 
sistema a una posición frágil en términos financieros y el proceso deuda-:<leflación es 
ligeramente distinto al presentado por Fisher. 

Primero es in1portante recordar una serie de puntos. 
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1. El precio de oferta de los bienes de capital (Po) se determina por medio de los costos de 
producción de dichos bienes y es afectado por el riesgo del prestamista incrementándolo. 

2. El precio de demanda de los bienes de capital (Pd) se determina por medio de traer a valor 
presente las ganancias futuras esperadas y es afectado por el riesgo del prestatario 
reduciéndolo. 

3. La inversión se determina ahí donde Po= Pd. 
4. El financiamiento de la inversión puede provenir de tres fuentes: a) efectivo y activos 

líquidos, b) el flujo de ganancias netas disponibles (fuente interna de fondos), y c) fondos 
externos como son los préstamos bancarios y de otras instituciones financieras, la emisión de 
bonos y de acciones. La existencia de los fondos externos en la inversión aumenta su monto 
pero también su nivel de riesgo. 

5. Las unidades económicas se clasifican con relación a su capacidad de pago de sus 
compromisos de deuda. Así tenemos: Unidades cubiertas (hedge), especulativas y ponzi. 

6. Un sistema financiero es robusto cuando dominan las unidades cubiertas y es frágil cuando 
dominan las especulativas y ponzi. 

7. Con el paso del tiempo, el sistema financiero pasa de ser robusto a frágil. 

Ahora presentamos formalmente el planteamiento de Minsky siguiendo la exposición de Ruddy 
Santana96 estableciendo lo siguiente: 

CCi = compromisos de pago de efectivo .dada la contratación de deuda de las unidades 
económicas. 

Qi = cuasirrentas97 esperadas de l~s unid~d~~ ~¿·bhÓrii'i6~~-

cr~; = varianza de las cuasirrentas98 

p =Margen de seguridad del.fluj~>de.et~~H~~-
". "· ·"~,··.e ::~ .. 

µ = Margen de seguridad de. los valores.é:le'~apital. 

8 = Margen de seguridad d~l ~~~Í~o 11~ui~ode emergencia .. 
•: :,:,. '¡;: ~···· .• 

i représenta el período y.va de 1 hast~ ri: . . . . . . . ' 

Es así corno se considera que una unidad económica .. es cubierta cuando: 

CCi < Qi-:-aa~1 .:.; •• (1) 

96 Santana, Ruddy, "La teoría deuda-deflación del ciclo de Fisher y la teoría sob~e la ·crisls financiera de Minsky: 
una comparación" en Investigación Económica 215, enero - marzo de .1996. · 
97 Minsky utiliza el concepto de cuasirrentas en lugar de los flujos de efectivo. 
9 " Dado que las cuasirrentas son esperadas se establece este elemento probabilístico para determinar que éstas 
pueden variar en tomo a su valor esperado Qi 
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Donde un a. pequeña indica que la varianza de las cuasirrentas es pequeña lo que quiere decir 
que la probabilidad de que Qi < CCi es muy pequefia>Podemos re escribir la ecuación (1) como 
sigue: · 

CCi = /l(Qi ~ao-61 ).~ •••• (2) 

Esto nos indi~a que los compromisos de pago i~pr~s~Jl.t~uria proporción f3 de las cua~irrentas y 
mientras menor sea f3 mayor margen de segurldad.tie~e la uñidad económica. También podemos 
establecer que: · ·· · · · ·· · · 

Pd= K (Qi .e_ a-~;) ...... (3) 

1 
Donde K es el factor de actualización igual a -:.!/ ( 

1 
+ ti ) en donde i es el períÓdo ·y ti· es la 

tasa de interés. 

Y siempre que (1) se cumpla Pd será mayor a K(CCi); definiendo losiguiente: 

'\f,<l~cµicccc¡) ......... µ > i ...... (4) 

Donde a mayor µ más grande es el grado de seguridad del valor del capital el cual indica el 
número de veces que el capital de una empresa en el mercado financiero vale más que las deudas 
de la empresa. 

Por lo tanto, una unidad cubierta será aquella cuyos márgenes de seguridad son buenos99 en 
todos los períodos. Sin embargo, eventos inesperados pueden generar una caída de los flujos de 
efectivo y, por lo tanto, se hace necesario que las unidades económicas mantengan cierta 
cantidad de efectivo o de activos financieros de alta liquidez para ser utilizados en dado caso que 
sea necesario. 

Es así como establecemos que una unidad segura se caracteriza por cumplir con: 

> PdK + óK(CC) = K(CC) + Eq, ....... 0 < t:5 -1 ...... (5) 
< 

Donde: 
. . ' ·. ~ ' .. =··- . ··" 

PdK = Efectivo con que cuenta la unid~d e~onómica-_ 
óK(CCi) =Efectivo o activos líquidos de reserva.de emergencia. 
Eq =acciones . .{. } { ·:. ·. _ • .. ·.·. . . . . ... 
y ópuede tomar valores. entre~óero y uno o rriayores a uno. 

• • p •• •'. • " ~. • • 

99 Un J3 menor a 1 y un µ mayor a 1. 
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Por lo tanto, además de un 13 < 1 y un µ > l, una unidad segura mantiene un o > 1 ya que sus 
márgenes de seguridad son buenos. 

Mientras tanto, una unidad económica especulativa se caracteriza en que para algunos períodos, 
por lo general los más cercanos, el nivel de CCi es mayor a los Qi. Por lo tanto, este tipo de 
unidades económicas necesitan llevar a cabo un re financiamiento con el fin de cumplir sus 
compromisos. Es importante tomar en cuenta que este refinanciamiento dependerá de las 
condiciones en que se encuentren los mercados financieros de la economía, especialmente de la 
tasa de interés utilizada en el factor de actualización K, ya que a mayores tasa de interés, los 
márgenes de seguridad de la unidad especulativa se deterioran por que las cuasirrentas 
actualizadas se reducen 100

. Por lo tanto una unidad especulativa se caracteriza por cumplir con 
las siguientes relaciones. 

Por lo que: 

CCi > Qi + ao-~u 

CCi :s; Qi - ao-~; 

para i < t 

parai~t 

CCi = /J(Qi :+ a,u~;);f! >1 · para cierto i < t 

CCi = /J(Qi~aá-~;);p :s;J para cierto i ~ t 

Que indica que a ciertos períodos (i) menores a i la unidád económica necesita re financiamiento 
y que a mayores niveles de 13 mayor .es la ~xpósición ál riesgo. de dicha unidad económica. 
Mientras tanto la relación '· ·: · 

· ".;d·~·kcc}á)··· 
Pd ~J¡K(Cc);µ > 1 

-'.· '.-:.· - _. :'-'i.' \-:o~:.'-':.'.·:·'._-,-,- - . ,: < 

Se cumple para ciertas tasas de iiltéré.S Y ~~::~-~-/Ji.J~Íif~:péifa'()tras. I>;Ji.)ü tanto~ ·para que una 
unidad especulativa pueda maniener.:el refinanciamiéintodesü deuda debe' de ·existir.·un: límite 
superior de la tasa de interés. Es así como la sitl1aCió.n c.Íe)as.unidades especulativas se describe 
como sigue: . .· e: ·.~ ..... ·• ,, ' ... ··. ·... ' ... ·. . 

> '<'.-'. ~><·· ; . < ~·; ,-

·.; .\·~ ,·\' 

Pd + of,(cc;i) ~ K(CC) :+- Eq;o < I 
. IC'O ' .• · .. ····""•· . . •· .· . 

Donde o es n1enor a uno lo que indica que estas unidades no· cuentan con suficientes reservas de 
emergencia en efectivo y/o activos líquidos. Por lo tanto, estas unidades se caracterizan por tener 

10° Como menciona el mismo Minsky "Por su propia naturaleza el fin~nciamiento especulativo descansa sobre la 
presunción de que las tasas de interés no se moveránfuera de cierto rango aceptable", citado en Santana, Ruddy 
"La teoría deuda - deflación del ciclo de Fisher y la teoría sobre la crisis financiera de Minsky: una comparación" en 
Investigación Económica 215, enero - marzo de 1996. 
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13 mayores a uno en los períodos menores a t y menores a uno para períodos mayores a t, µ 
mayores o menores a uno dependiendo del valor de la tasa de interés y un o menor a uno. 

En el caso de las unidades ponzi el refinanciamiento de su deuda conduce a un incremento neto 
de la misma, caso que no necesariamente sucede para las unidades especulativas. Las unidades 
especulativas pueden observar un incremento de su riqueza neta y su liquidez aún con el 
refinanciamiento porque el incremento de sus pagos de deuda con respecto al tiempo pueden 
reducirse 101

• Esto no sucede con las unidades ponzi ya que éstas mantienen una relación 

ce; > Qi + ao~; para todo i 

La cual se cumple para todos los períodos, por lo que con el paso del tiempo K(CCi) se volverá 
tan grande que llegará a ser mayor al precio de demanda. 

Cada una de las posiciones de financiamiento cuenta con tres márgenes de seguridad los cuales 
están en función de la tasa de interés en una relación inversa. Si incrementa la tasa de interés los 
valores de p, µ y o se reducen. Por lo tanto, para toda situación en la cual se tenga una fuente de 
ingresos y compromisos de pago existe un límite superior a la tasa de interés con el fin de 
preservar los márgenes de seguridad en niveles aceptables que permitan el buen funcionamiento 
del sistema económico. Si la tasa de interés aumenta con el paso del tiempo y del ciclo 
económico y aumenta el endeudamiento de las unidades económicas o se da una caída de la tasa 
de ganancia y un aumento de los costos en salarios y materias primas (que reducen las cuasirretas 
y la tasa de ganancia), los márgenes de seguridad pueden incluso llegar a desaparecer. 

Por lo tanto, se puede decir que cuando los márgenes de seguridad del conjunto de las unidades 
económicas desaparecen o se reducen drásticamente se ha avanzado a una situación de fragilidad 
financiera y dominan en la economía las unidades ponzi y las unidades especulativas. Pero aquí 
la pregunta clave es ¿Cómo es que en un proceso endógeno podemos llegar a esta situación? 

Se inicia esta explicación suponiendo que la economía sale de una crisis y tiene un sistema 
financiero robusto en donde la tasa de interés de corto plazo es más baja que la de largo plazo. 
Estas condiciones incitan a la búsqueda de ganancias especulativas102 y a buscar financiamiento 
de coito plazo. Además de que se da un cambio en las expectativas y éstas se vuelven positivas, 
es decir, las cuasirrentas esperadas son mayores que las cuasirrentas corrientes y la varianza de 
éstas tiende a cero. Esto genera que las unidades económicas asuman una mayor confianza y, por 
lo tanto, asumen un mayor nivel de riesgo y da inicio un boom de inversión. 

Con el paso del tiempo las deudas de corto plazo aumentan más que los flujos de efectivo y las 
estructuras de financiamiento se vuelven especulativas ya que una parte de las deudas 
contratadas se pueden pagar únicamente con nueva deuda. 

dK(CC) 101 Es decir: < O 
~ .. . 

102 Debido a que al comprar un activo financiero a una tasa dada el dla de hoy a cierto precio, con el paso del tiempo, 
cuando la tasa de interés baje, aumentara el precio del activo financiero, generando ganancias especulativas. 
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La continuidad del ciclo económico va generando incrementos en la tasa de interés y en los 
costos de inversión (salarios y materias primas) lo que aumenta el precio de oferta de Ja tasa de 
interés y disminuye el precio de demanda además de que de que se debilitan los márgenes de 
seguridad conduciendo a la economía a una situación frágil. 

Ahora, ¿Cómo es que estalla Ja crisis financiera? El primer elemento que genera la cns1s 
obviamente es Ja condición de fragilidad del sistema financiero. Segundo, conforme avanza el 
financiamiento especulativo la demanda de financiamiento se hace in elástica con respecto a Ja 
tasa de interés (no responde a Jos cambios de ésta) debido a que únicamente obteniendo nuevos 
préstamos es posible pagar Jos anteriores y a que la deuda de corto plazo sólo puede ser pagada 
en el momento en que Ja inversión rinda frutos. Esta in elasticidad genera un aumento rápido y 
fuerte de Ja tasa de interés que traerá consigo la reducción del precio de demanda. 

Si este aumento en la tasa de interés es muy fuerte y, por ende, el Pd cae drásticamente, este 
último puede llegar a ser menor al precio de oferta de los bienes de capital deteniendo el boom 
de inversión Ja cual se verá reducida, generando Ja caída de las ganancias 103 reforzando la 
recesión económica. El punto de inflexión del boom de inversión puede conducir a una crisis 
financiera y a una profunda depresión si estalla un proceso deuda - deflación en el cual las altas 
tasas de interés al momento de aumentar no aparecen cmno parte del costo del financiainiento 
sino como restricciones a Ja adquisición de otros préstamos o baja en el precio de venta de 
activos (deflación) que provoca que las unidades económicas no puedan re financiarse y Ja venta 
de activos a un menor precio al de adquisición no traiga consigo los suficientes recursos para 
pagar los compromisos de deuda contratados, provocando su incumplimiento, quiebras 
empresariales, bancarias y crisis económica. 

La perspectiva de Minsky sobre las crisis financieras incluye Ja apreciación de que una crisis de 
este tipo tiene dos componentes, un componente sistémico y un componente idiosincrásico. El 
componente sistémico se refiere precisamente al proceso evolutivo que lleva a una estructura 
financiera a un estado de alta fragilidad en donde dominan las empresas especulativas y ponzi. 
Mientras tanto el elemento idiosincrásico de una crisis financiera se refiere a que en cada período 
de incremento de la fragilidad financiera de una economía existen elementos únicos y específicos 
que pueden transformar una desaceleración del ritmo de crecimiento económico en una recesión 
o transformar una recesión en una depresión profunda. Minsky menciona que no todos los 
períodos en los que se llega a una posición financiera frágil y a una crisis financiera se puede 
desencadenar una depresión profunda, esto dependerá de los elementos idiosincrásicos que se 
presenten en el proceso sistemático y en Ja misma crisis 104

• 

2.2.2.5 Charles P. Kindleberger: Las Manías, los Pánicos y los Cracks. 

Uno de Jos autores más importantes en el estudio de las crisis financieras después de H. P. 
Minsky sin duda alguna es Charles Kindleberger. Este importante autor desarrolló un estudio 

103 Recordando que estas se determinan en el modelo de Minsky siguiendo la ecuación Kaleki- Levy. 
10• Por ejemplo, Misnky menciona que la depresión de finales de la década de los ochenta y principios de los 
noventa en los Estados Unidos de Norteamérica tiene también cierta explicación en los elementos idiosincrásicos de 
la crisis, entre los que menciona la crisis en la estructura bancaria, el legado de la depresión de 1980 y el surgimiento 
del money manager capitlism. Para mayores referencias ver Minsky, H. P. Financia( Crisis: Systemic or 
Idiosyncratic Jerome Levy lnstitute. Working Paper No. 51. Abril de 1991. 
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alrededor de la interpretación de Minsky pero centró su atención en el estudio de las cns1s 
financieras internacionales. En su más famoso libro "Manías, Pánicos y Cracks", antes de entrar 
a desarrollar los elementos y mecanismos de creación de las crisis financieras internacionales, 
presenta lo que el llamó la "Anatomía de una crisis típica" 1º5 donde nos podemos encontrar su 
interpretación de la forma en la que se gesta una crisis financiera basándose en la Hipótesis de la 
Inestabilidad Financiera de Minsky pero incorporando una serie de elementos que hacen de la 
interpretación de Kindleberger un enfoque distinto que lo hace digno de considerarlo en forma 
independiente al planteamiento tradicional de Minsky. 

Este enfoque distinto al que se hace mención es la introducción de los efectos psicológicos y la 
irracionalidad de los agentes a la forma en la que se gesta y estalla una crisis financiera. Estos 
efectos y la irracionalidad es lo que desencadena las manías y los pánicos que eventualmente 
generarán el crack financiero. 

Siguiendo a Minsky, Kindleberger indica que un periodo de auge macroeconómico 1mcia con la 
existencia de algún "desplazamiento" (shock macroeconómico externo) que sacude al sistema 
alterando el panorama económico e incrementando las expectativas de ganancia en "al menos, un 
sector importante de la economía" 1º6

• Esto genera que tanto familias como empresas deseen 
aprovecharse de la situación con el fin de obtener beneficios económicos. Cuando los niveles de 
inversión se incrementan con el fin de obtener ganancias y se impulsa los niveles de producción 
hacia arriba entonces se ha iniciado un período de auge económico que es impulsado por la 
expansión del crédito bancario. 

A partir de aquí es donde empiezan a trascender las propias ideas de Kindleberger y no porque 
aporte elementos nuevos al análisis sino porque se centra un punto sumamente interesante y que 
en la realidad explica muchas de las crisis financieras que se han presentado en la historia: la 
especulación. Ésta la define simplemente como "la compra para la reventa más que para el uso 
en el caso de las mercancías, o para la reventa más que para la renta si se trata de activos 
financieros" 1º7

• Según Kindleberger durante un período de auge suele suceder que el deseo de 
especular hace presa de los agentes económicos generando un incremento en la demanda de 
activos (ya sean mercancías o activos financieros) e incrementando su precio. Dicha situación 
desarrolla una retroalimentación positiva de la siguiente fornla. · 

LI Demanda con e/fin de especular==> LI de precios de el o los objetos dela especulación ==> 
LI de ingresos de especuladores ==> LI de demanda con e/fin de especular =>'LI depr:eciOs de el o 

los objetos de la especulación......... · · ' · · · : · · · 

Obviamente dicha situación es impulsada por el apalancamiento de los a~~ntes;·~~ deci~, piden 
dinero prestado a los bancos con el fin de llevar a cabo la especulación· lo' quea primera '.vista 
parece no representar ningún problema debido a que se observa un continúo incremento en el 

. ': .:."::~_.': 

rns Capítulo segundo de Manías, pánicos y cracks: historia de las crisis financieras Editorial Ariel. Económica.·~ 
España 1991. , . . . 
106 Kindleberger, Charles. Manías, Pánicos y cracs: Historia de las crisis financieras. Editorial Ariel .Económica.• 
España 1 991 . 
107 Kindleberger, Charles. Manías, Pánicos y Cracs: Historia de las crisis financieras. Editorial Ariel Económica. 
España 1991 . 
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precio de los activos y por ende ganancias "seguras" para pagar Ja deuda contratada, por Jo tanto, 
Jos bancos aumentan Ja cantidad de dinero en la economía creando dinero bancario, como 
menciona el propio Kindleberger " ... el dinero, definido como el medio de pago actualmente en 
uso, se ha expandido continuamente y el dinero existente se ha utilizado de manera aún más 
eficaz en periodos de auge para financiar la expansión, incluyendo la especulación." 108

, es por 
ello que Kindleberger indica que la expansión monetaria alimenta el auge y, aun más, alimenta la 
especulación. 

Ahora bien, a medida en que otros agentes económicos observan que los especuladores obtienen 
grandes beneficios " ... tienden a hacer lo pr°!'io: las ovejas siguen al rebaño." 1º9

, es así como la 
especulación se transforma en una n1a11ía 11 en donde todos desean obtener ganancias por esta 
vía aún sin comprender de manera cabal Jos sucesos en los que se ven inmersos 111

• 

Sin embargo, a medida en que el auge avanza algunos inversionistas decidirán tomar sus 
ganancias y retirarse del mercado (generalmente los especuladores habituales o profesionales que 
en la parte más alta del ciclo empiezan a ser los menos). Esto provoca que los precios empiecen a 
estabilizarse y se da un período de "depresión financiera" en donde los agentes que aún 
continúan en el mercado hacen conciencia de que en algún momento se puede presentar un fuerte 
impulso de demanda de dinero con una obvia oferta de activos que se traducirá en una baja en 
sus precios y que puede traer como consecuencia la incapacidad de pago de aquellos 
especuladores que hayan tomado préstamos para especular. El hecho es que la caída de los 
precios de los activos y Ja depresión financiera puede deberse a diferentes circunstancias pero lo 
que se observa en general es una perdida de confianza por parte de los agentes. Si la depresión es 
lo suficientemente fuerte Jos especuladores se darán cuenta de que el mercado ya no podrá subir 
más y que ha llegado el momento de retirarse. 

El verdadero problema radica en que aunque la retirada del mercado (la liquidación de los 
activos, también llamada revulsión) puede desarrollarse de forma ordenada con frecuencia esto 
no es así, especiahnente si anteriormente se presento una manía que sobre calentara el mercado, 
por lo que ahora los agentes se ven contagiados del pá11ico 112

, es decir, los agentes saben que en 
la economía sólo existe una determinada cantidad de dinero y que no es la suficiente para que se 

toK Kindleberger, Charles. Manías, Pánicos y Cracs: Historia de las crisis financieras. Editorial Ariel Económica. 
España 1991, Al hacer mención de que el dinero se ha utilizado de manera más eficiente se refiere precisamente a 
que la expansión monetaria los bancos y los propios agentes económicos crean nuevas formas de pago, llevando a 
cabo la innovación financiera de la que también hace mención Minsky. 
109 Kindleberger. Charles. Manías, Pánicos y Cracs: Historia de las crisis financieras. Editorial Ariel Económica. 
España 1991 
11° Kindleberger hace referencia a la palabra manía con el fin de describir un proceso en el cual el comportamiento 
de los agentes se torna irracional, próximo a la histeria o a la locura de las masas, de ahí la importancia que de da a 
los factores sicológicos y al papel de la irracionalidad de los individuos que participan en el mercado. 
111 A estos agentes que no comprenden en su totalidad la situación en la que se encuentran Kindleberger los define 
como "especuladores advenedizos", especuladores no habituales y aficionados que son victimas de la euforia de la 
ganancia rápida. 
112 Es decir, "un repentino miedo sin causa" que lleva a los agentes a deshacerse de los activos menos liquides a 
aquellos de mayor liquidez, en especial el dinero, el problema radica en que, como menciona Kindleberger, "a la 
altura del pánico el dinero no está disponible". 
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puedan vender todos los activos al precio más alto~· por lo tanto, ahora todos los agentes quieren 
vender aún aceptando perdidas 113 • -_ .- ·· º • ··- -· ·-- -

El pamco se retro alimenta de la misma manera que la manía pero en sentido contrario 
generando la caída drástica de los precios de los activos: 

L1 Oferta de activos => 17 de precios de el o los objetos de la especulación => 
17 de ingresos de especuladores => L1 Oferta de activos => 17 de precios de el o los objetos de la 

especulación. ....... . 

Es decir, se da paso al crack, es decir. el colapso de los precios de los activos. y a la crisis 
financiera que se agrava cuando las instituciones financieras que cedieron préstamos a los 
especuladores no pueden recuperar los recursos otorgados. En este punto lo que se observa es 
nuevamente una retroalimentación en donde la falta de pago a las instituciones financieras 
provoca sus quiebras, un retiro masivo de dinero de los bancos. los cuáles tienen que vender sus 
activos y garantías, lo que reduce aun más el precio de los activos, los bancos exigen el 
reembolso de otros préstamos, los de las empresas seguras, las cuales también se ven obligadas a 
vender sus títulos e incluso también pueden llegar a quebrar, como menciona Kindleberger "Los 
precios, la solvencia, la liquidez y la demanda de efectivo ... están interrelacionados. No sólo las 
instituciones bancarias, como afirma Sprague, sino las familias, las compañías y los bancos son 
<muy parecidos a una fila de ladrillos en la que la caída de uno pone en peligro la estabilidad 
de los demás>" 114 

Kindleberger es enfático al mencionar que no todos los auges desembocan en una manía 
especulativa en el consecuente pánico y crisis financiera pero que a lo largo de la historia "el 
patrón se da con la suficiente frecuencia y uniformidad como para merecer un estudio 
renovado" 115

• 

Otro punto a destacar es que aunque Kindleberger indica que existen muchos y variados objetos 
con los que se lleva a cabo la manía especulativa116

, los lugares donde se lleva a cabo en mayor 
medida estos procesos son en los mercados de divisas y en los mercados bursátiles (y a últimas 
fechas en los títulos de deuda gubernamentales negociados en mercados internacionales) por lo 
que utilizaremos este análisis más adelante tanto para la explicación de las crisis financieras 
bursátiles como internacionales. 

2.2.2.6 Milton Friedman. 

A diferencia de la mayoría de los autores aquí presentados. ·Mil ton Friedman. pertenece a la 
escuela de pensamiento ortodoxo y su interpretación de las crisis financiéras no ,está baSada en la 

'.:.:· - ,.·e·-.-.,,!.. ;_;· _··:.i ·-' ;_·;·; __ :·.:·-; ... , :~/: ·~.:·<(. ~:-~·._., ~ 
·~-~- '., · - --~ :l? ·;·.;.:,~-.: ~~·:!>: :~~:~·-~«'·:\-~-' :· ·;}:::i~ri:~': ·~ .;);;~:·>: -:-L<-: ~-,L.:, ~-

113 Las que se concentran en los espéculadores. advenedizos,'. mientras que·· las ganancias se concentran· en los 

r~f~~~~~~~~~~~r:~~a~1:~~ ~=~r~~;~~~~c:~-~-~:~~=~~Í=t~~i'~,;~t<~;ª~<·~~-i;~~ financieras.~~ito~ial 1~;~¡.;~~~~Ó~ica.-_ 
España 1991. . . . . · · · .. .. · . · ·. .. · · " . ... · .. 
115 Kindleberger, Charles. Manías, Pánicos y Cracs: Historia de . las crisis financieras. Editorial Ariel Económica. 
Espaí'ia 1 991. · · . · 
116 Como titulos de deuda, productos importados, bonos e~tranjeros, terrenos, tierras de cultivos, etc .. 
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utilización de la oferta y demanda de crédito como variables claves. Como buen monetarista 1· 17 

su interpretación se funda en utilizar como la variable central la oferta de dinero. · 

Se incorpora a este trabajo de investigación la perspectiva de Milton Friedman con el fin de 
investigar como la perspectiva monetarista explica las crisis financieras. A pesar de que 
Friednmn no elaboró una explicación teórica sobre el tópico a estudiar si explora ciertos 
elementos que nos pueden ayudar a descifrar su interpretación en varios de sus estudios. 

El primer acercamiento de Friedman acerca de las crisis financieras es su explicación de los 
orígenes e importancia de las crisis bancarias. Desde su perspectiva este tipo de crisis son 
sumamente importantes por que generan un drástica reducción de la oferta monetaria la cual, 
desde su interpretación, juega un papel sumamente importante en el comportamiento del sistema 
económico ya que la estabilidad de esta variable es fundamental para la estabilidad de la 
actividad económica, el ingreso monetario y los precios, por lo tanto "The bank failures were 
important not primarily in their own right, but because ofthier indirect e.ffect" 118

• 

En realidad la explicación de Friedman acerca de como es que se genera una crisis bancaria no es 
muy clara y en general considera que se debe a un deterioro en la calidad de los préstamos 
bancarios y en las inversiones así como por una contracción en la oferta monetaria que genera 
una reducción en la actividad económica 119

• Por lo tanto, una reducción en la oferta de dinero 
crea crisis bancarias lo que a su vez vuelve a reducir la masa de dinero en circulación para volver 
a crear nuevas bancarrotas de los bancos comerciales. 

La reducción de la oferta monetaria en una economía genera crisis bancarias, según Friedman, 
debido a que al mantenerse constante la demanda de dinero el público ahorrador buscará 
convertir sus depósitos en efectivo, lo que reduce las reservas bancarias. Esto provocará que los 
bancos, en busca de mantener sus reservas a cierto nivel, lancen sus activos al mercado, lo que 
aumenta la ofe11a de los mismos y reduce su precio y, por lo tanto, su valor, tanto de aquellos 
activos que han decidido negociar en el mercado como de aquellos que mantienen en su 
posesión. Esta reducción del valor de los activos bancarios es la principal causa del deterioro o 
suspensión de los préstamos bancarios que reducen el nivel de la oferta monetaria así como del 
deterioro en la solvencia bancaria y la bancarrota de estas instituciones financieras. Obviamente 
esta situación puede verse agravada en dado caso que el Banco Central lleve a cabo una política 
monetaria restrictiva y no le otorgue a los bancos las reservas adicionales que necesitan. Si el 
Banco Central incremente la oferta monetaria lo suficiente la contracción económica puede no 
ser tan severa y se podrían prevenir las crisis bancarias 120

• 

117 Recordemos que esta corriente del pensamiento económico considera que la oferta monetaria es la variable clave 
dentro de un sistema económico ya que tiene efectos sobre los precios y el ingreso, además de ser exógena y 
determinada por el Banco Central, por lo tanto los cambios exógenos en esta variable generan trastornos tempórales 
en una economía que la pueden sacar de su equilibrio. 
118 "Las quiebras bancarias .fi1eron importantes no principalmente por ellas mismas, sino por sus efectos indirectos" 
citado en Wolfson, Wolfson, Martin. Financia! crisis: Understandig the poswar U.S. experiencie. Editorial M. E. 
Sharpe, New York 1986. 
119 Para Friedman, al igual que algunos monetaristas, la oferta monetaria también tiene efectos sobre el ingreso real 
en dado caso que la economía no se encuentre en el pleno empleo. 
12º Otra opción para esto, según Friedman, es evitar que los bancos conviertan todos los depósitos en efectivo. 
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La explicación anterior por parte de Friedman para las crisis financieras (bancarias) la dio con el 
fin de presentar argumentos para comprender Jos hechos sucedidos en Estados Unidos durante 
las primeras tres décadas del Siglo XX, en especial las crisis bancarias que se observaron de 
1930 a 1933. Sin embargo a partir de que los Bancos Centrales121 instalaron Jos seguros de 
depósito la posibilidad de una crisis bancaria se reduce pero desde Ja perspectiva de Friedman 
todavía es latente y puede ser generada en el momento en que las autoridades monetarias decidan 
implantar una política monetaria severamente restrictiva. Por Jo tanto, las crisis bancarias sólo 
serían posibles en dado caso que el Banco Central actúe de forma errática en el control de la 
oferta monetaria. 

Como puede observarse Ja interpretación de Friedman es diferente al del resto de los autores que 
se han presentado, especialmente por que no es Ja caída de las ganancias y Ja perdida de 
confianza de los agentes económicos sobre el futuro de la economía lo que lleva al proceso de 
descrédito, la venta de los activos de Jos bancos y las consecuentes quiebras bancarias. Por lo 
tanto, para Friedman, una crisis bancaria es aquella situación en la que los bancos se ven 
obligados a vender sus activos con el fin de obtener sus reservas necesarias las cuales fueron 
drenadas por la conversión de depósitos a efectivo y la reducción de la oferta monetaria. La 
venta de los activos de Jos bancos trae como consecuencia la reducción de sus precios, el alza en 
la tasa de interés, reducción en la solvencia bancaria y la perdida de confianza. 

A simple vista esta interpretación puede parecerse a la ofrecida por Minsky, sin embargo es 
importante tomar en cuenta que estos autores difieren del motivo por el cual se da la venta 
forzada de activos. En Misnky esto se debe a un proceso endógeno que se va gestando durante el 
ciclo económico y que llega hasta la fragilidad financiera, en cambio, en Friedman, la venta 
forzada de activos se debe a una drástica caída en la oferta de dinero y por lo tanto las crisis 
financieras pueden aparecer en cualquier parte del ciclo económico cuando se presente dicha 
reducción del circulante en la economía. 

2. 2. 3 Tipos de crisis financieras 

A pesar de la complejidad que enmarca el encontrar diferentes tipos de crisis financieras es un 
hecho que las crisis de todos los tipos tienen orígenes comunes, entre los que tenemos la 
aparición de crecientes desequilibrios macroeconómicos, desajustes en los precios de los activos 
y/o del tipo de cambio, o una perdida de confianza en las instituciones financieras, pero 
obviamente, como se ha sostenido en este trabajo, la crisis financiera no estallaría, o al menos no 
tendría efectos graves, sí el sistema financiero se encuentra en un estado robusto. Como ya se ha 
visto, el sistema financiero capitalista es inherentemente inestable y, tarde o temprano, se llega a 
un estado de fragilidad, la manera en lo que esto sucede ya se vio en secciones anteriores, por lo 
que el objetivo de ésta sección es la de ver con mayor detalle como se expresan las crisis 
financieras en sus diferentes formas aunque es importante mencionar que el estudio de las crisis 
en general está relativamente poco desarrollado debido a que estos fenómenos económicos son 
difíciles de modelar en una manera más formal además de que en la aparición de una crisis 
financiera, en cualquiera de sus expresiones, los factores que las determinan se retro alimentan 
unos a otros y una crisis financiera en alguna de sus expresiones puede ser a la vez un detonante 
para la aparición de otro tipo de crisis financiera, un ejemplo claro de esto es la aparición de una 

121 En específico la Reserva Federan de los Estados Unidos. 
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cns1s cambiaria la cual puede generar posteriormente una crisis bancaria, esta característica de 
las crisis es lo que las hace aún más difíciles de modelar. -

Aunque existen diversos autores, entre ellos Minsky y Kindleberger, que opinan que no importa 
el tipo de crisis financiera que se presente - cambiaria, bancaria, bursátil o internacional - se 
puede llevar a cabo un modelo general que explique a todas ellas y consideran que es un error 
tratar de subdividir las crisis financieras en sub casos particulares. Sin embargo, en el presente 
trabajo de investigación se tratará de obtener al menos una tipología rudimentaria que nos ayude 
a distinguir un tipo de crisis a otro, especialmente porque el papel que juega una crisis dentro del 
sistema económico depende del mercado en el que estalle y, aún más importante, porque los 
efectos que se observen en la economía real dependerán del tipo de crisis. 

El sistema financiero de una economía es sumamente complejo debido a que existen diferentes 
vías por las cuales un agente económico puede obtener financiamiento externo y, por lo tanto, 
diferentes formas de expresión de una crisis financiera. La fuente más tradicional de 
financiamiento es la que se refiere a los créditos bancarios y, debido a ello, no es sorprendente 
encontrar iue la forma clásica en la que se expresa una crisis financieras es por medio de crisis 
bancaria 12 

, pero ésta no es el único tipo de crisis financiera. Un agente económico que 
demande recursos para financiar sus gastos puede obtenerlos también por medio de la emisión de 
títulos financieros, ya sea en el mercado de dinero o en el mercado de capitales, en este caso lo 
que podemos encontrar es una crisis financiera que se expresa precisamente en el mercado de 
valores, nos referimos a las crisis bursátiles. Tampoco podemos dejar pasar por alto el contexto 
internacional en el que se desenvuelve la economía. La econon1ía mundial no únicamente se 
caracteriza por la internacionalización de los flujos comerciales, estos son solamente una parte de 
las relaciones externas que un país mantiene con el resto del mundo, la otra parte es la que 
corresponde a los flujos financieros, es así como nos podemos encontrar con las crisis 
financieras internacionales. Típicamente este tipo de crisis se ha caracterizado por medio de 
crisis cambiarias - también denominadas crisis de balanza de pagos - , sin embargo, también 
encuentran expresión en crisis de deuda externa bajo un esquema de la hipótesis de 
inestabilidad financiera de Minsky trasladada al ámbito internacional y a las relaciones de 
prestamistas - prestatarios que se llevan a cabo entre países y agentes que actúan en el ámbito 
inten1acional. Aunque la forma de expresión de crisis de deuda externa podría considerarse como 
una de las formas típicas de una crisis financiera internacional, en los últimos años las 
innovaciones financieras y la alta integración de los mercados financieros mundiales han 
introducido nuevos elementos a las crisis financieras internacionales, en especial en lo que 
respecta a los denonlinados "mecanismos de contagio". 

Como se observa, una de las mayores complicaciones al adentrarse al estudio de las crisis 
financieras es que no existe un solo tipo de éstas ya que puede aparecer en varias modalidades o, 
incluso, puede darse que se experimenten al mismo tiempo varios tipos de crisis financieras, lo 
que determinaría una crisis financiera sistémica. 

Veamos con más detalle cada uno de estos tipos de crisis finall.c:iera~r· 

122 Incluso hay que hacer notar que la mayoría de. las interpretaciones teóricas de crisis financieras que se presentan 
en éste trabajo de investigación se basan en crisis bancarias. · · 
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2.2.3.1 Crisis bancarias 

La forma tradicional por excelencia de obtención de financiamiento externo son los créditos 
bancarios y, como toda institución financiera, su actividad en una economía implica un grado de 
riesgo, por lo que no es raro que lleguen a tener serios problemas que desemboquen en una crisis. 
Debido a lo anterior se verá brevemente las características de las actividades bancarias: 

• Los bancos tienen un alto nivel de endeudamiento. La actividad bancaria consiste 
fundamentalmente en la captación de ahorro del público (operaciones pasivas) y otorgar 
créditos (operaciones activas). Lo importante a destacar es que los recursos con los que 
cuentan los bancos se componen de recursos propios y recursos de terceros. Esta 
situación es sumamente importante debido a que la gran mayoría de los recursos con que 
cuenta una institución bancaria son derivados de sus operaciones pasivas, es decir, 
proviene de terceras personas que depositan su excedente monetario en el banco y 
esperan recibir a cambio de esto una ganancia o, por lo menos, conservar el valor de su 
dinero a lo largo del tiempo. Por lo tanto, al momento en que un banco realiza una 
inversión 123 arriesga el dinero de otros debido a que es el dinero que recibe como 
depósitos el que utiliza para el otorgamiento de créditos 124

, lo que implica que para que 
un banco lleve a cabo sus actividades necesita mantener un alto grado de endeudamiento, 
mucho mayor que el de una empresa típica que se dedica a actividades no financieras, lo 
que trae consigo que los bancos deben de asumir el riesgo que involucra la devolución de 
los pasivos contratados más el interés. 

• Los bancos administran el riesgo y negocian con él. Este es uno de los puntos principales 
de la actividad bancaria. En el proceso de intermediación financiera los bancos actúan en 
dos formas, como prestatario y como prestamista, asumiendo por ambas actividades un 
riesgo inherente. Como prestatarios los bancos adquieren un alto nivel de pasivos 
asumiendo con esto el riesgo de que estos le sean demandados de un momento a otro y 
que no se tengan los recursos necesarios para hacerlo. Como prestamista el banco aswne 
el riesgo de que los créditos que ha otorgado no le sean devueltos, ya sea en forma parcial 
o total. Por lo tanto, una parte importante en el negocio y manejo bancario es la de 
calcular en términos probabilísticos dichos riesgos con el fin de administrarlos, es decir, 
que minimizarlos lo más posible, y, obviamente, obtener una ganancia buscando que su 
riesgo como prestatario sea menor al que asume como prestamista, ya que a mayor 
riesgo, mayor es el interés que se paga (como prestamista) y se cobra (como prestatario), 
por lo tanto al mantener el riesgo como prestamista mayor al de prestatario el banco 
obtiene un diferencial que se expresa como ganancia bruta, de ahí que los bancos tengan 
una "atracción" a asumir un riesgo mayor al otorgar préstamos. Ahora bien, tenemos que 
recordar que en la teoría heterodoxa la medición del riesgo no es aplicable debido a que 

123 Recordemos que cuando el banco otorga un crédito está realizando una inversión debido a que va a obtener una 
ganancia dado el diferencial entre la tasa pasiva, la que paga a los depositantes, y la tasa activa, la que cobra sus 
prestatarios. 
124 Obviamente la relación depósitos - préstamos no es uno a uno; La capacidad de un banco para crear dinero le 
permite tener una mayor cantidad de activos que de pasivos Dependiendo del valor del multiplicador del dinero 

bancario = K = _!_ ; donde R es el porcentaje de reservas bancarias. . . 
R 
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el concepto que se maneja es el de Ja incertidumbre y al introducirla estamos tomando en 
cuenta que los bancos, aunque utilicen las técnicas más avanzadas para el cálculo del 
riesgo y su administración, un hecho inesperado, dado un futuro incierto e impredecible, 
puede provocar que la cantidad de depósitos demandados por el publico o de créditos no 
recuperados en un momento dado, pueden ser mayores a Jos esperados lo que, como 
veremos más adelante, trae Jos problemas que conllevan a una crisis bancaria. 

• Los bancos no tienen liquidez. Por Jo general los pasivos de las instituciones bancarias 
son de corto plazo y conllevan una gran incertidumbre debido a que no se sabe con 
exactitud ni Ja magnitud ni el tiempo en que Jos depositantes decidirán exigirle su dinero 
al banco. En cambio, los activos de Jos bancos son a largo plazo debido a que el banco 
recuperará los préstamos otorgados al momento de maduración del proyecto de inversión 
que se Je otorgó el financiamiento y por lo general el período de maduración de un 
proyecto de inversión es largo. Por Jo tanto, dado que Jos préstamos tienen plazos más 
largos que los depósitos, el sistema bancario no tiene liquidez, es decir, no tiene la 
capacidad de pagar todos sus pasivos en un momento dado ya que no cuenta con Jos 
recursos suficientes. Es así como cualquier imprevisto que derive en que sus depositantes 
le exijan su dinero le traerá al banco serios problemas que pueden llevarlo a Ja 
insolvencia en el intento de liquidar rápidamente su cartera de activos se generará una 
desvalorización drástica de éstos. Para evitar este tipo de problemas los bancos tiene que 
1nantener cierto nivel de reservas con el fin de hacer frente a futuras eventualidades. 

• La fit!ta de liquidez de un banco lo puede llevar a la insolvencia. Primero hay que 
distinguir entre liquidez y solvencia. La liquidez es Ja capacidad de que tienen los agentes 
económicos para cumplir oportunamente con la totalidad de sus pasivos de corto plazo 
utilizando sus activos de pronta realización, como ya vimos la banca no cubre ésta 
característica por el desfase entre el plazo de sus depósitos y sus préstamos. Ahora bien, 
el que los bancos no tengan la liquidez necesaria no implica que tenga problemas de 
solvencia. Un agente es solvente si tiene la capacidad de cubrir sus pasivos con la 
totalidad de sus activos (incluyendo corto, mediano y largo plazo). Es así como las 
instituciones bancarias tiene que tratar de mantener cierto grado de liquidez ya que, por lo 
general, no todos sus pasivos Je serán exigidos al mismo tiempo. Sin embargo, esto puede 
llegar a suceder y los bancos se verían en la necesidad de vender su cartera de activos 125 

con el fin de allegarse los recursos necesarios para pagar sus pasivos. Sí la venta de 
activos bancarios se hace "a su valor" no tendrá dificultades de pagar todos sus pasivos y, 
por lo tanto, resolvería su problema de liquidez sin generar problemas de solvencia. Pero 
esto no suele suceder de ésta forma. La venta apresurada de activos provoca que estos se 
desvaloricen, ya sea porque hay una mayor oferta de activos financieros en el mercado o 
porque hay que venderlos a descuento, y por ende los bancos no tendrán la capacidad de 
pagar todos sus pasivos con la totalidad de sus activos, es decir, tendrán problemas de 
solvencia, lo que los puede llevar a la bancarrota. 

125 Recordemos del capítulo primero que las instituciones financieras al otorgar un préstamo generan un contrato, un 
título financiero, que representa un activo para el prestamista y un pasivo para el prestatario. Este instrumento 
financiero queda en posesión de la institución financiera como parte de su cartera de activos y es posible que la 
negocie en un mercado financiero. 
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• Los bancos administran el sistema de pagos de la economía. Una parte de los pasivos 
bancarios es utilizada como vehículo a través del cual el sistema de pagos de la economía 
funciona y le permite a la economía en su conjunto funcionar sin interrupciones. Es así 
como, si un banco no cumple con el pago oportuno de sus pasivos, otros agentes 
económicos no podrán cumplir con sus obligaciones, lo cual incluye a otros bancos, 
rompiendo de esta forma la cadena de pagos que se tienen que realizar en el sistema y 
generando un efecto cascada interrumpiendo de esta forma el funcionamiento de la 
economía. 

• Los bancos deben ser regulados. Dado que los bancos están en un negocio riesgoso, 
arriesgan dinero ajeno, están altamente endeudados. su falta de liquidez los puede llevar a 
la insolvencia, y son fundamentales para el que no se rompa el sistema de pagos de la 
economía, es necesario que sean regulados con el fin de no exponer exageradamente al 
riesgo los recursos que enajena ya que un alto riesgo de no obtener los recursos de 
regreso traería como consecuencia quiebras bancarias y una alteración en el sistema de 
pagos. 

Ahora, el problema radica en saber como se gesta una cns1s bancaria. La cns1s bancaria es 
aquella crisis que involucra la quiebra generalizada de las instituciones bancarias de una 
economía, o por lo menos, la gran mayoría de dichas instituciones, definiendo como quiebra 
bancaria a "la incapacidad de los bancos para transferir los recursos que demandan los 
depositantes. " 126

. 

Sin duda alguna, muchos casos de quiebras bancarias son debidas a un mal manejo 
administrativo por parte de los banqueros, pero esto nos explicaría quiebras bancarias 
específicas. Cuando quere1nos entender una crisis bancaria que involucra una parte sustancial del 
sistema bancario entonces tenemos que identificar características o situaciones macroeconómicas 
que desencadenan la crisis. En condiciones normales en la economía los bancos no deberían 
tener problemas de insolvencia, por lo tanto, ciertas alteraciones (shocks) macroeconómicas que 
afecten ya sea el lado de los pasivos o de los activos, pueden afectar la solvencia de la banca. Es 
así como nos podemos encontrar dos vías de una crisis bancaria: 

1. Por la vía de los pasivos: Las Corridas Bancarias. 
2. Por la vía de los activos. Las Carteras Vencidas. 

Primero es importante señalar que las corridas bancarias, por lo general, son más una 
consecuencia que una causa de los problemas bancarios, y la gran mayoría de las crisis bancarias 
tiene como origen problemas por el lado de los activos ya que, conforme avanza el ciC!o 
económico, tienden a padecer un deterioro en su calidad. · 

Las crisis bancarias por el lado de los pasivos son más fáciles de explicar y tienen como principal 
consecuencia un cambio drástico en las expectativas de los depositantes, la aparición del pánico 
financiero y un comportamiento gregario de los agentes económicos, en el C:üál,· üno.s ·agentes 
imitan al resto sólo por que los otros lo están haciendo. . , · 

, -.-. ':' ' ,;' 

126 Gavin, Michael y Hausmann, Ricardo, "Las rafees de las crisis bancarias: el contexto macroeconómico.", En 
Hausmann, Ricardo y Rojas - Suárez Liliana Las crisis bancarias en América Latina FCE y B,ID. México 1997. 
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Las corridas bancarias consisten en un retiro masivo de depósitos de los bancos que deriva en la 
imposibilidad de los bancos de pagar todos sus pasivos, lo interesante a estudiar son los motivos 
por lo que esto sucede. Podemos identificar tres posibles causas que inciden en una corrida 
bancaria: 

• En su gran mayoría las corridas bancarias son debidas a un cambio de expectativas de los 
agentes económicos que mantienen su dinero depositado en los bancos. Dicho cambio de 
expectativas generará un aumento repentino en la demanda de dinero y, por ende, un 
retiro de depósitos bancarios en forma masiva. El cambio de expectativas por parte de los 
depositantes puede tener varios orígenes y puede referirse a diferentes tipos de 
expectativas, por ejemplo, pueden aumentar las expectativas inflacionarias, las 
expectativas devaluatorias, pueden generarse expectativas de una aumento en las tasas de 
interés y/o la caída de los precios de los títulos financieros, etc., lo que lleva al aumento 
en la demanda de dinero por parte de los depositantes. Incuso pueden generarse 
expectativas de que los activos bancarios se están deteriorando provocando problemas de 
insolvencia bancaria, pero en este caso lo que tenemos es que la corrida bancaria es una 
consecuencia de una crisis bancaria que se genera por el lado de los activos. 

• El cambio en las expectativas por parte de los agentes y el aumento drástico en la 
demanda de dinero puede generar a su vez el surgimiento del pánico financiero. Este 
fenómeno se refiere a que los agentes económicos están consientes que en la economía 
sólo existe una cantidad determinada de dinero y que los bancos, en el corto plazo, 
únicamente pueden pagar un porcentaje dado de sus pasivos, por lo tanto, se verá una 
multitud de depositantes precipitándose en masa hacia los bancos antes de que estos se 
queden sin el dinero suficiente para retribuir a sus depositantes, lo que de hecho llega a 
suceder. 

• Otro factor que incide en las corridas bancarias es el que se refiere al comportamiento 
gregario de los agentes económicos. Como sabemos, no todos los agentes económicos 
tienen las mismas expectativas sobre el futuro económico y por ello, en un momento 
determinado, no todos los agentes aumentarán drásticamente su demanda de dinero y no 
todos caerán en un pánico financiero. Sin embargo, aquellos agentes que no caigan en 
dicha situación pueden verse influenciados por aquellos que sí han aumentado su 
demanda de dinero por un cambio de expectativas y emular su comportamiento sin 
ningún sustento "racional'', es decir, únicamente lo hacen por que los otros lo están 
haciendo. Obviamente esto genera una mayor y creciente demanda de dinero y retiro de 
depósitos bancarios, por lo que este tipo de comportamiento gregario en el que los 
agentes repiten el comportamiento de otros sin ninguna razón coherente, sólo por copiar o 
seguir al resto, es un elemento fundamental en la ocurrencia de corridas bancarias. 

Ahora bien, es importante destacar que el tercer punto, el comportamiento gregario, puede 
considerarse como un factor que aviva las corridas bancarias que ya se han generado por los dos 
primeros factores. Es así como las corridas bancarias generan una crisis financiera bancaria pero 
primero debe de darse un fenómeno que genere el cambio de expectativas, el aumento drástico 
de la demanda de dinero y la aparición del pánico financiero, este fenómeno puede ser, como se 
mencionó, una devaluación, un aumento en las tasas de interés, una caída en el precio de los 

159 



Capítulo 2 

activos, una bancarrota bancaria, etc, es decir, para que exista una corrida bancaria debe de 
existir un "disparador" o shock en la economía que la genere. 

Los casos más graves, y a últimas fechas más recientes, de crisis bancarias han sido aquellos que 
se han generado por el deterioro del lado de los activos de los balances bancarios. Al igual que 
en el caso de una corrida bancaria, la crisis financiera bancaria que se genera por el lado de los 
activos estalla al presentarse un shock macroeconómico, pero en este caso dicho shock afecta la 
capacidad de pago de los prestatarios que al momento de incumplir en sus pagos tanto de 
amortización del capital como de los intereses se definen como "cartera vencida". 

Aunque la aparición de un shock es sumamente importante no es la única causa de la generación 
de la crisis, incluso la parte fundamental para la aparición de una crisis bancaria por el lado de 
los activos recae en si el sistema bancario es lo suficientemente débil o fuerte para resistir el 
shock macroeconómico, por lo tanto, podemos decir que la crisis surge "de la interacción del 
shock y la vulnerabilidad'' 127

• 

Al respecto, un sistema bancario "es vulnerable si un shock relativamente leve, que afecta el 
ingreso, la calidad de los activos o la liquidez, lo vuelve insolvente o socava suficientemente su 
liquidez como para cuestionar su capacidad de cumplir sus compromisos financieros a corto 
plazo. La vulnerabilidad se presenta cuando las existencias reguladoras de capital y liquidez son 
pequeñas en comparación con el riesgo de sus activos y fuentes definanciamiento." 128 

El que un sisten1a bancario se haga vulnerable tiene mucho que ver con los auges (booms) 
crediticios y con los procesos de desregulación y liberalización financiera. 

Los auges crediticios están íntimamente asociados a la fase ascendente del ciclo económico y se 
define como un período en cual el crédito se expande aceleradamente. Como se vio en secciones 
anteriores de este capítulo, al revertirse la fase descendente del ciclo económico, los bancos, y 
demás instituciones financieras, incrementan la cantidad de créditos otorgados, tanto porque 
existe un aumento en la demanda de estos (por el aumento en la inversión dadas las mayores 
expectativas de ganancia y las bajas tasas de interés) como por un aumento .de la oferta, que 
puede ser derivado tanto de nuevos depósitos bancarios generados por mayores niveles de 
ingreso provenientes de las nuevas inversiones como por una entrada de flujos de capital 
internacionales hacia el sistema bancario. 

Conforme avanza el ciclo económico y van aumentando la cantidad de créditos otorgados el 
sistema financiero de la economía se va haciendo más frágil, como lo muestra la hipótesis de la 
inestabilidad financiera de Minsky y el resto de los procesos aquí estudiados, lo que obviamente, 
poco a poco, va incrementando la vulnerabilidad bancaria ya que estas instituciones financian 
proyectos (y consumo) cada vez más riesgosos, es decir, se financian agentes económicos cuya 
capacidad de pago es dudosa129

, lo cual implica activos bancarios de menor calidad. 

127 Gavin, Michael y Hausmann, Ricardo, "Las raíces de las crisis bancarias: el contexto macroeconómico.", En 
Hausmann, Ricardo y Rojas - Suárez Liliana Las crisis bancarias en América Latina FCE y BID. México 1997. 
128 Gavin, Michael y Hausmann, Ricardo, "Las raíces de las crisis bancarias: el contexto macroeconómico."; En 
Hausmann, Ricardo y Rojas - Suárez Liliana Las crisis bancarias en América Latina FCE y BID. México 1997. 
129 Se financian empresas especulativas y ponzi cada vez en mayor cantidad 
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El riesgo bancario también tiende a aumentar debido a que la fase ascendente del ciclo implica 
un auge económico y todos los proyectos y agentes financiados parecen ser rentables debido a 
que en la expansión macroeconómica tienen una alta rentabilidad y, por ende, una alta liquidez, 
aunque ésta solamente es de carácter temporal. Es así como el los auges los bancos tiene 
problemas en distinguir entre buenos y malos prestatarios, aumentado su riesgo y su 
vulnerabilidad. 

Los procesos de desregulación y liberalización son muy interesantes y determinan un factor 
esencial tanto en aumentar los auges crediticios como en incrementar la vulnerabilidad bancaria. 
Estos procesos aumentan el auge crediticio y la vulnerabilidad por las siguientes razones: 

• La liberalización permite a los bancos participar en negocios a los que anteriormente no 
tenían acceso por lo que es factible que cometan una serie de errores administrativos que 
socaven su propia fortaleza financiera ya que otorgan préstamos riesgosos al no tener 
experiencia dentro de sus nuevas actividades. 

• La liberalización y desregulación financiera incrementa la competencia entre 
instituciones financieras bancarias, no bancarias y bancos internacionales al otorgarle 
tanto al público ahorrador como a los demandantes de recursos nuevas alternativas. Con 
mayores presiones competitivas y peligro de descenso en sus niveles de rentabilidad, los 
banqueros tienden a asumir mayores riesgos en sus actividades de préstamos con el fin de 
mantener sus niveles de rentabilidad y continuar en el mercado. 

• Uno de los puntos clave en los procesos de desregulación financiera es la liberalización 
de las tasas de interés lo que implica que éstas serán determinadas "por el mercado" y no 
bajo un control estatal. Por lo tanto, conjuntamente al aumento de competitividad, 
impulsa a los bancos a otorgar mayores tasas de interés pasivas (para ganar depositantes), 
es decir, mayores riesgos por el lado de los pasivos, que derivan en cobros mayores de 
tasas activas y mayores riesgos por el lado de los activos. 

• La liberalización le permite al sector bancario tener la posibilidad de obtener fondos del 
exterior en moneda extranjera. Dichos fondos forman parte de sus pasivos y con ellos 
pueden otorgar una mayor cantidad de créditos. Por lo tanto, los bancos ven incrementada 
su vulnerabilidad por el lado de sus pasivos dado el riesgo cambiario, como por el lado de 
sus activos al aumentar los préstamos otorgados, especialmente si estos préstamos los 
otorgan en moneda nacional lo cual implica que ante una devaluación o depreciación 
fuerte de la moneda nacional se verían incapaces de cubrir sus deudas extranjeras. 

• Como mencionamos, la actividad bancaria, por sus características, tiene que ser regulada 
y con la desregulación el marco de regulación del sistema bancario se hace menos 
eficiente, especialmente cuando se reduce o elimina la regulación en materia de control 
de riesgos y las auditorias internas de los bancos. 

• Las privatizaciones en el sistema bancario, parte de la liberalización, también constituye 
un factor de incremento de vulnerabilidad bancaria al entrar al negocio administradores 
inexpertos e incluso con intenciones fraudulentas que buscan auto prestarse a ellos 
mismos o a sus propias empresas. 
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Es así como la liberalización y desregulación en el sector financiero y bancario incrementa la 
vulnerabilidad del sector, el deterioro de los activos bancarios y, por ende, a la existencia de las 
crisis bancarias. 

Ya sabemos como es que se deterioran los activos bancarios, nos resta por estudiar los shocks 
macroeconómicos que hacen estallar la crisis bancaria. Los shocks macroeconómicos adversos 
son importantes en una crisis bancaria debido a que pueden dificultar la capacidad de los 
prestatarios de los bancos para pagar sus deudas a tiempo, poniendo en peligro la liquidez y 
solvencia bancaria, especialmente si los problemas de cartera vencida se presentan en un alto 
porcentaje de sus clientes. Podemos clasificar los shocks macroeconómicos en los siguientes 
puntos: 

a) Recesión económica. La recesión (o incluso depresión) económica no podría considerarse 
exactamente como un shock debido a que los shocks se presentan de forma repentina, 
pero sin duda es uno de los factores más importantes que determinan los problemas de 
cartera vencida de los bancos. Como sabemos, un auge económico suele concluir en una 
recesión. La desaceleración en la actividad económica trae como consecuencia una 
reducción en los ingresos, tanto de las empresas como de los individuos y, por lo tanto, se 
ve reducida su capacidad para pagar sus deudas bancarias, ya sea aquellas que fueron 
contratadas para financiar inversiones o financiar consumo privado. Este tipo de esquema 
es muy sencillo de entender especialmente si nos manejamos dentro del esquema de la 
hipótesis de la inestabilidad financiera de Minsky en donde el descenso de la inversión 
trae como consecuencia la posterior caída de las ganancias empresariales y menores 
niveles de empleo trayendo como consecuencia el proceso deuda deflación. Inclusive esta 
situación se ve agravada con el alza en la tasa de interés. Esta variable fundamental en la 
economía se comporta en forma pro cíclica por lo que al ir avanzando el ciclo económico 
se va incrementando, aumentando la incapacidad de pago de los deudores. Es importante 
señalar que en un período de recesión económica nos encontramos con que existen 
factores que se retro alimentan y contribuyen a la gestación de la crisis bancaria, por 
ejemplo, las presiones inflacionarias que avanzan conforme el ciclo económico, impulsan 
las tasas de interés hacia arriba, lo que disminuye la inversión, recrudece la recesión y se 
aumentan los problemas de cartera vencida. Por lo tanto, podemos decir que en una 
recesión se combinan toda una serie de factores que pueden derivar en una crisis de 
cartera vencida ya que los deudores entran en fuertes problemas de morosidad. 

b) Shocks externos. En diversas ocasiones, especialmente cuando un sistema bancario 
nacional se encuentra muy ligado al exterior, las crisis bancarias se asocian con cambios 
bruscos en el tipo de cambio y/o en las tasas de interés internacionales. Esto se debe 
principalmente a que las conexiones bancarias en el exterior se dan por el lado de sus 
pasivos, ya que dichas conexiones le permiten a los bancos obtener recursos en moneda 
extranjera derivados de la entrada de capitales. Es así como un cambio en las condiciones 
inten1acionales como una devaluación o un alza repentina en la tasa de interés 
internacional le genera serios problemas a la banca dado que se ve en la incapacidad de 
pagas dichos préstamos internacionales ya que sus pasivos en moneda extranjera se hacen 
mayores a sus activos. Se le suma a ésta situación que las condiciones internacionales 
desfavorables tan1bién afectan la capacidad de pago de los prestatarios de la banca por 
que la devaluación aviva la recesión económica y la incapacidad de pago de los deudores 
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sí es que tienen pasivos en moneda extranjera y debido a que el alza en la tasa de intérés 
internacional impulsa hacia arriba la tasa de interés nacional. Por lo tanto,- urí shock 
externo trae graves consecuencias a la banca, tanto en problemas en sus pasivos como 
problemas de cartera vencida. 

c) Shocks monetarios y fiscales. Estos shocks son derivados de los intentos por parte de las 
autoridades gubernamentales en política económica de frenar las presiones inflacionarias. 
En este intento las autoridades aplicarán unas políticas monetarias y fiscales restrictivas, 
reduciendo el ritmo de actividad económica y aumentando la tasa de interés. Ambas 
situaciones desencadenaran problemas de morosidad y cartera vencida por las razones 
que ya conocemos. 

d) Shocks crediticios. Una parte fundamental dentro del auge económico y crediticio es que 
es necesario que los bancos, u otras instituciones financieras, otorguen créditos a 
unidades económicas para pagar viejas deudas. Si se llega a presentar un shock crediticio, 
es decir, un proceso de descrédito en donde se frena súbitamente los préstamos a 
unidades especulativas y ponzi, que se van creando durante el ciclo económico y van 
aumentando en cantidad, lo que traerá el incumplimiento de pagos y los problemas de 
carteras vencidas. 

e) Shocks en los mercados financieros. En los auges crediticios algunos de los préstamos 
bancarios son utilizados para adquirir activos financieros e incluso los propios bancos 
realizan esta operación, por lo que se encuentran expuestos a un deterioro de sus activos 
si es que ocurren cambios drásticos a la baja de los precios de los títulos y activos 
financieros. Es así como en el auge se crea un exceso de demanda de títulos financieros 
lo que genera una inflación en el mercado de capitales y de dinero que a la vez aumenta 
la demanda de estos títulos dado el atractivo de ganancias especulativas. Al momento de 
aparecer la recesión, el alza en las tasas de interés o una devaluación que provoque una 
deflación en el mercado de títulos de deuda, los activos bancarios se deterioran, tanto por 
el lado de los préstamos que se otorgaron para financiar la compra de títulos financieros 
(cartera vencida por parte de estos prestatarios), como por los propios activos financieros 
adquiridos directamente por la banca, especialmente si el valor de estos activos cae por 
debajo al de los pasivos. 

Es así como los diferentes shocks que se explican en los incisos anteriores afectan los balances 
bancarios deteriorando sus activos al afectar la capacidad de pago de sus prestatarios (carteras 
vencidas) y el valor de los propios activos de los bancos lo que desemboca en una quiebras 
bancarias generalizadas y crisis financiera bancaria si es que la vulnerabilidad del sistema 
bancario es muy alta. 

2.2.3.2 Crisis bursátiles 

La emisión de instrumentos financieros por parte de una empresa es una de las fuentes de 
financiamiento más recurridas, en especial lo ha sido en países con alto nivel de desarrollo 
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económico 130
• Las cns1s financieras bursátiles son aquellas que se presentan en una parte 

fundamental de los mercados financieros: el mercado de capitales o mercado bursátil. 

En el mercado bursátil se negocian los instrumentos financieros denominados como acciones o 
participaciones de capital, cuyas características se desarrollaron brevemente en el capítulo 
primero de este trabajo de investigación, y representan el precio de los activos fijos en el 
mercado financiero, es decir, en términos keynesianos, el precio de demanda. Una parte 
importante de la existencia de un mercado de capitales en una economía es que convierten las 
deudas de corto plazo en deudas de largo plazo además de distribuir el riesgo empresarial entre 
varios agentes económicos al compartir entre ellos Ja inversión productiva realizada. 

En términos operativos el mercado de capitales se divide en dos: 

a) Mercado Primario: En este mercado se emiten y se negocian por primera vez las 
acciones, por lo que Jos recursos obtenidos de su venta van directamente a la empresa. 

b) Mercado Secundario: En este mercado es en el cuál se realizan las negociaciones de 
compra - venta de acciones que ya pasaron por el n1ercado primario, es decir, en el 
mercado secundario Ja posesión de las acciones cambia entre los diversos agentes 
participantes y Jos recursos que se obtiene de dichas transacciones son apropiadas por el 
vendedor y no suelen ir directamente a las empresas a menos que éstas partidpen en el 
mercado secundario como vendedoras de sus propias acciones o de otras empresas. El 
mercado secundario cumple con una serie de funciones específicas entre las que destacan 
el otorgar a Jos agentes que participan en el mercado información acerca del 
comportamiento de Jos precios de los títulos y dicha información, y los efectos que tenga 
en el comportamiento de los agentes, determinará el precio de los títulos nuevos y 
permite a los nuevos inversionistas realizar evaluaciones acerca de los futuros 
rendimientos que les puedan otorgar las acciones nuevas o aquellas que ya se encuentran 
en el inercado. 

Aquí Jo interesante a destacar es la función del mercado bursátil puede tanto acelerar la inversión 
como el crecimiento económico, así como puede frenarlos, ya que tiene tanto efectos positivos 
como negativos a Ja economía real. 

Entre sus efectos positivos destacamos que disminuye el riesgo microeconómico entre Jos 
inversionistas al distribuir la inversión entre varios agentes, es una nueva fuente de 
financiamiento de las empresas y, por lo tanto, aumenta la oferta de fondos disponibles para el 
financiamiento de la inversión, esto obviamente cuando las operaciones se llevan a cabo en el 
mercado primario, además, la existencia del mercado bursátil y la posibilidad de emitir acciones 
por parte de una empresa le permite a los dueños de éstas tener su inversión en una forma más 
líquida, ya que puede vender dichas acciones en el mercado secundario, esta mayor liquidez en Ja 
inversión propicia a los inversionistas a asumir un mayor grado de riesgo al momento de invertir. 

130 Estados Unidos y Gran Bretaña en especial ya que su desarrollo económico se basó en esta estructura de 
financiamiento empresarial. 
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Mientras tanto, los efectos negativos derivados del mercado bursátil dependen de la separación 
entre los dueños del capital y los manejadores de las empresas así como del funcionamiento y el 
contexto en el que se desenvuelve el mercado secundario. 

Cuando una empresa emite acciones se distribuye la propiedad de dichas empresas entre varios 
agentes económicos y genera una separación entre los dirigentes de las empresas (los gerentes) y 
los dueños de las mismas que se convierte en un problema debido a que estos dos agentes tiene 
intereses diferentes. Por lo general los gerentes de las empresas tienen como principal objetivo el 
incrementar los niveles de ventas, de eficiencia o de rentabilidad de la empresa, mientras tanto. 
los dueños del capital tienen como principal objetivo aumentar el valor de sus acciones con el fin 
de venderlas y obtener una ganancia de capital, por lo que su principal interés es llevar a cabo 
negociaciones en el mercado secundario 131

• 

Aunque la em1s10n de acciones por parte de las empresas y el que la inversión de los 
inversionistas sea liquida tiene un efecto positivo en la inversión, esto también genera efectos 
negativos. Dada la alta liquidez de las acciones, éstas pueden ser negociadas en el mercado 
secundario y al venderse y comprarse continuamente se provocan movimientos en sus precios. 
Estos movimientos en los precios de las acciones generan un efecto negativo en la inversión y en 
la actividad de la economía real. Esto se debe principalmente a que el mercado bursátil se enlaza 
con economía real debido a que: 

a) El mercado bursátil incorpora la psicología del mercado, es decir, refleja las expectativas 
de los agentes sobre el comportamiento presente y futuro de la economía. 

b) En el mercado bursátil se reflejan las expectativas de ganancias de las empresas emisoras. 
c) Afecta los niveles futuros de inversión. 

Por lo tanto, si los agentes inversionistas del mercado bursátil tienen expectativas de que la 
economía en un futuro va a comportarse favorablemente (se cree que habrá crecimiento 
econó1nico), entonces se incrementarán las expectativas de ganancias de las empresas, 
aumentando el precio de las acciones y otorgando ganancias de capital a los inversionistas e 
incentivos a las empresas de emitir nuevas acciones para obtener mayor cantidad de recursos e 
incrementar los niveles de inversión. Sin embargo, los efectos negativos vienen precisamente 
cuando los precios van a la baja. La reducción de prec\os implica expectativas de una reducción 
en los rendimientos de las empresas 132

, una desvalorización de sus activos 133
, y reduce los 

incentivos de la emisión de nuevas acciones y, por lo tanto, no se lleva a cabo nueva inversión. 

El problema radica en que aunque por lo general los precios de las acciones responde al 
comportamiento del ciclo económico (aumentando a lo largo del auge pero con un crecimiento 
cada vez menor debido a la caída de las ganancias de las empresas y el alza de la tasa de interés), 
el constante nivel de negociaciones en el mercado accionario genera constantes vaivenes de 
precios en el mercado lo que provoca una rnayor incertidumbre en el comportamiento futuro de 

131 Es importante hacer notar que no todos los compradores de acciones tienen estos objetivos. También existen en el 
mercado agentes que tienen la intención de adquirir acciones con el fin de entrar al mercado como empresarios. 
132 Lo que de echo genera una reducción en la inversión. 
133 Recordando que el precio de las acciones representa el precio de demanda del capital, es decir, el valor del capital 
en el mercado financiero 
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la economía y de las ganancias empresariales y, por ende, la inversión tiende a hácerse más 
inestable .. 

. ~ ' . 

Por lo tanto, la inestabilidad en el precio de las acciones y la disociación entre dueños dei'capital 
y empresarios genera una disociación entre el ahorro y la inversión productiva. · 

Ahora bien, uno de los problemas que pueden surgir y generar_mayores_efectos negativos, y de 
hecho lo hace, es la existencia de una crisis bursátil. Esta -se puede definir. como una súbita y 
drástica caída en el precio de las acciones 134 cuyos efectos son los mencionados anteriormente 
pero bajo dimensiones amplificadas. 

El movimiento del precio de las acciones tiene una correspondencia al movimiento del ciclo 
económico pero moviéndose con un rezago, precisamente debido a que el mercado bursátil 
refleja las expectativas del futuro comportamiento de la economía y porque sus efectos en la 
inversión, tanto positivos como negativos, tiene un efecto retardado. Lo mencionado se puede 
observar en la siguiente gráfica. 

Diagrama 2.1 O Comportamiento del 
mercado bursátil y la economía real 

Indice Bursátil PIB 

Fuente: Elaboración propia. 
' ' ,. 

Por lo tanto, una deflación bursátil puede entenderse; como una situación normal dentro del 
comportamiento y las caráé:.terísticas inherentes al-ciclo. económico y que muestra .con 
anticipación el futuro comportamiento del mismo:' 

134 Obviamente observada mediante un indicador ge~eral representativo que es utilizado en todos. los· mercados 
bursátiles del mundo, por ejemplo el IPC en México, el Down Jones en Estados Unidos, o el Nikkei en Japón. 
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Sin embargo, es un hecho observable que el mercado bursátil no se mueve con cierta regularidad. 
Las fases expansivas (bull market) y las fases contractivas (bear market) suelen sucederse en 
forma irregular y con fluctuaciones diarias que, a pesar de ser de carácter efimero, "tienden en 
conjunto a tener influencia excesiva y aun absurda en el mercado" 135

• Esta influencia excesiva 
es aún más grave cuando lo que se observa es un boom (burbuja) especulativo seguido por una 
crisis bursátil. 

Diagrama 2.11 Boom especulativo y cns1s 
bursátil 

Boom 

Fuente: Elaboración propia. 

Aparición 
De la Crisis 

Indice Bursátil· 

tiempo 

Las crisis bursátiles se caracterizan precisamente por ser precedidas de un boom especulativo en 
el mercado. El boom especulativo se puede definir como una intensa corrida de dinero dirigida 
hacia la compra de activos financieros basada en las expectativas de los agentes económicos de 
un continúo incren1ento en el precio de las acciones que incita a los agentes a incrementar las 
actividades especulativas y la búsqueda de ganancias de capital. 

Estas expectativas pueden estar basadas en diferentes suposiciones de los agentes entre los que 
nos encontramos factores que precipitan la especulación como pueden ser toda una serie de 
eventos que aun1enten las expectativas de ganancias, tanto en el sector. real como· en el sector 
financiero, y factores amplificadores de la especulación entre los que destacan el aumento del 
.crédito para ser utilizado en actividades especulativas financieras'.· 

:135. Levy, Noemi, Cambios institucionales en el sector financiero y su efecto sobre el fondeo de la inversión en 
México 1960-1994. Tesis doctoral, UNAM Facultad de Economía 1998. · · 
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Es así como entra al mercado bursátil una gran cantidad de fondos que se expresan como un 
aumento de demanda de acciones. Es precisamente el incremento en la demanda por encima de 
los niveles de oferta existente lo que contribuye a expandir la burbuja bursátil. 

Es importante hacer notar que la prolongación de dicha burbuja o auge especulativo depende de 
que siga entrando al mercado una constante oferta de fondos. Esto se debe a que para que exista 
la ganancia de capital de un primer agente comprador es necesario que exista un segundo 
dispuesto a pagar un precio mayor al pagado por el primero 136

, y a su vez, es necesario que exista 
dentro de este proceso un tercer comprador, un cuarto, un quinto, ... , etc. Es decir, la ganancia de 
los agentes debe ser pagada por otros que entren al mercado lo que es factible en cuando existe 
un boom en el mercado de capitales debido a que las altas expectativas de ganancias genera un 
proceso de euforia (o manía) de compra de acciones. 

Obviamente este proceso tiene un límite determinado por la cantidad de fondos disponibles para 
invertir en el mercado financiero. Dicho límite puede ser prolongado si dentro de la economía 
productiva se da una expansión real que continúe generando ahorro o si el sistema bancario 
otorga préstamos que sean utilizados por los agentes con fines especulativos en el mercado 
accionario secundario. 

Sin embargo, tarde o temprano la burbuja especulativa se revienta generando una crisis (crakc) 
bursátil. Al contrario del auge, el crack se deriva de una corrida de dinero fuera del mercado 
bursátil buscando convertirlo rápidamente en dinero, es decir, se reduce la oferta de fondos (la 
demanda de acciones) y se incrementa la oferta de acciones (demanda de dinero), debido a un 
cambio de expectativas repentina de los agentes económicos que ahora esperan una reducción en 
el precio de las acciones. 

Estas nuevas expectativas se derivan en un inicio de observar que a pesar de que se continúan 
generando ganancias de capital, éstas no son tan altas como se esperaba, es decir, las 
expectativas de ganancia no se empiezan a cumplir. A esto se le puede sumar las condiciones 
propias del ciclo económico (la alza en la tasa de interés y la baja en las ganancias de las 
empresas), e inclusive, la existencia de algún evento o noticia que se presente en la economía, 
como la quiebra de un banco, de una empresa e inclusive eventos políticos que desestabilicen las 
expectativas, pueden incrementar la demanda de dinero de los agentes participantes en el 
mercado y contribuir a una acelerada baja en el precio de las acciones. 

Es así como el fracaso de las altas expectativas generadas, eventos que afectan al 
comportamiento normal de la economía y las condiciones propias del ciclo económico, traen 
consigo un retiro de fondos del mercado. Ahora bien, no todos los retiros de fondos del mercado 
bursátil puede derivar en un crisis, esto va a depender de la magnitud de los retiros y del pánico 
que se presente en los agentes por vender sus activos financieros. Cuando la oferta de acciones es 
tan alta y se combina con una imposibilidad de vender dado que al mismo tiempo se reduce la 
demanda de acciones (lo que puede ser tanto por los propios motivos de retirarse del mercado 
como por una contracción en el crecimiento económico impidiendo la generación de ahorro así 
como la reducción de los préstamos bancarios que alimentan la compra de acciones) la deflación 

136 Obviamente se encuentra en disposición de hacerlo debido a que espera que el precio siga aumentando y pueda 
obtener su propia ganancia. 
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en el m.ercado puede ser tan severa que la caída en los precios se traduzca en una crisis bursátil 
amplificando los efectos negativos de una deflación bursátil que podría considerarse como 
"norn1al'', es decir, se da una gran desvalorización de los activos empresariales, se reduce 
drásticamente los niveles de inversión y se contrae la actividad económica. 

Esto se ve acomHañado por una redistribución del ingreso. Es importante señalar que en las 
bolsas de valores 37 no se produce ningún tipo de riqueza debido a que ésta se genera en el sector 
productivo 138

, y, por lo tanto, en un crack bursátil no hay pérdida de riqueza, lo que existe es una 
importante redistribución de la misma en donde los grandes perdedores son aquellos agentes que 
no logran desprenderse de los activos financieros que poseen y que ven con10 se reduce 
drásticamente su patrimonio invertido en dichos activos. 

2.2.3.3 Las crisis financieras internacionales. 

Uno de los tópicos más recurrentes en la literatura económica en las últimas dos décadas es el 
referente a las crisis financieras internacionales. Nuevamente nos encontramos con un tema 
difícil de tratar y del cual la gran mayoría de las explicaciones encontradas acerca de ellas se 
refieren a análisis históricos y de casos que a presentar un modelo general. Obvian1ente esto se 
debe a la alta complejidad de tema y a que la extensión de una crisis financiera al ámbito 
internacional se puede llevar a cabo a través de toda una variedad de canales y mecanismos. A 
pesar de ello trataremos de dar un orden, sentido y clasificación a lo que podría clasificársele 
como una crisis financiera internacional. Dada la dificultad se hace necesario nuevamente 
realizar una serie de apartados. En los primeros dos abordaremos las formas más tradicionales de 
crisis financieras internacionales: las crisis de deuda externa "clásicas" y las crisis cambiarias. 

En la primera de éstas hacemos alusión al esquema clásico de Minsky (por eso la denominación 
de "clásica" que le he atribuido como aportación personal) pero trasladado al ámbito 
internacional. Mientras tanto, las crisis cambiarias, que suele decirse son crisis nacionales que 
explotan en un contexto internacional, son un tanto más complejas debido a que en la literatura 
económica las discusiones teóricas sobre el tipo de cambio son abundantes e, incluso, es difícil 
resolver que es lo que lo determina, por lo que podemos encontrar toda una serie de causas de 
una crisis cambiaria, incluso, los mismos problemas de deuda externa suelen ocasionarlos. 

Dentro del tópico de las crisis cambiarias entraremos al estudio de lo que son las cns1s 
cambiarias de primera y de segunda generación donde se verán las explicaciones teóricas más 
recientes acerca de las crisis de balanza de pagos y temas sumamente interesantes como son las 

137 Lugar en donde se lleva a cabo las operaciones bursátiles. 
138 Riqueza que durante un período de euforia financiera se traslada hacia el sector financiero y que no se traduce en 
nueva inversión productiva debido a que los recursos que llegan al sistema financiero nuevamente son reciclados 
para su inversión en los mercados financieros, es decir, el ahorro que se genera en el sector productivo no regresa al 
mismo sino que se queda circulando en el sistema financiero, especialmente en el mercado bursátil con el fin de 
obtener ganancias de capital las cuales se presentan ahora en forma más rápida que aquellas que se pueden obtener 
en un proceso productivo. Como menciona Marx en el segundo tomo de "El capital": "El proceso de producción 
no es más que el eslabón inevitable, el mal necesario para hacer dinero. Por eso todas las naciones en que impera 
el sistema capitalista de producción se ven asaltadas periódicamente por la quimera de querer hacer dinero sin 
utilizar como medio el proceso de producción", y el mercado bursátil es una buena forma de hacer esto, 
especialmente si se presentan las condiciones favorables. 
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crisis de contagio y aquellas que se generan por el lado de la cuenta de capitales de la balanza de 
pagos de un país;· 

También se abordará el estudio de las crisis de contagio dentro de los mercados bursátiles. 

2.2.3.3.1 La fragilidad financiera internacional y los problemas de deuda externa. 

Minsky originalmente formuló su planteamiento pensando en u~a ec¡;~é,rii:ía cerrada, sin 
embargo, esto no evita que se puedan extender sus aportaciones para el análisis de una economía 
internacional. · 

Cuando se abre el modelo de Minsky uno de los primeros puntos que debemos considerar es que 
el número de actores en escena se ven incrementados. Ahora no solamente contamos con 
intermediarios financieros (bancos) y unidades económicas (familias, individuos y empresas) 
nacionales, sino que debemos agregar a los bancos que operan en los mercados financieros 
internacionales, los gobiernos nacionales y las instituciones financieras internacionales (como 
son los caos de el FMI y el Banco Mundial). 

Bajo este contexto debemos de considerar que tanto unidades económicas, intermediarios 
financieros y gobiernos nacionales, pueden obtener financiamiento por parte de bancos e 
instituciones financieras de exterior, inclusive por parte de otros gobiernos. Por lo tanto los 
problemas de deuda externa pueden presentarse sí alguno de estos agentes económicos no 
pueden cumplir con sus compromisos de pago, en el caso de que la deuda sea del gobierno de un 
país se le nombra deuda externa soberana, mientras que si se trata de agentes privados se 
denomina precisamente deuda externa privada. 

Ahora bien, cuando se habla de problemas de deuda externa el esquema de Minsky se hace más 
complejo e interesante, en especial bajo su contexto macroeconómico y al observar las relaciones 
entre distintos países. Primero nos concentraremos en una situación de la deuda externa soberana 
en el caso en el que un gobierno nacional toma la decisión de llevar a cabo una política de 
desarrollo. Para llevar a cabo dicho programa el gobierno nacional se ve en la necesidad de 
obtener recursos para su financiamiento. Por lo general los países que deciden emprender un 
programa de desarrollo son aquellos que se encuentran en cierto nivel de subdesarrollo, por ende, 
la fuente de recursos se encuentra limitada debido a que este tipo de países padecen de déficit 
comercial externo, es decir, sus exportaciones netas son negativas y por lo tanto la fuente de 
financiamiento para el desarrollo será a partir de crédito internacional, el cual deberá ser 
utilizado para financiar el déficit en cuenta corriente y el programa de desarrollo. 

En este sentido, un país se endeudara si es que espera tener superávit comercial en períodos 
futuros con lo que pueda pagar sus deudas. Si se es lo suficientemente observador se puede notar 
que esto significa que desde un inicio el país en cuestión asume una posición especulativa debido 
a que los pagos de deuda se cubrirán sólo en períodos futuros; hasta que los ingresos netos del 
país sean positivos y lo suficientemente altos para cumplir con los compromisos contraídos. Esto 
último sucede en dado caso de que el programa de desarrollo tenga éxito, lo que implica que los 
préstamos se han utilizado en actividades productivas rentables que generarán beneficios 
(superávit comercial) suficientes para el pago de la deuda, tanto la inicial como aquella nueva 
deuda que se contrata para pagar intereses y amortización de la deuda inicial que no se pueden 
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pagar en los primeros períodos. Como se puede notar, esto también implica que se puede llegar a 
presentar que un país asuma una posición financiera ponzi, es decir, que no logre llegar a cumplir 
con éxito el programa de desarrollo y continuamente contrate nueva deuda para cumplir con 
pagos de compromisos anteriores y aumentando la carga de su deuda. Como se puede ver, bajo 
este contexto, una diferencia importante con el modelo presentado para el interior de una 
economía radica en que no se parte inicialmente de un sistema financiero (en este caso 
internacional) robusto, sino, por lo menos, de uno especulativo y por ende se parte de un estado 
inicial de cierta fragilidad financiera. 

Entonces, al igual que en el caso del modelo cerrado, el que se llegue a un grado de mayor 
fragilidad financiera va a depender de los ingresos que se puedan obtener en el futuro y de las 
condiciones de las tasas de interés, sólo que en este caso los ingresos no se determinan como 
vimos anteriormente en el análisis de Minsky, sino que estos, al devenir de las exportaciones 
netas, se encuentran en función del nivel de exportaciones y de importaciones del país, y por lo 
tanto, de toda una serie de factores como son: el nivel de crecimiento de la economía interna, el 
crecimiento de la economía externa, la demanda de importaciones y exportaciones, del nivel de 
competitividad y productividad de cada país, su dotación de factores, tipo de productos que 
exporta e importa el país endeudado, del tipo de cambio, etc. 

Ahora bien, uno de los puntos importantes dentro del programa de desarrollo consiste en que los 
préstamos concedidos generarán un aumento en la inversión y por lo tanto un crecimiento 
económico, lo que implica un aumento en el nivel de importaciones (dado el nivel de 
componentes importados de la producción local) y de exportaciones. Si el programa de 
desarrollo tiene éxito la tasa de crecimiento de las exportaciones será mayor al de las 
importaciones lo que incrementará la confiabilidad de los prestamistas sobre el país en cuestión 
aumentando la disponibilidad de crédito, lo que traería mayor inversión y un nuevo aumento en 
la capacidad de exportación. Es aquí donde nos podemos encontrar un proceso de euforia, tanto 
por el lado de prestamistas como de prestatarios en donde el éxito observado impulsa a los 
primeros a prestar más y a los segundo a endeudarse en mayor cantidad, y, por lo tanto, a que 
ambos asuman más riesgos. 

Es así como bancos y gobiernos prestamistas prestarán más y los países prestatarios se 
endeudarán más mientras se observe que las condiciones financieras internacionales, el 
crecimiento económico (tanto interno como externo 139

) se mantengan estables y continúe 
observándose un mayor crecimiento de las exportaciones sobre las importaciones y, por lo tanto, 
se siga esperando exportaciones netas futuras positivas que superen los compromisos de pago. 

Sin embargo, el mayor grado de endeudamiento de los países va aumentando el grado de 
fragilidad financiera del sistema lo que en un momento dado puede desencadenar una crisis 
financiera, en este caso, de carácter internacional por los problemas de deuda externa. Esto puede 
suceder en el momento en el cual se frena la expansión de las exportaciones. Este freno del 
crecimiento de las exportaciones traerá como consecuencia que el proceso acumulativo se 
revierta: el déficit comercial deje de cerrarse y empiece a aumentar, la confianza disminuye y se 
reduzcan los préstamos, además, de que en ciertos caso de alta desconfianza y pesimismo, se 

139 El crecimiento externo también es importante dado que de este depende el aumento constante de las 
exportaciones. 
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observen fugas de capital en el país prestatario y aumentos del costo del crédito (de la tasa de 
interés). 

Por lo tanto, la posición financiera de los países prestatarios se deteriora rápidamente, y 
especialmente si tomamos en cuenta que estos inicialmente partieron de una posición 
especulativa o ponzi, lo que los puede llevar incluso a puntos de iliquidez e insolvencia. 
Obviamente estos problemas de iliquidez e insolvencia son bastante graves debido a que con la 
reversión de las exportaciones el déficit comercial en vez de disminuir empieza a aumentar y, por 
ende, no solamente se involucra el pago de la deuda acumulada en la fase de crecimiento, sino 
que el país en problemas también se encuentra en dificultades de obtener recursos para financiar 
su déficit comercial. ahora creciente. 

En el caso el éxito, de t-k a t el saldo en la cuenta corriente (ce) es negativo pero con una 
evolución favorable, es decir, tendiente al superávit. Mientras tanto, el saldo en la cuenta de 
capitales (ck) es positivo y mayor (en valores absolutos) al de la cuenta corriente debido a que 
una parte de ese saldo se usa para financiar el déficit corriente y otra como deuda para financiar 
desarrollo. Al irse acercando al tiempo l el déficit corriente se hace más pequeño, la parte de la 
entrada de capitales para su financiamiento también se reduce y se va acumulando deuda 140

• En t 
se llega al equilibrio comercial externo y a partir de ese punto se empieza a dar el superávit 
comercial, el cual, de ta t+r es utilizado para el pago de la deuda acumulada141

• A partir de t+r 
los beneficios para el país serán apropiados por el mismo y tendrá posibilidades de emitir 
préstamos (deuda negativa). 

Gráficamente el éxito se vería de la siguiente manera: 

140 Ahora, si el grado de confianza es muy alto y también los es la euforia y entonces la linea que representa la deuda 
se hace mayor. 
141 Aquí hay que notar que usamos r y no k debido a que podría suceder que r fuera mayor a k lo que sería lógico 
porque en los primeros periodos de superávit la deuda continuaría aumentando ya que no se ha pagado amortización 
alguna del principal por lo que el período en el cual se cumple con la totalidad del pago de la deuda es mayor por el 
interés generado, además de que el financiamiento utilizado para cubrir el déficit en cuanta corriente también genera 
interés, lo que implica que el éxito el programa de desarrollo es sumamente costoso. 
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ÉXITO 

Saldo en Cuenta Corriente y de Capitales 
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Mientras tanto, en el fracaso (la crisis) en el momento t se da una reversión de las condiciones y 
Jo que se observa es un déficit comercial creciente lo que provoca un nuevo impuso a Ja 
contratación de deuda con el fin de financiar dicho déficit. Si el ambiente no es tan pesimista 
sucederá lo que se ven la línea (a) del fracaso, se darán préstamos para el financiamiento del 
déficit y por lo tanto la proporción de deuda externa para financiar el programa de desarrollo 
puede mantenerse en su crecimiento constante, pero aumentaría drásticamente la deuda para 
financiar el déficit en cuanta corriente 142

• Ahora bien, si se presenta el pánico y se reducen los 
préstamos, aumenta el costo de estos y se da la fuga de capitales se presentaría el caso (b) en 
donde el prestatario no tendría recursos ni para pagar su déficit comercial ni la deuda acumulada 
durante el auge y por ende: iliquidez, insolvencia y crisis financiera. 

Gráficamente el fracaso (crisis) podría verse como se aprecia en la página siguiente: 

142 Aquí hay que tener cierto cuidado debido a que podría pensarse que la deuda para el desarrollo continúa 
creciendo debido a que aumentan los montos de los préstamos, esto no es así, estos préstamos se cortan 
drásticamente y se destina para financiar la cuanta corriente, el crecimiento de dicha deuda continúa debido a la 
acumulación de los intereses de la deuda contratada inicialmente y las deudas para refinanciamiento. 
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FRACASO 
(CRISIS) 

Saldo en Cuenta Corriente y de Capitales 

ck(a) 

ck(b) 

Evolución de la Deuda para Financiar Desarrollo 

(a) 
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Ahora bien, aquí es donde entra el papel de los organismos financieros internacionales que una . 
vez presentada la crisis entran en acción otorgando recursos al país prestatario u obligando a 
bancos internacionales y gobiernos (que incluso lo pueden hacer voluntariamente) a dotar de 
liquidez al país en problemas, es decir, se lleva a cabo un rescate, pero a su vez, este rescate 
implica un nuevo aumento de deuda externa para el país en problemas. 

También cabría preguntarse ahora a que se podría deber el freno en el crecimiento de las 
exportaciones del país prestatario. El nivel de dichas exportaciones está en función de Ja 
demanda del exterior Jo que depende de las condiciones macroeconómicas mundiales. Es así 
como, una recesión, políticas contraccionistas en Jos países que adquieren Jos productos de 
nuestro país en cuestión o movimientos en el tipo de cambio, pueden generar la reducción de las 
exportaciones. 

Cuando se estudia el caso de la deuda externa privada aunque el esquema no difiere radicalmente 
de Ja propuesta inicial de Minsky sí se tiene que puntualizar ciertos aspectos. Cuando 
intern1ediarios financieros, individuos, familias y empresas consiguen créditos del extranjero y 
que son denominados en moneda extranjera, se ven en la necesidad de obtener ingresos también 
en dicha denominación monetaria. Es así como el esquema de Minsky se trasladaría a un aspecto 
internacional: como los compromisos de pago de las unidades económicas están denominadas en 
moneda extranjera, deben de obtener ingresos en Ja misma moneda para cumplir con sus pagos o, 
en dado caso, obtener suficientes ingresos en moneda local que al convertirlos en la moneda en 
la que se ha establecido Ja negociación, sea suficiente para realizar los pagos correspondientes. 
Por lo tanto, como se puede observar, aquí nos encontramos con dos nuevos elementos 
sumamente importantes: la tasa de interés internacional y el tipo de cambio. 

El punto del tipo de cambio ya Jo hemos tratado en apartados anteriores (crisis bancarias) y bajo 
el contexto de la deuda externa privada lo que debemos puntualizar es que los agentes 
económicos endeudados en moneda extranjera, si no tienen ingresos en dicha moneda o sólo 
cuenta con ingresos parciales para cubrir su deuda, incurren en un riesgo cambiario, ya que con 
una devaluación el peso de su deuda se incrementa proporcionalmente al aumento del tipo de 
cambio. Con respecto a la tasa de interés internacional lo que nos debemos preguntar es ¿Por qué 
los agentes económicos nacionales optan por financiarse con recursos externos? La respuesta 
suele ser obvia: por que resulta más barato, es decir, la tasa de interés internacional es menor a Ja 
tasa de interés nacional, incluso, lo suficientemente más baja como para cubrir el riesgo 
cambiario. 

Es así como bajo este esquema nos podemos encontrar con que también existen las unidades 
económicas cubiertas, especulativas y ponzi en donde ahora, el paso a un estado de fragilidad 
financiera no sólo dependerá de las condiciones económicas internas, sino también de las 
condiciones económicas externas, en especial del movimiento de la tasa de interés internacional 
y de la demanda de importaciones del exterior que suele determinar los ingresos en moneda 
extranjera de las unidades económicas nacionales, y del movimiento del tipo de cambio. 

También es importante señalar que el caso en que son los intermediarios financieros locales los 
que se endeudan con el exterior el esquema es un poco diferente debido a que el"endeudamiento 
externo le permite a los intermediarios incrementar sus reservas en moneda extranjera y, por lo 
tanto, anlpliar el crédito en esa denominación por lo que a última instancia lo que se observa es 
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una triangulación del crédito externo pero en el cual la imposibilidad de llevar a cabo los pagos 
por parte de lo agentes a los que se les extendió el crédito finái crea-problemas tanto a la banca 
nacional como a la banca internacional. 

2.2.3.3.2 Las Crisis de balanza de pagos o Crisis cambiarias. 

Este es uno de los tipos más comunes dentro de las crisis financieras internacionales, de hecho es 
una de las crisis más fáciles de definir, más no así de explicar sus causas. Una crisis cambiara se 
da cuando "un movimiento especulativo contra el valor de cambio de una moneda se traduce en 
una devaluación (o una fuerte depreciación), u obliga a las autoridades a defender la moneda 
mediante la utilización de un gran volumen de reservas internacionales o un fuerte incremento 
de las tasas de interés" 143 

• Como se observa, la definición no presume de una alta dificultad para 
comprenderla (debido a que ya se ha visto en este trabajo de investigación como funciona la 
especulación), lo que resulta importante es preguntarse cual es el mecanismo bajo el cual actúa el 
ataque especulativo y el camino que conlleva a la crisis. 

Primero es importante mencionar que las crisis cambiarías también se denominan como crisis de 
balaza de pagos 144 debido a que este tipo de crisis tienen como su principal origen la existencia 
de un desequilibrio en la balaza de pagos y en la reducción de las reservas internacionales de un 
país lo que conlleva al posterior colapso del tipo de cambio, esto quedará más claro conforme 
avanzamos en la exposición del tema. 

La literatura y explicaciones teóricas sobre las cns1s cambiares es sumamente amplia, 
especialmente debido a que nos podemos encontrar con diferentes modelos explicativos, como 
son: 

1. Los modelos de ataques especulativos de primera generación. 
.. ' .. -

2. Los modelos de ataques especulativos de segunda generación, eritre losqu~ nos podemos 
encontrar:' - - · · · ·· · ·--

• Modelos de crisis auto cumplidas. 
• Modelos de efectos de contagio. 
• Modelos de manadas de inversionistas y manipulación de mercados. 
• Modelos de reversión de flujos de capital 

La principal diferencia entre ambos modelos consiste en que los de primera generación indican 
que las crisis de balanza de pagos son causadas por un deterioro importante en los fundamentales 
económicos de una determinada nación, mientras tanto, los modelos de segunda generación 
muestran que la crisis cambiaría puede desarrollarse sin un cambio significativo en los 
fundamentales económicos. Vean1os esto con mayor detalle. 

Los modelos de ataques especulativos de primera generación. 

143 FMI "Crisis financieras: Características e indicadores de vulnerabilidad." En: World Macrocconomics Outlook 
mayo de 1998. 
144 De hecho en el común de la literatura se les denomina de esta manera con mayor frecuencia. 
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Estos modelos fueron los primeros en intentar darle una explicación teórica a las crisis 
cambiarías y se basan en el trabajo de Paul Krugman 145 "A model of balance ofpayments crisis", 
publicado en 1979 en el Journal of Money, Credit, and Ranking, y aunque a lo largo de Jos 
años varios autores han incorporado ciertas ideas y suposiciones la idea básica se sigue 
manteniendo 146

• 

Dicho modelo de Krugman fue inspirado por las crisis cambiarías que acontecieron en América 
Latina a finales de los años setenta y establece lo siguiente: 

a) Se tiene un banco central que intenta mantener fijo el tipo de cambio. 
b) El gobierno nacional se encuentra bajo déficit publico (sus ingresos son menores a 

sus egresos) el cual lo está financiando por medio de la emisión de dinero. 
c) Dicha emisión de dinero trae como consecuencia una expansión del crédito local 

por encima de la demanda de dinero y un proceso inflacionario. 
d) Dicho proceso inflacionario trae consigo una continua depreciación monetaria147

• 

e) A pesar de Ja depreciación de la moneda local, el banco central continua con su 
compromiso de mantener fijo el tipo de cambio utilizando para tal fin sus reservas 
internacionales. 

f) Conforme se continúa financiando el déficit con emisión de dinero el monto de 
las reservas internacionales disminuye a niveles lo suficientemente bajos como 
para que los agentes económicos consideren riesgoso e inconveniente mantener 
activos en moneda doméstica y les abre la posibilidad para llevar a cabo un ataque 
especulativo debido a que se prevé que en un futuro no muy lejano el gobierno no 
podrá mantener la paridad del tipo de cambio. 

g) Es así como, ante la eventualidad de la perdida de valor en activos en moneda 
nacional, los agentes económicos venden activos y compran moneda extranjera ya 
que saben que la devaluación esperada les traerá una ganancia de capital. 

h) El drástico incremento en la demanda de moneda extranjera drena aun más las ya 
escasas reservas internacionales y genera el colapso del tipo de cambio ya que Ja 
paridad se hace totalmente insostenible y el Banco Central se verá obligado a 
pasar de un régimen de tipo de cambio fijo a uno de tipo flotante. 

Como se observa, en este caso la aparición de la crisis cambiaria se debe a una incongruencia de 
la política económica del Banco Central ya que resulta imposible mantener un tipo de cambio 
fijo llevando a cabo una creciente creación de dinero en la economía. De hecho es importante 
mencionar que la participación de los especuladores acelera y hace más drástica la caída del tipo 
de cambio, pero si los agentes económicos no llegan a darse cuenta de la situación con 
anterioridad, la tasa de cambio se mantendría hasta que las reservas se extinguieran y viniera la 

145 El cual se basa en el trabajo de Salant y Henderson de 1978 "Market anticipations of goverment policies and the 
price of gold", publicado en el Journal of Political Economy 86, en el cual el objeto de especulación es el oro y el 
precio que intenta mantener fijo el gobierno es el de dicho metal precioso. 

46 Algunas de las más importantes aportaciones posteriores a Krugman pueden verse en Flood y Garber "Collapsing 
exchange rate regimes: Sorne linear examples", en Journal of lntcrnational Economics, 1984, y en Obstfeld, M., 
"Rational and self- fulfilling balance ofpayments crisis", en American Economic Rcvicw, 1986. 
147 Considerando que el tipo de cambio en este modelo se determina por el diferencial de precios entre los países 
entre los que se establece la comparación de sus monedas. 
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devaluación correspondiente. Por lo tanto, con o sin especuladores, el resultado de la 
incongruencia en la política económica seria el mismo, sólo que en la realidad siempre nos 
encontraremos que los especuladores entran al juego y la crisis cambiaría es más drástica. 

En el transcurso del tiempo el modelo de Krugman fue ampliado en varias direcciones y algunas 
de estas ampliaciones han venido a mostrar un hecho sumamente importante: la monetización del 
déficit público, la depreciación del tipo de cambio y la necedad del Banco Central por mantener 
la paridad trae corno consecuencia una sobre valorización del tipo de cambio 148

• Esta situación 
de sobre valorización del tipo de cambio trae como consecuencia un deterioro en la balanza 
con1ercial ya que se abaratan las importaciones y se encarecen las exportaciones. Como es 
lógico, para financiar la compra de los bienes extranjeros es necesario pagar en divisas, y dicho 
pago tendrá como consecuencia el deterioro de las reservas internacionales. Es así como la 
génesis de una crisis cambiaría tiene tres fuentes: inicia con la monetización del déficit público, 
se fortalece con la aparición del déficit comercial y se acelera con la participación de los 
especuladores. Y si el lector es sumamente suspicaz y generaliza el modelo, podrá notar que las 
crisis cambiarías devendrán de políticas expansionistas que lleven a procesos inflacionarios, a un 
deterioro de la balanza comercial y que sean combinadas con una política de tipo de cambio fijo. 

Los modelos de ataques especulativos de segunda generación. 

Los modelos de ataques especulativos de primera generación funcionaron de forma eficiente para 
explicar las crisis cambiarías que se presentaron a lo largo de la década de los ochenta. Sin 
embargo, a partir de la crisis del mecanismo cambiario europeo en el año de 1992 surge la 
necesidad de idear una segunda modelación de las crisis cambiaras debido precisamente a la 
aparición de crisis en donde los países que las presentaron no observaron fallas considerables en 
sus fundamentos económicos. 

Los nuevos modelos que se presentaron se denominaron como modelos de ataques especulativos 
de segunda generación y surgen a partir de los trabajos de Maurice Obstfield en los años .1994 y 
1995. Este tipo de modelos muestran como es que un país aún con una divisa fuerte y 
fundamentos económicos relativamente estables puede sufrir un ataque especulativo y un 
colapso cambiario. Existen varios modelos de segunda generación, entre los principales podemos 
encontrar los siguientes: 

a) Modelos de crisis "auto cumplidas": 

Los modelos de segunda generación indican que puede surgir una crisis cambiaría incluso 
si las políticas macroeconómicas son congruentes con la defensa de un tipo de cambio fijo, 
en estos casos se dice que la crisis es de carácter "auto cumplida", es decir, son las acciones 
de los propios especuladores lo que gesta la crisis, y al momento en que se da el ataque el 
Banco Central hace precisamente lo que los especuladores desean: devalúa el tipo de 

. ~ .· 

148 Es decir, en lugar de que el tipo de cambio sea de 2 a 1 se mantiene.de 1 a 1 lo que implica que la moneda local 
esta sobre valuada, se le otorga más valor del que en realidad tiene en· relaCión a la moneda extranjera. En realidad 
dado que el tipo de cambio real es de 2 a 1 cada unidad de moneda nacional vale 0.5 de moneda extranjera, pero en 
términos nominales cada unidad de moneda nacional vale una unidad de moneda extranjera, esto es lo que indica la 
sobre valuación. 
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cambio. En los modelos de primera generación el ata~ue especulativo es el inevitable 
resultado de políticas macroeconómicas incongruentes 14 

, mientras tanto, los modelos de 
segunda generación indican que la crisis surge cuando el Banco Central lleva a cabo un 
abrupto cambio en sus políticas y precisamente este cambio abrupto ocurre cuando se 
desata un ataque especulativo, si el ataque nunca sucediera el régimen cambiario podría 
continuar de manera indefinida. 

La principal característica de los modelos de crisis "auto cumplidas" es que la devaluación 
del tipo de cambio se da precisamente por que al Banco Central se le llega a presentar una 
fuerte disyuntiva (un frade ofj) entre defender o modificar el tipo de cambio. Por lo tanto. 
según K.rugman, estos modelos requieren de al menos tres ingredientes: 

a) Debe de existir una razón para que el Banco Central decida abandonar la defensa de 
la paridad del tipo de cambio. 

b) Debe de existir, al mismo tiempo, una razón por la cual el Banco Central esté 
dispuesto a mantener la paridad. 

c) Los costos por defender la paridad serán cada vez mayores a medida en que los 
agentes económicos esperan o sospechan que la paridad puede ser abandonada. 

Aquí lo que conviene realizar primero es preguntarse por que los agentes económicos 
sospecharían que la paridad del tipo de cambio puede ser abandonada. Esto va a depender 
de la interacción de los dos primeros incisos, pero sobre todo, de la imposición del primero 
sobre el segundo, y al respecto nos encontramos nuevamente que las expectativas de los 
agentes juegan un papel sumamente importante dentro de la historia. Por lo tanto, tanto las 
expectativas como la credibilidad en el tipo de cambio son sumamente importantes. 
especialmente porque un tipo de cambio fijo, por lo general, no tiene una credibilidad total. 
Cuando los incisos a y c se combinan entonces las expectativas de los agentes económicos 
evolucionan hacia la espera de una devaluación la cual se "auto cumple" debido a que el 
ataque especulativo drena las reservas internacionales y presiona al tipo de cambio. 

Ahora bien, en la economía real pueden existir varios casos en los cuales las autoridades 
monetarias se ven en la disyuntiva entre devaluar y no devaluar debido a que un tipo de 
cambio fijo trae consigo ciertas ventajas pero al mismo tiempo una serie de complicaciones 
al funcionamiento económico, en tal caso, la paridad dependerá de los objetivos planteados 
por las autoridades. Por ejemplo, un gobierno puede establecer una política de tipo de 
cambio fijo con el fin de estabilizar los precios pero se enfrenta a un grave problema de 
desempleo que puede ser solucionado con una política monetaria expansionista. Aquí 
entonces lo que nos encontramos es que tenemos un motivo para defender la paridad (la 
estabilidad de precios) y uno para no hacerlo (la política monetaria expansionista traería 
una devaluación pero disminuiría el desempleo) y la crisis se desatará si los agentes 
económicos esperan que el gobierno tenga una predilección por atacar el desempleo, es 
decir, que hay una devaluación en puerta y por ende llevan a cabo un ataque especulativo 
que acelera y hace más drástica la devaluación dado que se minan considerable y 
abruptamente las reservas internacionales. 

149 A menos de que éstas sean corregidas. 
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Otro ejemplo sumamente claro es el que se refiere a las tasas de interés y la fortaleza del 
sistema financiero nacional. En este caso lo que nos podemos encontrar es que un gobierno 
desea mantener un tipo de cambio fijo con el fin de no ver incrementada su deuda 
nominada en moneda extranjera, para tal fin puede optar por defender su tipo de cambio en 
base al incremento en las tasas de interés que atraiga capitales y aumente el monto de 
reservas internacionales, sin embargo, las altas tasa de interés pueden, y de hecho lo hacen, 
generar una contracción económica y aquellos agentes endeudados ven incrementada su 
deuda con el sistema financiero, se puede pasar a un sistema bancario frágil (especulativo o 
ponzi) y correr un serio peligro de crisis bancaria. En tal caso el gobierno se enfrenta con la 
correspondiente disyuntiva: mantener el tipo de cambio con altas tasas de interés y soportar 
un colapso financiero interno o devaluar y asun1ir un awnento en deuda denominada en 
moneda extranjera. Si los agentes esperan que el gobierno defienda al sistem.a financiero 
interno entonces se llevará a cabo el ataque especulativo. Como estos podemos encontrar 
muchos otros ejemplos que validen los modelos de crisis "auto cumplidas". 

b) Modelos de efectos de contagio: 

Son los modelos más sencillos de explicar y se basa en que la devaluación de un país A 
conduce a sus socios comerciales a llevar a cabo una subsiguiente devaluación con el fin de 
evitar una pérdida en la competitividad. Es así como aunque los fundamentales económicos 
de los países no presenten ningún problema sí podrían presentar una crisis cambiaría si es 
que ésta a ocurrido en un país con quien se tengan ciertos vínculos comerciales. Otra 
explicación es que los inversionistas tienden a agrupar a ciertos países según reúnan 
características similares y por lo tanto si observan que un país de determinado grupo sufre 
una crisis cambiaría bajo la presión de un ataque especulativo, suponen que los países 
"pertenecientes" a dicho grupo no serán capaces de defender su moneda y terminarán 
atacándola provocando la devaluación subsiguiente en estos otros países. 

En forma más general, los factores que explican por que las crisis cambiarias pueden 
aparecer al mismo tiempo en varios países son los siguientes: 

• Por conmociones comunes: Es decir, algún cambio negativo en las condiciones 
económicas mundiales que afecten a varios países y que presionen su tipo de cambio. 
Algunas de estas conmociones pueden ser un aumento en las tasas de interés mundiales, 
una fuerte desaceleración de la demanda agregada mundial, o fuertes cambios en la 
competitividad. 
• Por los efectos secundarios sobre el comercio internacional: Es la explicación más 
común e implica que cuando un país sufre una fuerte devaluación entonces sus 
productos en el exterior se abaratan, aun1entan sus exportaciones y se reducen sus 
importaciones ya que los productos provenientes del exterior se encarecen. Por lo tanto 
los socios comerciales de dicho país sufren un deterioro en su balanza comercial (ahora 
ellos importan más y exportan menos) lo que los puede conducir a una devaluación con 
el fin de recuperar su competitividad. 
• Por las relaciones financieras: Si uno o más países se ven afectados por una crisis 
cambiaria entonces los inversionistas pueden decidir reestructurar sus carteras con el fin 
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de reducir sus riesgos cambiados, aumentar su liquidez, etc. Por lo tanto, algunos países 
pueden sufrir de salidas de capitales dado dichas re estructuraciones de carteras. 
• Por los cambios en las actitudes de los inversionistas: Es decir, por los ataques 
especulativos de Jos inversionistas que suponen que cuando un país ha sufrido una 
crisis cambiaría otros países no podrán defender su moneda y la atacarán. 

c) Modelos de manadas de inversionistas y de manipulación del mercado: 

Dentro de estos modelos se establece que los mercados financieros son ineficientes y que 
existe la posibilidad de una venta masiva de moneda doméstica derivada de un 
comportamiento gregario por parte de los agentes económicos. El que exista una estampida 
de inversionistas supone a su vez que existen grandes agentes inversionistas que dado su 
alto monto de inversión tienen la capacidad de manipular y dirigir el mercado. Por lo tanto, 
si es que estos grandes inversionistas detectan la posibilidad de una devaluación y con ésta 
la posibilidad de ganancias por medio de la especulación de moneda extranjera, el ataque 
especulativo se acelerará y se hará más intenso. 

d) Modelos de reversión de flujos de capital: 

Conjuntamente a los modelos de manadas de inversionistas, manipulación del mercado y 
crisis "auto cumplidas", a últimas fechas la literatura sobre las crisis cambiadas se ha 
centrado en un nuevo pero sumamente importante aspecto: el papel de los flujos de capital. 
Como se ha podido observar en los últimos años y en las últimas crisis cambiarías, como la 
mexicana de 1994 y la asiática de 1997-98, los flujos de capital, en especial los de corto 
plazo, se han convertido en una fuente de inestabilidad cambiaria. 

Esto se debe a que una constante entrada de capitales a un país generan un incremento en 
las reservas internacionales de éste y por ende una fuerte apreciación del tipo de cambio, es 
decir, se fortalece la moneda local. Sin embargo, la liberalización de la cuenta de capitales 
le permite a los inversionistas, en especial a aquellos que invierten a corto plazo, extraer 
repentinamente sus inversiones y con esto drenar en forma drástica las reservas 
internacionales y traer consigo la crisis cambiaria. Los motivos por los que los 
inversionistas decidan sacar sus inversiones de un país en forma drástica pueden ser varios, 
las propias expectativas de devaluación que desvalorizarían su capital, la posibilidad de 
ganancias en otros destinos, o incluso situaciones que se explican en los modelos de 
ataques especulativos de segunda generación anteriormente mencionados. 

Otra posibilidad es que la crisis cambiaría se deba a que la entrada de capitales provoque 
un auge crediticio, en el consumo y déficits exagerados en cuenta corriente. Con esto, el 
auge crediticio puede traer problemas de sobre endeudamiento en moneda extranjera y el 
déficit en cuenta corriente merma de las reservas internacionales, ambas situaciones 
podrían generar un eventual colapso de la moneda local. 

Resumiendo, los países que sufren crisis cambiarías pueden adolecer de los siguientes 
problemas: 

182 
"-·.-.-oco,c:;;;:;·z·~-• .-.c:,;z •• =====""""'~---------~--------



Capítulo 2 

• Problemas de situación externa, como son una sobre valuación del tipo de cambio, un 
déficit en cuenta corriente amplio (mayor a 2% del Producto Interno Bruto), una alta 
relación de deuda externa a corto plazo con deuda externa total, etc. 

• Problemas de desequilibrios macroeconómicos internos como son altas tasas de interés, 
un sistema financiero frágil, una desaceleración económica y una alta razón pasivos 
bancarios reservas internacionales. 

• Problemas de bajo crecimiento del producto que hacen más insosteniblesJos déficits en 
cuenta corriente o fiscales o que lanzan la señal de una posible y eventual"baja de la tasa 
de interés para reactivar la economía. , . . . ,~, .· .. < 

• Problemas de aumento en el crédito interno que generan problemas üi'flaciOnarios~ de 
cuenta corriente o de fragilidad financiera. ,.. '>' .. ··::' .,,: 

• Problemas de vínculos comerciales, financieros y contagio\ en 'cualquiera de sus 
modalidades. · · · 

Estas situaciones, algunas de ellas en combinación y otras por sí solas, merman las reservas 
internacionales o aumentan las expectativas de devaluación y de ataques especulativos. 

Ahora bien, ¿Cuáles son Jos efectos macroeconómicos de las crisis cambiarias? La literatura 
común es clara en indicar que una devaluación trae como resultado un proceso de crecimiento 
económico. La explicación a esto es que Ja devaluación aumenta la competitividad disminuyendo 
el nivele de importaciones y aumentando el de exportaciones lo que genera un efecto expansivo 
en Ja economía doméstica. Pero entonces, ¿Por qué por lo general los efectos de una crisis 
cambiaria son una desaceleración en Ja actividad económica? La respuesta la encontramos en las 
políticas aplicadas después de Ja crisis. Por lo general encontramos tres posibles respuestas de 
política económica después de una crisis cambiaría: 

a) Políticas antiinflación: Una devaluación encarece las importaciones y por ende se 
encarecen aquellos productos que incorporen en su elaboración algún insumo de 
importación, por Jo tanto, uno de los principales impactos de la crisis cambiaria es un 
proceso inflacionario. Entonces, por lo común, los gobiernos suelen aplicar políticas para 
desacelerar el crecimiento económico y así atacar Ja inflación. 

b) Política monetaria restrictiva: Se lleva a cabo para limitar la depreciación de Ja moneda y 
para elevar las tasas de interés y atraer capitales, inc.rementar las reservas. internacionales 
y fortalecer el tipo de cambo. · · · · 

c) Políticas recesivas: Para reducir la demanda por i~portaciories y así disminuir los 
requerimientos de moneda extranjera para financiar su co{npra:Támbién se llevan a cabo 
para restaurar la confianza de los inversionistas y entren capitales al país. 

Por lo tanto, aunque los modelos comunes ortodoxos establezcan que una devaluación trae 
beneficios, la realidad es que generan una contracción económica dado las políticas recesivas 
aplicadas a fin de reducir los efectos de la crisis y sin olvidar los graves problemas financieros 
que se pueden ocasionar por la devaluación al aumentar las obligaciones denominadas en deuda 
extranjera, tanto las privadas como las soberanas. 
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2.2.3.3.3 Crisis de contagio bursátiles. 

En un apartado anterior se vio como se genera una cns1s bursátil nacional, pero uno aspecto 
importante de este tipo de crisis es que puede transmitirse de un país a otros mediante un proceso 
de contagio similar al que se observa en las crisis cambiarías. Según Charles Kindleberger150 

existen varios canales por los cuales una crisis bursátil que se ha generado en un país puede ser 
transmitido a otros. Algunos de estos mecanismos que menciona son los siguientes: 

a) El contagio del auge y el pánico. En un principio sería lógico pensar que la caída bursátil 
en un país debe de generar un auge bursátil en otro debido a que los capitales se 
trasladarían de un país a otro. Pero el que en ocasiones nos podamos encontrar con una 
caída bursátil simultanea en varios países puede deberse a efectos puramente psicológicos 
en donde un auge bursátil en un país puede engendrar una burbuja bursátil en otros por 
que la euforia se traspasa las fronteras e impulsa la especulación en otros países, y así 
mismo sucede cuando aparece el pánico y el crack bursátil en el país A trae un efecto de 
pánico en los inversionistas de otros países y así la crisis bursátil de A se transmite a otros 
países. 

b) Efectos por comercio internacional de títulos bursátiles. Los títulos accionarios se 
negocian no únicamente a niveles nacionales, existen toda una gama de títulos, 
especialmente de grandes empresas transnacionales, que se negocian simultáneamente en 
diferentes mercados y, por lo tanto, la caída en sus cotizaciones en un país puede 
reflejarse en otros mercados y tener un efecto de "arrastre". 

c) Mecanismos monetarios. Un auge puede iniciar, como ya se vio, debido a una expansión 
monetaria y puede ser transmitido a otros países por medio de los flujos de capital. 
Cuando la expansión monetaria llega a su fin en el país inicial y el auge finaliza dando 
paso a una depresión financiera, posiblemente al pánico y al subsiguiente crack, la baja 
en los flujos de capital en los países anteriormente receptores puede tener los mismos 
efectos. 

2.2.4 Crisis financieras sistémicas 

Uno de los aspectos más comunes y más interesantes de las crisis financieras es que no suelen 
aparecer en fom1a aislada en cada una de sus modalidades sino que nos podemos llegar a 
encontrar con que se desata una crisis financiera sistémica, es decir, una crisis financiera en la. 
cual, dado los distintos mecanismos de transmisión existentes en la economía, se pueden dar al 
mismo tiempo las diversas manifestaciones de una crisis 151

• 

Como ya vimos la forma en que surge cada una de las crisis financieras existentes en lo que nos 
centraremos en esta sección es en analizar cada uno de los mecanismos de transmisión que nos 
pueden ayudar a establecer como es que las· perturbaciones financieras en algún sector pueden 
afectar a todo el sistema. 

15° Kindleberger, Charles. Manías, Pánicos y Cracks: Historia de las crisis financieras Editorial Ariel 
Económica. España 1991 
151 Al respecto, basta con que se presenten dos tipos de crisis financieras simultaneas para establecer una crisis 
sistémica. 
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Estableceremos los mecanismos de la siguiente manera152
: 

J. 

11. 

III. 

IV. 

v. 

VI. 

VII. 

VIII. 

IX. 

De crisis bancaria a crisis bursátil: Una crisis bancaria, primeramente, genera una recesión 
económica que, por supuesto, se refleja en el precio de las acciones dado que se generan 
expectativas de una reducción de los ingresos futuros de las empresas por lo que aparecen 
expectativas, bien fundamentadas, de depresión bursátil que puede desencadenar un pánico 
y el crack. 

De crisis bursátil a cns1s bancaria: En este caso la drástica caída bursátil genera un 
deterioro en los activos bancarios que, como ya vimos, puede generar una crisis bancaria 
por el lado de los activos. 

De crisis bursátil a crisis cambiaria: Entre el mercado bursátil y· el mercado cambiario 
existe una estrecha relación debido a los efectos de la entrada de.'capitales'., Como vimos, 
una entrada de capitales a un país a invertir en bolsa trae un auge, c.uarido. éste se. traduce a 
una CrISlS los capitales emigran, salen del país, se reduce •el/ nivel·· de: reserVaS 
internacionales y puede generarse una crisis cambiaria. •" ·• ·. •> .< > 

De crisis cambiaria a crisis bursátil: Al igual que en el caso ant~riof; sÍJa'c;isis se presenta 
primero en el mercado cambiario habrá una salida de . capitales que pueden extrae'r .. sus 
inversiones de bolsa y provocar la crisis bursátil. ·· · ' ·· ' · ' · 

De crisis cambiaria a crisis de deuda: Este mecanismo ya lo vimos breve1nente con 
anterioridad y consiste en que una crisis cambiaría puede traer un aumento en . la deuda 
denominada en moneda extranjera, problemas de insolvencia, iliquidez, y crisis de deuda. 

De crisis de deuda a crisis can1biaria: Cuando se presenta una crisis de deuda y el país no 
cuenta con recursos para financiar su déficit comercial creciente, la forma común y más 
recurrida para cerrar dicho déficit será efectuando una devaluación, la cual puede ser lo 
suficientemente grande, dependiendo del tamaño del déficit, como para considerarse como 
una crisis cambiaria. 

De crisis de deuda a crisis bancaria: Una incapacidad en el pago de la deuda.externa puede 
traer una crisis bancaria debido a que se pueden suspender no. sólo los pagos externos sino 
también los internos. · 

De crisis bancaria a crisis de di:;cid~; El :mismo· caso :?qt.Í~ el' anterior pero en sentido 
contrario. '.-.·.• .. •._·:.•-... •_ ·.• ... ·.·.· •...... -_ ' "·•<<''-'' .,._. · · · •.... 'i.X,:·.".· ·:·_,·.••-·.·.'.·;;¡_-... ·. : .. •.~.·· ... _:,• .• ·•.·.-.•.·,·.;.,, .•. , .• '• .• -.. ·-.·.:~.·-· -".•.-- . ::~ •.· .. ~";.,.~,;:· ·2\'f--::;-::.::.,:;,:.;·,_.,;:·~· ;· 'i ~' .. ~ .. ~ ,_, ·-

De crisis bancaria a crisis cambiaii~: En ,est: cas~. l~ ¡~e n~~\ ~o~~hlo·reiic~~t;~ es que el 
aumento en la fragilidad del sistema ban'cario en un régimen de. tipo dé cambio fijo puedé 

152- Tomaremos primero los mecanismos de transmisión en torno a las consecuencias que generan cada_ crisis' ~y 
tratando de no hacer una explicación cíclica o tautológica, es decir, por ejemplo, una crisis cambiaria se pÚede deber 
a una crisis bancaria, para establecer esta conexión supondremos que Ja crisis bancaria no se da por una· crisis 
cambiaria, sino por algunos otros factores. Un poco más adelante veremos como se gesta una crisis financiera 
sistémica en base a una consecuencia común: Ja recesión económica precrisis. 
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provocar un ataque especulativo de segunda generac10n si es que se presenta alguna 
disyuntiva como la que se explico en la sección anterior. Además de que una crisis bancaria 
puede deberse a una fuerte entrada de capitales que posibiliten un auge de crédito y al 
llegar a la crisis bancaria los pagos de préstamos bancarios se frenan y aumenta la demanda 
de moneda extranjera para pagar (se aumenta la demanda tanto de los prestamistas de los 
bancos como de los propios bancos ya que también tienen la posibilidad de endeudarse en 
moneda extranjera) y por consecuencia una eminente devaluación del tipo de cambio. 

X. De crisis cambiaría a crisis bancaria: Una crisis cambiaria puede traer como consecuencia 
una crisis bancaria debido a que se puede aumentar el monto de deuda de las empresas 
apalancadas en 1noneda extranjera. 

XI. De crisis de bursátil a crisis de deuda: La cns1s bursátil puede implicar la salida de 
capitales del país y con esto falta de recursos para el pago de la deuda .. 

XII. De crisis de deuda a crisis bursátil: En este caso son las expectativas las que juegan un 
papel sumamente importante ya que el anuncio de moratoria por parte de un país reduce la 
confianza de los inversores y pueden decidir abandonar dicho mercado y precipitar la caída 
de la bolsa y una crisis bursátil. 

Por lo que debido a estas relaciones podemos tener una crisis financiera sistémica que en forma 
de diagrama podría desencadenarse de todas las siguientes maneras: 

Diagrama 2.19 Crisis Financiera Sistemica 

Crisis de 
Deuda 

VI 

Crisis 
Cambiaria 

Fuente: Elaboración propia. 
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Ahora bien, también pude darse"el caso que la crisis financiera sistémica no sé deba a los 
mecanismos · ae· "transmisión ~mencforiados sino a una causa común que es una recesi()n 
económica. 

A lo largo del trabajo en diferentes partes se ha expuesto que. un auge ecónó~ico i:a~b~~nas 
expectativas y confianza en los agentes económicos lo que puede. tener como algu'nas 
consecuencias: 

a) Auges crediticios. 
b) Auges bursátiles. 
c) Entrada de capitales del 

financiar) 
d) Déficit comercial. 
e) Inflación. 
f) Sobre valuación del tipo de cambio (en dado caso que se establezca una política de 

cambio fijo) 

Como sabemos una situación de auge no durará por siempre y paulatinamente el sistema 
financiero pasará de una situación robusta a una frágil. Al momento en que el auge se empiece a 
tornar en desaceleración y recesión nos encontraremos con las principales características de Ja 
recesión, el alza en las tasas de interés, la contracción monetaria y Ja reducción en los niveles de 
producción no sólo pueden traer un único tipo de crisis financiera sino todas ellas al mismo 
tiempo debido a que se afecta la capacidad de pago de las empresas endeudadas, bajan los 
precios de los títulos bursátiles, se afecta la capacidad exportadora y se aumentan las 
expectativas negativas y el nerviosismo de los agentes en el mercado cambiario. Por lo tanto, la 
recesión más las expectativas, el nerviosismo financiero y la aparición de la fragilidad financiera 
y algún caso de crisis que retro alimente la recesión y el nerviosismo de los agentes económicos 
genera una crisis financiera sistémica. 
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CONCLUSIONES 

Se estudió en este capítulo uno de los aspectos más interesantes dentro de la literatura e 
investigación económica: la crisis, y más específico, las crisis financieras. Sin embargo para 
poder entender mejor y más concretamente este fenómeno económico nos hemos tenido que 
remitir a unos pasos más atrás en el estudio y primeramente analizar uno de los temas más 
discutidos en la ciencia económica, la inestabilidad. 

Es así como en este segundo capítulo, primero nos adentramos en un interesante debate entre las 
tres principales escuelas del pensamiento económico. Primeramente se estudió la teoría ortodoxa 
que considera que la economía, bajo ciertos supuestos simplificadores de la realidad, por lo 
general se encuentra en un equilibrio estable y que mediante los n1ecanismos del mercado 
cualquier perturbación que la aleje de dicho equilibrio únicamente traerá un desequilibrio de 
carácter temporal ya que encontrara un nuevo equilibrio o en su defecto regresará al equilibrio 
anterior. Mientras tanto, las escuelas marxista y heterodoxa consideran que una economía 
capitalista. que se maneja bajo un esquema de mercado, es inherentemente inestable. Pero la 
fuente de la inestabilidad en ambas concepciones es distinta, en Marx se debe a la explotación de 
una clase sobre otra y la peculiar relación enfermiza que establece el capital con el fin de 
reproducirse, mientras que en los heterodoxos, la inestabilidad deviene de las complejas 
relaciones financieras existentes entre los agentes económicos y de la propia inestabilidad de los 
mercados financieros y el sector monetario de la economía. 

Por lo tanto, dado que lo que nos interesa estudiar son las crisis financieras nos centramos en los 
procesos que estudian la inestabilidad desde el punto financiero. Al respecto concluimos que 
dadas las relaciones financieras que se manejan en una economía de mercado, tarde o temprano. 
el sistema financiero pasa de un estado robusto a una situación de eminente fragilidad, y a partir 
de ahí. a un latente peligro de crisis financiera. A su vez revisamos algunas de las 
interpretaciones teóricas principales sobre las crisis financieras y se vio en cada una de ellas que 
este especial tipo de crisis estallan y son más graves y sus efectos más devastadores si es que el 
sistema financiero se encuentra en una posición endeble y que la crisis estallará, en cualquiera de 
sus expresiones (bancaria, bursátil, internacional o sistémica) si existe algún shock (incluyendo 
aquellos que devienen de un proceso especulativo) que la desencadene o por la propia 
desaceleración del auge económico y la entrada a un período de recesión y contracción 
económica, que se ve intensificado por la propia crisis, o que de hecho, la recesión puede 
empezar por la aparición de la crisis financiera y retro alimentar un proceso crisis - contracción 
económica - crisis - contracción económica que repercutan en un período de depresión 
sumamente profundo. 

Ahora, con el marco teórico obtenido, podemos adentrarnos a un caso de estudio en particular: el 
caso de México y las recurrentes crisis financieras que ha experimentado a partir de 1982. 
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CAPÍTULO 3. - MÉXICO. ENTRE EL CAMBIO ESTRUCTURAL Y LAS CRISIS 
FINANCIERAS RECURRENTES. 1980 - 1994. 

Los estudios e investigaciones acerca de las crisis financieras han proliferado no sólo debido a un 
interés puramente intelectual, el verdadero trasfondo es que en las tres ultimas décadas del siglo 
XX este tipo de episodios han interesado a una gran cantidad de investigadores debido a que han 
aparecido en forma recurrente en una gran cantidad de formas y en inuy diversos países, 
especialmente en aquellos con un bajo nivel de desarrollo económico. 

Desafortunadamente uno de los tantos países que se han visto envueltos en más de una cns1s 
financiera es el nuestro. México ha atravesado en menos de 15 años por tres crisis financieras de 
suma importancia: la crisis de la deuda en 1982; la crisis bursátil de 1987; y la crisis de 1994. 
Cada una de estas crisis presenta características diferentes y es por ello que se deben estudiar por 
separado, pero antes de ello debemos de analizar uno de los puntos principales e importantes 
acerca de las características que definen al capitalismo de finales del siglo XX y que nos ayudará 
a comprender de una mejor y más completa forma los acontecimientos que han generado las 
diversas crisis financieras no únicamente en México sino también en muchos diversos países: las 
transformaciones en el sistema monetario internacional, desde Bretton Woods hasta los procesos 
de liberalización y desregulación financiera en años más recientes. La importancia de empezar 
este último capítulo con las transformaciones en el sistema financiero internacional radica en que 
son los elementos característicos del período posterior a Bretton Woods lo que ·1m dotado a los 
sistemas financieros locales e internacionales de un alto grado de inestabilidad y altos niveles de 
endeudamiento', inestabilidad que se ha visto incrementada por los procesos de liberalización y 
desregulación financiera de los años ochenta y noventa que se verán un poco más adelante. 

3.1 Antecedentes. El sistema monetario internacional de Brellon Woods y su ruptura. 

Al igual que al interior de una economía, a nivel internacional es necesario contar con un sistema 
monetario - financiero que contribuya a mantener la fluidez en los procesos de comercio y a 
dotar al sistema económico de la suficiente liquidez necesaria para asegurar los propios flujos 
comerciales, los flujos internacionales de capital y el buen funcionamiento del sistema de pagos. 
Por liquidez internacional entendemos "la disponibilidad y características de los medios de pago 
de la comunidad internacional y también la cantidad y calidad de los medios de pago que posee 
un país para hacer frente a sus compromisos comercia/es y financieros con el exterior"2

• Pero a 
diferencia de las economías nacionales en donde existe una autoridad monetaria única (El Banco 
Central) que regula la creación de dinero en la economía por parte de los bancos3

, un sistema 
n1onetario internacional se basa en " ... un acuerdo entre países ... " 4 en el cual se determinan los 
límites existentes del crédito internacional que es lo que dota al sistema internacional de liquidez. 
Al mismo tiempo, un sistema monetario internacional fija las reglas para establecer las paridades 

1 Tanto de agentes privados como de paises soberanos y que aún afecta a diversos paises en la actualidad aunque 
bajo nuevas y diversas modalidades. ___ _ _ 
2 Paz, Pedro "Crisis financiera internacional, neoliberalismo y respuestas nacionales", en: Varios autores. Banca y 
crisis del sistema. Editorial Pueblo Nuevo, México 1983. -
3 O al menos intenta regularla. . 
4 Mantey de Anguiano, Guadalupe. La lnequidad del Sistema monetario Internacional y el carácter político de 
la deuda del tercer mundo. UNAM, Facultad de Economía CCH, México 1989. 
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cambiarias entre las distintas monedas existentes y vigila que dichas reglas establecidas sean 
cumplidas. 

Ahora, ¿Quién otorga dichos créditos y dota al sistema de liquidez? Tradicionalmente, han sido 
las instituciones bancarias de los países desarrollados los principales generadores de liquidez 
internacional, por supuesto, multiplicando la base monetaria generada por sus gobiernos. El que 
esto sea así se debe a que son las monedas (y medios de pago denominados en ellas) de dichos 
países las que son aceptadas como medios de pago internacionales debido a que cuentan con una 
mayor confianza5 por parte del público y gobiernos soberanos participantes en los mercados 
comerciales y financieros internacionales y, por lo tanto, se utilizan como dinero internacional y 
por ende, cada país o agente económico puede utilizarlas como medio de cambio, medio de pago, 
unidad de cuenta y deposito de valor pero en esta ocasión para llevar a cabo sus operaciones 
internacionales, comerciales o financieras. 

A lo largo de la historia el sistema monetario internacional ha sufrido varias modificaciones en 
función de las condiciones imperantes en la economía mundial y en las necesidades de liquidez 
internacionales. Es así como se ha pasado por diferentes etapas como son el patrón oro clásico6

, 

el patrón oro en barras7
, el patrón oro cambio8

, el Sistema Bretton Woods9
, y, por último, en un 

sistema en el cual las monedas están desvinculadas de un patrón de convertibilidad objetivo. 

El fuerte proceso de globalización e inestabilidad financiera que se ha observado desde la década 
de los setenta viene definido a partir de los acontecimientos que se presentaron durante el 
sistema Bretton W oods y su posterior ruptura. 

Después de la Primer Guerra Mundial los países que partiéiparon en ella implementaron fuertes 
políticas restrictivas al comercio internacional con el fin de aumentar su.crecimiento económico, 

5 Y para estos paises desarrollados es importante mantener la confianza en sus• monedas dado que les confiere la 
capacidad de crear los medios de pago que deseen de acuerdo a sus necesidades y al mismo tiempo le da 
posibilidades de expansión internacional a sus bancos nacionales. 
6 En el cual los pagos internacionales se realizan con dinero mercancía y dinero dirigido cuyo patrón objetivo era el 
oro (remitirse al capitulo primero para recordar estas definiciones). La utilización del papel moneda bajo un patrón 
de convertibilidad fijo en oro permitió aumentar la liquidez internacional siempre y cuando el papel moneda se 
encontrara respaldado en oro. Bajo este tipo de sistema monetario internacional, un país pierde o gana cierta 
cantidad de oro dependiendo de en si sus operaciones internacionales es superavitario (gana) o deficitario (pierde). 
Al mismo tiempo, como los países debían asegurar la convertibilidad de su papel moneda en oro cuando perdían oro 
por sus transacciones comerciales al incurrir en déficit, elevaban su tasa de interés con el fin de atraer capitales y 
evitar la pérdida de oro. 
7 Durante la Primera Guerra Mundial los países que intervinieron en el conflicto emitieron papel moneda en forma 
excesiva con el fin de financiar sus pagos necesarios y, por supuesto, dicho exceso de papel moneda no tenía el 
suficiente respaldo en oro y se mermo la confianza del dinero que circulaba internacionalmente. Dicha indisciplina 
monetaria ocasionó la búsqueda de un nuevo patrón y es entonces cuando surge el patrón oro en barras. Con este 
patrón se retiro el oro en circulación y se determinó que las monedas y billetes mantuvieran su convertibilidad sólo 
en barras de oro de cierto peso. Con esto lo que se buscó fue que el público en general no pudiera atesorar oro y que 
éste sólo se encontrara concentrado en los bancos centrales y que estos "custodiarán" la convertibilidad de las 
monedas. También se estableció que, dada la dificultad de trasportar la· barras de oro en las grandes transacciones 
comerciales, cada país debía mantener saldos bancarios en otros países como mecanismo de compensación. 
" En este caso los bancos centrales no solo mantenían como reservas internacionales cantidades de oro sino también 
monedas vinculadas a ese metal y por ende podían exigir su convertibilidad a otros bancos centrales. 
9 Un perfeccionamiento del patrón oro cambio. 
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los niveles de empleo y de no ver mermadas sus reservas en oro, y al mismo tiempo llevaron a 
cabo devaluaciones competitivas con el mismo fin no perder reservas de oro por un déficit 
comercial, pero al mismo tiempo, aquellos países que tuvieron superávit y con eJlo acumulación 
de oro no llevaron a cabo la expansión monetaria correspondiente para no afectar el valor de sus 
monedas. Las situaciones anteriormente mencionadas condujeron a una recesión y a una 
Segunda Guerra Mundial lo que significó un fracaso del patrón oro cambio y por ende se busca 
un nuevo orden en el sistema monetario internacional con el fin de reformar el patrón oro cambio 
y buscando estimular el comercio internacional, promover la recuperación económica, la 
estabilidad cambiara y tener un sistema monetario internacional que no estuviera atado a 
circunstancias particulares de la producción de oro. 

Es así como en el año de 1944 en la Conferencia de Bretton Woods se establece un nuevo 
acuerdo de funcionamiento del sistema monetario internacional estableciendo lo siguiente: 

1. Adopción de un patrón oro cambió bajo los siguientes aspectos: 

2. 

3. 

• Las reservas internacionales estarán constituidas por oro, dólar y, cuando se 
requiera, por libra esterlina. 

• Se estableció un sistema de tipos de cambio fijos en donde Estados Unidos se 
comprometía a mantener una paridad de 35 dólares por onza, mientras que el resto· 
de los países sostendrían cierta convertibilidad establecida de sus monedas en 
torno al dólar. 

• Los países únicamente podrían modificar su paridad cambiaria cuando se presente 
un desequilibrio fuerte en su balanza de pagos· y sólo se podría mover en un 1 % 
hacia arriba o hacia abajo. . ·· · . . · · ·. · 

• Se permitía la conversión a oro de los saldos, de moneda de un país a otro'..; 

Creación del Fondo Monetario Internacional (Fl\1I;,organismo financiero internacional 
cuyo objetivo era el de actuar como un banco centia1·global encargado de otorgar créditos 
a países con déficit comercial externo con el fin de. mantener la liquidez y comercio 
internacionales así como dar continuidad a los pagos. · 

Se crea el BIRF (Banco Internacional de Recónstruccióri y Fomento, hoy Banco 
Mundial) bajo la concepción de ser un banco de fomento en donde sus créditos 
contribuirían a aumentar la liquidez internacional y promover el desarrollo económico. 

4. Los recursos del FMI y el Banco Mundial tendrían como fuente las cuotas pagadas por lo 
países miembros. Las cuotas pagadas por cada país se establecieron por diversos criterios 
pero principalmente en base a la participación que cada uno tuviera en el comercio 
mundial, así, aquellos países con una mayor participación pagan una mayor cuota pero 
tienen acceso a un mayor monto de crédito ya que éste se establece como un múltiplo de 
la cuota pagada. 

Este acuerdo, en esencia, reflejaba los intereses de Estados Unidos con el fin de asegurar su 
hegemonía mundial dado que a con su instauración; su moneda (el dólar) pasa a ser el eje del 
sistema monetario internacional y sería utilizada como el principal numerariopara llevar a cabo 
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las transacciones internacionales y como principal activo de reserva; la adopción de paridades 
fijas evitaba que otros países utilizar el tipo de cambio con fines competitivos; y tendría 
"control" de los recursos del FMI dado que al ser el país con mayor cuota otorgada era el único 
con derecho a veto y su posición era decisiva en el nombramiento de las autoridades del Fondo. 

Esta situación, de alguna forma, estaba justificada dado que en el año en que se establece el 
acuerdo de Bretton W oods (1944) la economía estadounidense se encontraba a la cabeza en los 
niveles de progreso técnico, productividad, dotación de recursos naturales y, especialmente, 
n1antenía las tres cuartas partes del oro monetario mundial en su poder, como se puede observar 
en la gráfica 1. 10 
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Fuente: Elaboración propia con datos de FMI, lnternational Financia! Statistics CD-ROM, 2001 

Además, dicha situación le permitía a los Estados Unidos endeudarse prácticamente sin límite 
para financiar su déficit en balanza de pagos 11 siempre y cuando la cantidad de reservas de oro 
de Estados Unidos respaldarán dicho endeudamiento o que el resto del mundo lo aceptara12

• 

10 Desafortunadamente únicamente contamos con datos del FMI a partir del 1948, pero como se observa en la 
gráfica 1, la tenencia de oro de Estados Unidos era evidentemente superior al resto de los paises industrializados y 
superaba el 70% del total mundial. 
11 Que bajo el esquema Bretton Woods forzosamente existiría ya que solo asf Estados Unidos podría dotar de 
liquidez al sistema. 
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Bajo el esquema planteado el sistema monetario de Bretton Woods pasó por tres fases: 

a) 1944 - 1967: Funcionamiento relativamente "estable" del sistema. 
b) 1967 - 1971: Debilitamiento del dólar y del sistema. 
c) 1971-1973: Quiebra del sistema. 

En el primer periodo las fuentes de liquidez internacional se ampliaron incluso de forma 
m.oderada, tanto así que inclusive se discutió la manera de incrementar dichas fuentes y aumentar 
los medios de pago internacionales. Sin embargo, a partir del año de 1960, tan solo los pasivos 
de la banca comercial estadounidense eran 75% mas grandes que sus reservas en oro y año con 
año fueron creciendo (como lo muestra la gráfica 2) tanto así que para el año de 1971 los pasivos 
de la banca de Estados Unidos eran 2.23 veces más grandes que las reservas en oro 13

• 

GRAFICA2 

RELACIÓN PASIVOS DE LA BANCA 
ESTADOUNIDENSE ENTRE RESERVAS EN ORO. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de FMI, lnternational Financia! Statistics CD-ROM, 2001 

12 De hecho, en Ja primera etapa del sistema Bretton Woods se acepto el fuerte déficit en balanza de pagos de 
Estados Unidos debido a que su balanza comercial era superavitaria muy por encima del resto de Jos paises 
industrializados (ver cuadro A - 1.1 O del anexo estadístico) y porque las salidas de capital representaban programas 
de ayuda y asistencia e inversión que favorecían a Jos paises europeos. 
13 Paro Jos datos remitirse a Jos cuadros del anexo estadístico (cuadro A - 1.4) 
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A esto se le añade el hecho de que de 1960 a 1971 la participación porcentual de Estados Unidos 
en el total de reservas internacionales y de acervos de oro disminuyó en una medida bastante 
considerable al pasar de casi el 50% a poco menos del 10% en el caso de las reservas en oro, y 
para el caso de las reservas totales del 32.28% al 9.87%. Incluso, dicha caída se observa a partir 
de finales de los cuarenta, como se observa en la gráficas 1 y 3. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de FMI, lnternational Financia! Statistics CD-ROM, 2001 

Y en datos más concretos, los acervos de oro de Estados Unidos pasaron de 24, 399,000 a 
10,206,000 miles de dólares de 1948 a 1971, lo que implica una reducción de más. de la mitad 14

• 

Y al mismo tiempo, en el total de las reservas internacionales mundiales el oro disminuyo 
considerablemente su participación, lo que implicó que las divisás/en especial los dólares, eran 
el activo principal de reserva (ver gráfica 4). ,, <.<,, .;'.:.,, .,,, 

, ' ;,<¡,.. ,:,.:;~f~'.,;·~~i: 

14 En millones de SDRs o en miles de onzas Troy la relación es similar como se puede v·er en .los cuadros A - I .. 1, A 
- 1.2 y A - 1.5 del anexo estadístico. · · .· 
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Esto implicó que la confianza depositada en el dólar - que había impedido su devaluación con 
respecto a los 35 dólares por onza de oro - se empezara a ver seriamente mermada debido a que 
era por demás evidente que el acervo de oro estadounidense no era suficiente para asegurar la 
convertibilidad del papel moneda en circulación. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de FMI, lntcrnational Financia! Statistics CD-ROM, 2001 

Todavía hasta el año de 1967 Estados Unidos logró mantener la paridad de 35 dólares por onza 
de oro y evitar ataques especulativos a su moneda gracias a varios acuerdos internacionales que 
surgieron con el fin de no devaluar el dólar, como fue el llamado "pool del oro" 15

• 

Sin embargo, para el año de 1965 Europa inició una fuerte lucha abierta contra Estados Unidos 
por la hegemonía monetaria mundial 16

, en ese año, Francia anunció que únicamente exigiría oro 

15 Acuerdo que nació en 1961 en el cual los Bancos Centrales de las principales economías intervendrían en el 
mercado del oro con el fin de defender al dólar. Estos paises, entre los que se encontraba Alemania, Reino Unido, 
Japón y Francia, aceptaron dicho acuerdo debido a que, a pesar de que una devaluación del dólar aumentaba sus 
tenencias de oro (ya que habían aumentando sus reservas internacionales en papel moneda), significaba un 
reducción del valor real de sus tenencias de activos denominados en dólares. 
16 Ya que la diferencia de sus reservas internacionales con las de Estados Unidos no eran tan grande como se ve en 
la gráfica 3. 
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para saldar sus cuentas internacionales y que "se oponía a que Estados Unidos continuara 
endeudándose gratuitamente con el exterior gracias a la confianza en el dólar" 17 y a que 
Estados Unidos exportara capital "que no representa ahorro genuino, sino dinero creado por los 
bancos" 18 

Por lo tanto, en 1967, cuando se presenta un nuevo ataque especulativo contra el dólar, Francia 
decide retirarse del "pool del oro", acción que realizaría también el Reino Unido debido a la 
devaluación de la libra esterlina en un 14.3%. Para marzo de 1968 ambas situaciones obligaron 
al resto de los países pertenecientes al "pool" a utilizar oro únicamente para llevar a acabo 
transacciones entre Bancos Centrales y se establecieron dos mercados para el oro, uno oficial en 
donde el precio era el de 35 dólares por onza, y el mercado libre de Londres en el cual el precio 
del oro se determinaba bajo las condiciones de oferta y demanda, en donde incluso a establecerse 
un precio de la onza de oro igual a 45 dólares por onza. 

La inconvertibilidad del dólar y la imposibilidad de Estados Unidos de reducir su déficit de 
balanza de pagos que continuaba mermando el nivel de sus reservas internacionales empezó a 
hacer evidente una seria inestabilidad financiera y se observó el peligro de que Ja liquidez 
mundial se contrajera dado la falta de confianza en el dólar. Por ello en julio de 1969, bajo el 
marco de Acuerdo de Río de Janeiro, se estableció la creación de los Derechos Especiales de 
Giro (DEGs o SDRs por sus siglas en ingles), medios de pago internacionales distribuidos entre 
los países sin que significara deuda alguna y que aumentaba la liquidez internacional sin debilitar 
alguna moneda por incurrir en déficit externo. Sin embargo, dado que los DEGs equivalían al 
dólar 19 y su implantación únicamente aumento marginalmente la liquidez internacional, el dólar 
continúo siendo el principal activo monetario internacional. 

Además, las actividades de la banca comercial estadounidense mostraron que la posibilidad de 
iliquidez mundial era un temor infundado e irreal debido a las actividades de la las instituciones 
financieras estadounidenses que a partir de la implantación de los acuerdo de Bretton Woods y 
buscando "escapar" de las restricciones a la expansión del crédito impuestas por su gobierno 
decidieron operar fuera de sus fronteras, en países europeos sin restricciones, en dónde podían 
otorgar créditos en dólares sin requerimientos de reservas y como sus depósitos originales eran 
en dólares tenían la capacidad de multiflicar el crédito en esa moneda prácticamente sin 
limitaciones. Es así como el euromercado2 no tenía más límite que el de la prudencia bancaria y 
dotó a sistema internacional de un exceso de liquidez por encima del comercio internacional, Jo 
que indica que dicho exceso de liquidez tenía como fin el que los grupos financieros originarios 
de Estados Unidos compraran activos reales de otros países. 

Se puede observar que a partir de 1948 tan solo los activos externos de la banca estadounidense 
crecen a una tasa sumamente elevada (a una tasa promedio anual superior al 10%) lo que 

17 Mantey de Anguiano, Guadalupe. La lnequidad del Sistema monetario Internacional y el carácter político de 
la deuda del tercer mundo. UNAM, Facultad de Economía CCH, México 1989 
18 Mantey de Anguiano, Guadalupe. La lnequidad del Sistema monetario Internacional y el carácter político de 
la deuda del tercer mundo. UNAM, Facultad de Economía CCH, México 1989 
19 O éste predominaba en su valuación. 
2° Como se le llamó al mercado en cual los bancos norteamericanos no establecidos en Estados Unidos que tenían la 
capacidad de recibir depósitos en dólares otorgaban créditos esa misma moneda sin tener un requerimiento de 
rese1vas y expandiendo la cantidad de dólares en circulación, especialmente en Europa. 
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determinó que los activos externos de la banca de Estados Unidos en 1972 fueron 1 O veces 
mayores a los que se tenían en 194821

, como se ve en la gráfica 5. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de FMI, lnternational Financial Statistics CD-ROM, 2001 

A finales de la década de los setenta, el exceso de liquidez internacional denominada en dólares 
sin respaldo en oro, y la creciente desconfianza en el dólar22

, que se acompañó de un fuerte 
proceso inflacionario en los Estados Unidos, llevó a que ese país anunciara el 15 de agosto de 
1971, bajo el llamado Plan Nixón, la inconvertibilidad del dólar en oro y se detuvo 
temporalmente la venta de divisas en el mercado internacional. Más tarde, el 18 de diciembre de 
ese mismo año, el Grupo de los Diez se reunió en Washington llegando al Acuerdo Smithsoniano 
en el cual se establece la devaluación formal del dólar (en un 7.9%) y debido a que la excesiva 
liquidez generaba ataques especulativos de capital que no era posible afrontarlos con tipos de 
cambio fijos "los PI [Países Industrializados] establecieron un sistema de flotación generalizada 
de monedas de reserva que sustituía al patrón oro cambio acordado en Bretton Woods. El oro 

21 Pasando de 1,500,000 miles de dólares a 15, 170,000 miles de dólares. 
22 Que aumentó por la aparición del déficit comercial externo en Estados Unidos en los ailos 1968, 1969 y 1971 
como se puede observar en el cuadro A - 1.1 O del anexo estadístico. 
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había dejado de ser Ull límite para fa expa11sió11 de /iq11idez i11ter11acio11ar'23 y Se determin.Ó eJ -
rompimiento del acuerdo establecido en 1944. 

El rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods trajo consigo una serie de factores sumamente 
importantes entre los que destacan24

: . . , -

• Un proceso de internacionalización y privatización del capital. 
• Transferencia de recursos de la esfera productiva a la esfera 

mayores posibilidades de valorización del capital en esta última. .-)?:<-<.-
• Una consolidación y mayor autonomía del capital financiero réspecto ·del capital 

productivo y comercial. " .. ~·>i.<:·--- --~> 

• Una reducción de la capacidad para controlar la creación deJiquideziintemacional, así 
como de la regulación de las relaciones financieras y .morietariás' internacionales 
especialmente en los movimientos de capitales. -: .<:: 

Es así como, tras la ruptura de Bretton Woods, se inicia una épo.ca -~1/G•clesorden monetario 
internacional" en donde el capital financiero ha adquirido un margen de'aui:()nomía con respecto 
al capital productivo y es desde entonces el centro de las relaciones económicas internacionales. 

Este fenómeno de hegemonía del capital financiero generó un_e>Ccesri deJÍqiiidez e inestabilidad 
internacional debido a dos factores principales: , · -• ' ' '· -~- · · · · 

a) La flexibilización de los tipos de cambio y los movimientos de flujos de capital. 
b) Fuertes problemas de sobre endeudamiento. 

Respecto al primer punto, se suponía que con un sistema de tipos de cambio flexibles los Bancos 
Centrales tendrían la capacidad de defender sus reservas internacionales al ajustar el tipo de 
cambio hacia arriba o hacia abajo según lo requiriera su saldo de comercio exterior, además, se 
pensaba que se desalentaría la especulación y se neutralizarían los shocks externos, ya fueran 
positivo o negativos25

• 

Sin embargo, esto no resulto cierto del todo, la falta de control a los flujos internacionales de 
capital y los excesos de liquidez aumentaron los flujos especulativos de capital y " ... la masa de 
recursos líquidos en circulación empezó a moverse en función de las expectativas en la 
modificación de los tipos de cambio y a ejercer una importante influencia importante en el 
comportamiento de estos ... " 26 

Mientras tanto, en lo que respecta al segundo punto, elendeudamiento deviene precisamente del 
exceso de liquidez generado y que se ha trasladado ·de fa esfera productiva a la esfera financiera. 

23 Mantey de Anguiano, Guadalupe. La lnequidad del Sistema monetario Internacional y el carácter político de 
la deuda del tercer mundo. UNAM, Facultad de Economía CCH, México 1989. Subrayado nuestro. 
24 Siguiendo a Pedro Paz. 
25 Como lo explica claramente el famoso modelo Mundell - Fleming que incorpora el sector externo al modelo IS -
LM. Para mayores referencias ver capitulo segundo de Chapoy Bonifaz, Alma. Hacia un nuevo sistema monetario 
internacional Editorial UNAM IIEc. México 1998. 
26 Correa, Eugenia. Crisis y desregulación financiera. Editorial Siglo XXI, México 1998. 
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Menciona Pedro Paz ·•se admite que el sistema capitalista tiende a producir, como tendencia 
general, un excedente monetario por encima de los re~uerimientos del proceso de acumulación, 
diferencial que se a11mlía en los 1110111entos de crisis" 7

• Este aumento de liquidez sucede, desde 
una perspectiva keynesiana, debido a un exceso de ahorro en relación a las oportunidades de 
inversión productiva28

, o, desde la visión marxista, por una crisis de realización, una caída en la 
tasa de ganancia productiva o un aumento en la composición orgánica del capital que frenan la 
acmnulación y aumenta la cantidad de dinero que se lanza del sistema productivo a la esfera 
financiera y es así como se empieza a vivir una llamada era de "Globalización Financiera"29 en 
donde los excesos de liquidez se movilizan de unos países a otros buscando mayores ganancias, 
expresándose como créditos bancarios o como compra de activos financieros, tanto en el ámbito 
internacional como en los propios espacios nacionales, y teniendo como contrapartida un alto 
espiral de endeudamiento, tanto de agentes privados (familias y empresas) como de gobiernos 
soberanos, como se menciona en el trabajo de Correa30

: 

" ... el crédito internacional creció y se diversificó aceleradamente durante los setenta, pero 
también creció el crédito nacional, constituyéndose ambos en el soporte de los crecientes déficit 
públicos y de la actividad de las empresa" y "Los grandes prestatarios del florecimiento del 
crédito en los setenta fueron las empresas, financieras y no financieras; los gobiernos de los 
países desarrollados, y, en alguna medida, los países del Tercer Mundo." 

Mientras que Jaime Estay, en el mismo sentido, comenta31
: 

" ... al menos desde los mios setenta, no sólo en las relaciones internacionales, sino también en el 
jimcionamiento interno de los distintos países, los niveles de endeudamiento de las familias, las 
empresas y los gobiernos han venido aumentando de manera casi ininterrumpida ... " y "En 
efecto, el escenario mundial presente desde los años setenta en adelante, y en particular los 
problemas de valorización que lo han caracterizado, además de volver más atractiva la 
colocación de recursos en los mercados financieros en comparación con las opciones de 
inversión productiva, empiljaron a un endeudamiento masivo a través del cual los distintos 
agentes económicos buscan soslayar sus dificultades de realización, inversión, consumo, etc., 
expandiendo su disponibilidad de recursos más allá de lo que por si solo permitían los bajos 
ritmos de actividad económica, proceso éste que a poco andar encontró sus límites, de tal 
manera que el mayor endeudamiento ji1e acompañándose con proporciones cada vez mayores 
del ingreso que debían ser dedicadas al pago de los intereses y del principal de las deuda 
previamente contratadas" 

27 Paz, Pedro "Crisis financiera internacional. neoliberalismo y respuestas nacionales", en: Varios autores. Banca y 
crisis del sistema. Editorial Pueblo Nuevo, México 1983, subrayado nuestro.. , .. · . . . · , · 
28 Para remediar dicha situación Keynes proponía la reducción de la tasa de interés o un aumento del gasto pÚbÚco 
con el fin de estimular la inversión. · ' · · . 
29 Que a su vez es forma pare de un proceso de globalización general que busca una salida al deteriore> del ritmo de 
crecimiento de la economía mundial. · 
3° Correa, Eugenia. Crisis y desregulación financiera. Editorial Siglo XXI, México 1998 .... · .. e ·. - ' · 
31 Estay Reyno, Jaime. "La globalización financiera. Una revisión de sus contenidos e impactos'' eri Jbái'iez_Aguirre, 
José Antonio. Subdesarrollo, mercado y deuda externa. Paradojas de la economfa mexicana~· Universidad 
Iberoamericana, Centro de Estudios de Investigación del Sur este, A. C., México 2000. · 
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Capítulo 3 

Y, por supuesto, México32 se vio inmerso en este escenario y que a la larga desencadeno, en el 
año de 1 982, la llamada crisis de la deuda ... 

3.2 La Crisis de la deuda 1982. 

3.2.1 El contexto general 

El exceso de liquidez existente en el mundo impulsó el crecimiento económico de los países 
industrializados pero al mismo tiempo trajo consigo un fuerte proceso inflacionario el cual se vio 
agravado en 1973, año en el cual los países de la Organización de Países Exportadores de 
Petróleo (OPEP) determinan33 un sorprendente aumento en los precios del petróleo (de 1973 a 
1974 se observa un aumento de poco más del 260%) generando el primero de dos shocks 
petroleros de la década de los setenta (ver gráfica 6). 
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Este proceso inflacionario que se menciona provocó que los países desarrollados iniciaran toda 
una serie de medidas de políticas recesivas precisamente con el fin de aminorar el crecimiento de 
los precios y, al mismo tiempo, de reducir su consumo de petróleo y sus desequilibrios 

32 Y en general los países del Tercer Mundo de América Latina especialmente al participar en los mercados de euro 
y petrodólares. 
33 Al ver que se deterioraban sus términos de intercambio ante los crecientes precios de sus importacionés y el 
inexistente aumento de los precios del petróleo durante los veinte años anteriores. 
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comerciales externos34
. Este tipo de políticas trajo a su vez una reducción en la demanda de 

crédito de aquellas empresas transnacionales que habían recurrido a financiamiento bancario 
para expandir sus actividades en otros países. Pero la banca privada internacional no tardo en 
encontrar a los sustitutos perfectos para recibir el exceso de liquidez generada a través de sus 
operaciones crediticias y continuar con los procesos de obtención de ganancias, mantener sus 
niveles de operación y continuar con sus procesos de expansión. Esos mencionados sustitutos 
"perfectos" fueron los países del tercer mundo, incluyendo, por supuesto, a México. 

A partir de 1972, algunos países en vías de desarrollo pasaron a convertirse en sujetos de crédito 
y a ser bien vistos por la banca internacional dado los fuertes incrementos registrados en los 
precios internacionales de los productos agrícolas y es así como este tipo de países iniciaron un 
fuerte proceso de acumulación de deuda externa. 

Tan solo en lo que se refiere al crédito a largo plazo otorgado por la banca comercial, de 1973 a 
1974, se observó un aumento de poco más del 50% y continuó creciendo aceleradamente como 
se observa en el cuadro A - 2.1 ubicado en el anexo estadístico. 

Lo mismo se observa en el gráfica 6 para la deuda externa total35 de todos los países del tercer 
mundo o en vías de desarrollo, la cual, en todo el período que va de 1970 a 1982 mantuvo un 
crecimiento sumamente acelerado (aproximadamente del orden del 23.44% promedio anual) a 
tasas de crecimiento anuales siempre mayores al 15%. Lo que significó que la deuda externa de 
estos países alcanzara un monto diez veces mayor en 1982 que el que se tenía en 1970. 

Sin duda alguna esto representó grandes beneficios a los prestamistas del tercer mundo 
especialmente porque la gran mayoría de estos créditos se contrataron bajo un esquema de tasa 
de interés flotante y ésta observó un crecimiento constante durante el período de estudio debido a 
las políticas económicas implementadas por los países industrializados que al mantener una tasa 
de interés alta les permitía: 

a) Evitar la fuga de capitales; 
b) Mantener sobrevaluada su moneda al atraer flujos de capital y aumentar sus reservas 

internacionales; 
c) Controlar la inflación que, como ya mencionamos, era uno de los objetivos de los países 

industrializados. 

Es así como, a tasas de interés flotantes y é~tas en contÍnúo crecimiento, los países del tercer 
·e mundo se convirtieron en clientes cautivos ya que el servicio de la deuda aseguraba un flujo de 

capital hacia los países desarrollados y los impulsaba a aumentar aún más las tasas de interés por 

·'. . 

encima de sus niveles históricos. · · · 

Ahora bien, este continúo proceso . de endeudamiento se vio nuevamente impulsado por el 
segundo shock de los precios del petróleo, que de 1978 a 1980 aumentó de 2.1 dólares por barril 
a 36.7, los países industrializados reforzaron su política restrictiva aumentando nuevamente sus 

34 Especialmente Estados Unidos, el Reino Unido y Francia (Ver cuadro A -'.1.1 O del anexo estadístico). 
35 La cual incluye toda la deuda pública y privada, garantizada y no garantizada, de largo y corto plazo, así como los 
créditos del FMI utilizados. 
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tasas de interés con el mismo fin que en años anteriores, pero además, en esta ocasión -dado que 
la sobre valuación afectaba sus niveles de competitividad externa y aumentaba su déficit 
comercial externo, deciden aplicar políticas proteccionistas. 

Por lo tanto, una política recesiva plus una política proteccionista, frenó el nivel de las 
importaciones de los países industrializados y, con ello, el ritmo de crecimiento de las 
exportaciones de los países en vías de desarrollo y lo que se presenta es un fuerte 
estrangulamiento de deuda externa ya que la caída de las exportaciones limitó la capacidad de 
estos países fuertemente endeudados de conseguir la cantidad de divisas necesarias para hacer 
frente a sus compromisos de pago y, al mismo tiempo, esta misma situación posicionó a estos 
países nuevamente en una situación en la cual ya no eran más sujetos de nuevos créditos, es 
decir, se detuvieron los nuevos créditos y el refinanciamiento de la deuda. 
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GRAFICA 7 

EVOLUCIÓN DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL DE TODOS LOS 
PAÍSES EN DESARROLLO, AMÉRICA LATINA & EL CARIBE Y 

MÉXICO. 1970-1982 
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Por supuesto, esta situación de insolvencia e iliquidez de los países del tercer mundo no sólo los 
implicaba a ellos, también traía fuertes problemas a la banca internacional, principal prestamista 
en este proceso, que a falta de regulación en los euromercados incurrió en prácticas imprudentes 
que la colocó en peligro de bancarrota y, por ello, para principios de los ochenta se contrajo 
dramáticamente el nivel de créditos36 y se dio paso a la crisis financiera de 1982 cuando México 
se ve imposibilitado de pagar el servicio de su deuda, situación que se extiende a otros países 
latinoamericanos. 

3. 2. 2 El contexto mexicano. 

Vimos en una sección del capítulo anterior (2.2.3.3.1) que la contratación de deuda externa tiene 
que estar dirigida ha financiar actividades que impulsen el crecimiento de las exportaciones (o a 
sustituir las importaciones) ya que únicamente con la obtención de las divisas que éstas devengan 
se podrá pagar la deuda y por lo tanto es fundamental crear condiciones para obtener un 
superávit comercial externo. Si esto llega a suceder en un país que se endeuda con el exterior, se 
podrían obtener al menos un par de situaciones: a) Un mayor desarrollo; y b) Convertirse de 
prestatario a prestamista o por lo menos reproducir indefinidamente el ciclo endeudamiento­
pago sin que se presenten dificultades de insolvencia o i!iquidez y mantener un continuo proceso 
de crecimiento vía el multiplicador externo. 

Por lo tanto, si se le da otro destino a los recursos obtenidos de la deuda externa que no sea el de 
crear un excedente de exportaciones se complicará su correspondiente pago y, dadas las 
condiciones existentes durante la segunda mitad de la década de los setenta y el principio de los 
ochenta, México no fue capaz de crear dicho excedente y, aunándole a esto un fuerte proceso de 
sobre endeudamiento37 y las reducciones del crédito internacional a principios de los ochenta, se 
crearon las condiciones de una crisis financiera de deuda externa, que no sólo implicó a México 
sino también a una gran cantidad de países del Tercer Mundo altamente sobre endeudados. 
Veamos con un poco más de detalle el caso mexicano. 

3.2.2. l El fuerte endeudamiento externo. 

México fue uno de países que se vieron illIT!ensos en el fuerte proceso de endeudamiento externo 
derivado del alto exceso de creación de liquidez por parte de la banca internacional, 
especialmente de aquella que operaba en el mercado de eurodólares38

• Al ser México un país de 
altos recursos petroleros, se establecieron c.ondiciones en las cuales paso a ser sujeto de crédito, 
la gran mayoría contratado a tasas de interés flotantes, las cuales, en un principio eran 
considerablemente bajas dado el gran optimismo y la baja preferencia por la liquidez de la banca 
internacional. 

36 Por lo menos en relación a las necesidades de liquidez internacional para los pagos de la deuda externa del Tercer 
Mundo. , _ _ __ _ _ 
37 En el cual se requirió de nuevos créditos para pagar los intereses de la deuda y que indica que México se convirtió 
en una entidad ponzi. _ _ ': . · ,_ '· : ·_ : 
38 Mercado en el cual los bancos extranjeros tienen la capacidad de obtener depósitos y otorgar créditos-_en moneda 
extranjera (especialmente en dólares) sin ninguna restricción ni control por parte de las autoridades monetar_ias y, al 
mismo tipo, sin la existencia de un prestamista de ultima instancia. 
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Capítulo 3 

Es así, como se observa en el cuadro 1 y en las gráficas 7 y 8, que la deuda externa total de 
México creció espectacularmente, especialmente a partir de 1973, año del primer shock 
petrolero. Es a partir de ese año que las tasas de crecimiento de la deuda externa mexicana se 
elevan por encima del 30%, a excepción de 1978 y 1979, pero, ante la segunda alza de los 
precios del petróleo, nuevamente en 1980 y 1981 la tasa de crecimiento vuelve a superar el nivel 
del 30%. 

Dichas elevadas tasas de crecimiento determinaron que la deuda externa total de México pasara 
de ser de 6,968.6 a 86,080.6 millones de dólares lo que implicó un aumento de poco más de doce 
veces. 

CUADRO 1 

EVOLUCIÓN DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL DE MÉXICO 
1970-1982 

DEUDA EXTERNA NÚMERO ÍNDICE TASA DE 
Año TOTAL CRECIMIENTO 

millones de dólares 1970=100 º/o 

1970 6,968.60 100.00 
1971 7,497.00 107.58 7.58% 
1972 8,209.00 117.80 9.50% 
1973 10,511.00 150.83 28.04% 
1974 13,952.00 200.21 32.74% 
1975 18,230.50 261.61 30.67% 
1976 23,966.60 343.92 31.46% 
1977 31,189.00 447.56 30.14% 
1978 35,712.30 512.47 14.50% 
1979 42,773.90 613.81 19.77% 
1980 57,377.70 823.37 34.14% 
1981 78,215.20 1,122.39 36.32% 
1982 86,080.60 1,235.26 10.06% 

Fuente: Banco Mundial, Global Develpment Finance, 2001 

La gran mayoría de dicha deuda externa fue contratada por el sector público (ver cuadro A - 2.9 
en el anexo estadístico) y en especial fue contratada con el fin desarrollar el sector energético, 
sobre todo el desarroliar la capacidad productiva y de exportación del sector petrolero, debido a 
que, por los altos precios del hidrocarburo, se consideró que éste era la fuente viable para 
conseguir un excedente exportador. De hecho, la misma confianza sobre el desarrollo del sector 
petrolero39 aumentó la cantidad de préstamos. 

39 Confianza mutua entre el gobierno mexicano y la banca internacional. 
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GRAFICA8. 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL. 
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Es así como el auge petrolero aumentó la disponibilidad de divisas del país por dos vías, primero, 
por el incremento en las exportaciones de petróleo y, segundo y más importante, por la vía de 
aumentar la disponibilidad de los oferentes de préstamos de otorgarle créditos a México ya que 
las condiciones y expectativas del mercado petrolero parecían favorecerle y hacía ver que podía 
ser capaz de pagar sus compromisos. 

Al mismo tiempo, uno de los pilares principales del endeudamiento externo fue el intenso gasto 
público40 llevado a cabo por el gobierno mexicano. A pesar de que los ingresos públicos se 
incrementaron, gracias las exportaciones petroleras, el aumento no fue lo suficientemente alto 
como para financiar los crecientes gastos gubernamentales que intentaban sustentar un 
crecimiento económico basándose en políticas públicas de corte keynesiano. Por lo tanto, el 
déficit público creciente (ver gráfica 9) - en especial de 1978 a 1982 - fue financiado, 
nuevamente, con créditos externos, menos costos que los internos dadas las diferencias en las 
tasas de interés, pero más riesgosos ya que se contrataron a tasas flotantes y, en ese caso, al igual 

40 Razón por la cual del monto total de la deuda externa más del 50% corresponde a aquella que se contrató por parte 
del sector público como se puede observar en el anexo estadístico en el cuadro A - 2.9. 
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que en el caso del mercado de petróleo, las condiciones parecían favorecer a los prestatarios ya 
que las tases de interés reales incluso llegaron a ser negativas. 

GRAFICA9 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DEL DÉFICIT PÚBLICO. 1970-1982 
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Fuente: Elaboración propia con datos de World Bank, World Development Indicators CD-ROM, 2001 

3.2.2.2 Las condiciones del comercio exterior. 

Ahora bien, mencionamos con anterioridad que para que un proceso de endeudamiento externo 
resulte exitoso la condición necesaria y fundamental es que se tienen que érear condiciones para 
crear un superávit externo que genere una mayor cantidad de divisas entrantes que salientes y 
desgraciadamente esta condición no se cumplió en el caso mexicano. · ·· 

En los años que van de 1978 a 1 981, los dirigentes de la política económica riac.ional llevaron a 
cabo "una política de liberalización creciente del comercio exterior ... de áizr<¡Ui:Ier crecimiento 
configurado en ese periodo estuvo acompañado de un incremento acelerado de;lmportaciones"41 

lo que determinó la existencia de un déficit comercial externo hasta 1981; ylln'aúnmayor déficit 
en cuenta corriente que no se logró recuperar en 1982 aunque si lo hizo, la l:Íaláliza .·comercial, 
como se observa en la gráfica 10. · -,'. 

41 Huerta González, Arturo. Economía Mexicana más allá del milagro. Ediciones de cultura popular, llEc, 
UNAM, México 1986. 
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GRAFICA 10 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DE LA BALANZA COMERCIAL Y 
LA CUENTA CORRIENTE. 1970-1982 

10000 

5000 ~ 
j 

·r o 

-5000 

-10000 

-15000 

-20000 -

Año 

j--líl-BALAf'.'JZA COMERCIAL -*-BALANZA EN CUENTA-co:i:u~~ENTE] 
Fuente: Elaboración propia con datos de FMI, lnternational Financial Statistics CD-ROM, 2001 

El déficit comercial que se presentó incluso se vio agravado por la situación del sector primario 
mexicano, el cual paso de tener un superávit externo a presentar un déficit. Otro factor para el 
aumento del déficit externo fue que precisamente el aumento de los créditos externos y el auge 
petrolero generaron un aumento en la demanda que no pudo ser cubierto por la producción local, 
recurriendo entonces a una mayor adquisición de importaciones. Otro punto de incidencia resulto 
ser el ya mencionado proceso de proteccionismo de los países industrializados que frenó el ritmo 
de las exportaciones y agravó el déficit externo de México, haciendo cada vez más grande la 
necesidad de contratar deuda. 

Por lo tanto, el sector externo resultó no ser una base para la reducción de la deuda externa, sino 
más bien, al igual que en el caso del sector público, resultó ser un aliciente en el aumento de la 
misma. 

3.2.2.3 La inminente crisis. 

riadas las condicio.1:1espresel1tadas en los dos apartados, es d~cir, con ·un aumento en _la deuda 
COfi1binado. con malas. condicfones externas,- el riesgo de Í~cumpJimientO en los pagos aumentó. 

Se puede observar e~ el cuadro 2 coÍllo es q{¡e paraÍ9s2 la deuda externa tot'hl era casL3 veces 
más grande que el nivel de las exportaciones de bienes y servicios, era poco menos de la mitad 
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del producto nacional bruto y, especialmente, era 48 veces más grande que las reservas -
internacionales, y es de suma importancia notar como es que en este último rubro de 1981 a 
1 982 la razón se incremento de forma bastante considerable (de 15. 72 a 48.3 1) 

CUADR02 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DE LAS RAZONES PRINCIPALES 
DE LA DEUDA EXTERNA 

1970-1982 

DEUDA 
DEUDA EXTERNA EXTERNA 

Año 
TOTAL/ TOTAL/ DEUDA TOTAL 

EXPORTACIONES DE PRODUCTO /RESERVAS 
BIENES Y SERVICIOS NACIONAL 

BRUTO 

1970 nd 0.20 9.22 
1971 nd 0.19 7.64 
1972 nd 0.18 6.33 
1973 nd 0.19 6.26 
1974 nd 0.20 7.26 
1975 nd 0.21 9.62 
1976 nd 0.28 17.06 
1977 nd 0.39 16.10 
1978 nd 0.36 15.75 
1979 2.43 0.33 13.85 
1980 2.32 0.26 13.74 
1981 2.53 0.26 15.72 
1982 2.80 0:41 48.31 

-

Fuente: World Bank, World Dcvclopmcnt lndicato~_s CD-ROM, 2001 

~' : 

Este último punto es de suma importancia debido á que el que se logrará sostener la capacidad de 
pago del país no solo dependía de las condiciones comerciales externas, sino también de que 
continuará una situación favorable en lo 'qúe se refiere a la situación dentro del mercado 
internacional de capitales, sin embargo, en 'los 'años 1981 y 1982, las condiciones en este 
mercado fueron sumamente negativas para todos aquellos países severamente endeudados debido 
a que: 

a) Se contrajeron la cantidad de préstamos internacionales o pasaron a predominar los de 
corto plazo42

; --

42 Por la actitud más cautelosa de Jos prestamistas. 
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b) Se incrementaron las tasas de interés y con ellos el pago de intereses (ver gráfica 11)_ 
afectando las razones servicio de la deuda/exportaciones de bienes y servicios; 
intereses/PNB; e intereses/exportaciones de bienes y servicios (ver cuadro A - 2.14 del 
anexo estadístico); 

c) Se llevaron a cabo fugas de capitales en los países del Tercer Mundo hacia los países 
industrializados43

• 
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GRAFICA 11 

MEXICO. EVOLUCIÓN DE LOS INTERÉSES DE LA 
DEUDA EXTERNA. 1970-1982 
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Fuente: Elaboración propia con datos de World Bank, World Development lndicators CD-ROM, 2001 

Por lo tanto, la revers1on en las condiciones en el mercado de capitales, generó una drástica 
disminución de las reservas internacionales en 1982 y el 1 7 de febrero de ese mismo año el 
Banco de México se retira del mercado de cambios y se genera una severa devaluación del tipo 
de cambio (de más del 260%) y, ante la incapacidad de evitar la fuga de capitales y el aumento 
del pesimismo de la banca internacional con respecto a la posibilidad de pago de la deuda 
extenm Mexicana, se cortan la cantidad de préstamos a nuestra nación y "El 13 de agosto de 
1982 estalla el suceso que se pensaba podría provocar un crak financiero internacional: 
1\/féxico, segundo deudor del Tercer Mundo con una deuda de 86 111 millones de dólares, se 

43 Debido tanto al aumento en las tasas de interés en los industrializados como por el mismo nerviosismo de la 
inminente posibilidad de insolvencia e iliquidez así como a actividades especulativas en contra de las monedas de 
los países del Tercer Mundo. · 
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declara en imposibilidad de hacer frente a sus compromisos con la banca internacional. ' 44 

Dando paso a una de las crisis de deuda externa más severas de la historia ya que se desencadenó 
el pánico en Jos mercados financieros internacionales y muchos países del Tercer Mundo 
siguieron a México, colocando a Ja banca internacional45 y a Jos países acreedores en una 
posición igualmente difícil de sostener ya que Ja estabilidad de estos depende totalmente de la 
capacidad de pago de sus prestatarios, por lo que no se hicieron esperar los programas de 
asistencia financiera46

, negociaciones para Ja reestructuración, y toda una serie de progrmnas del 
FMI y del Banco Mundial47 encaminados a realizar un cambio estructural en la economía 
mexicana (y de muchos países del Tercer Mundo) con el fin de crear un excedente financiero, ya 
sea por el sector externo o interno de la economía, por medio imponer la austeridad y asegurar el 
pago de por lo menos alguna parte de la deuda externa. Es así como nuestro país inicia una nueva 
fase de políticas económicas principalmente de corte ortodoxo y cambio estructural. 
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GRAFICA 12 

México. Variación de Reservas y Tasa de devaluación. 
1971-1983 
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Fuente: Elaboración propia con datos de FMI, International Financia! Statistics CD-ROM, 2001 

44 Guillén Romo, Héctor. El sexenio de crecimiento cero, México 1982 - 1988 Ediciones Era, México-1990. 
Nuestras cifras difieren muy ligeramente con las de este autor como se puede apreciar en el cuadro 1. - - - · -. -
45 Que habla otorgado préstamos incluso en cantidades mayores a las de su capital, ifr. Huerta González; Arturo. 
Economía Mexicana más allá del milagro. Ediciones de cultura popular, IIEc, UNAM, México 1986: · - . -. 
46 Ver para más detalles en Lustig, Nora "Los Estados Unidos al rescate: la asistencia financiera a México en 1982 y 
1995" en Revista de la CEPAL 61, Abril de 1997. - -· 
47 Impulsadas por los propios paises industrializados, especialmente por Estados Unidos. 
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3.3 La perpetuidad de la Deuda Externa, los programas de estabilidad y el cambio estructural 
en México 1982-1987. 

La crisis de Ja deuda de 1982 no sólo puso en un fuerte predicamento a los prestatarios, también 
los agentes prestamistas se encontraron con que una posible moratoria podría ponerlos en graves 
complicaciones de quiebra y perdidas de capital sumamente importantes. Por lo tanto se buscó 
alguna forma en la cual los países fuertemente endeudados pagarán al menos una parte de la 
deuda contratada, para ello se "obligo" a los países deudores, por medio del FMI y el Banco 
Mundial, a llevar a cabo una serie de políticas económicas, tanto de corto plazo (estabilización) 
como de largo plazo (cambio estructural), que tuvieran como objetivo central el de generar los 
recursos excedentes necesarios para el mencionado pago de la deuda. Y, al mismo tiempo, se 
llevaron a cabo reestructuraciones en los pagos con el fin de que no se llegará nuevan1ente a 
picos de insolvencia pero, a cambio, la deuda externa se perpetúa y se compromete a los países 
deudores a convertirse al injinitum en exportadores netos de capitales. Veamos estos tópicos con 
mayor detalle. 

3. 3.1 ¿Que son las políticas de estabilización y ajuste estructural? 

Como vimos en la primera sección de este tercer capítulo, una de las funciones del FMI consiste 
en otorgar apoyos a aquellos países con problemas de balanza de pagos, pero como 
consecuencia, "recomienda" algunas políticas de ajuste para que dichos países cierren sus 
desequilibrios de balanza de pagos. El monto por el que el FMI apoya a dichos países depende de 
las cuotas que estos paguen, sin embargo, cuando el monto de estos recursos no son suficientes 
como para aminorar un fuerte desequilibrio entonces se llevan a cabo los llamados créditos 
standby (contingentes o provisionales), los cuales son otorgados a los países en problemas pero 
en forma condicionada. 

Esto quiere decir que estos créditos son formalizados por la vía de las llamadas "cartas de 
intención" en las cuales se específica que el país receptor del crédito debe de llevar a cabo una 
serie de programas de políticas correctivas del desequilibrio y entonces el crédito se otorga en 
forma escalonada dependiendo del cumplimiento de los programas. Este tipo de programas o 
medidas son Jo que se ha dado a llamar como Políticas de Estabilización, las cuales buscan 
aminorar los problemas "transitorios" o de corto plazo de balanza de pagos, sin embargo, al 
mismo tiempo, se han incorporado en las "recomendaciones" del FMI criterios que apuntan ha 
asegurar las políticas de estabilización a largo plazo, lo que implica un cambio en la estructura 
productiva del país en que se lleven a cabo dichas medidas, es decir, se llevan a cabo Políticas 
de Ajuste Estructural. 

Ahora bien, el primer diagnostico referente a la crisis de la deuda, tanto de los organismos 
financieros internacionales, como de las autoridades mexicanas, fue el de considerarla como una 
simple "crisis de caja" y, por lo tanto se interpretó, la crisis como un desequilibrio de balanza de 
pagos48

, grande pero al fin y al cabo un simple desequilibrio y, por ende, requería otorgarle a 
México, y en general a todos los países endeudados, un crédito contingente, con su respectiva 
carta de intención y sus debidas condiciones de programas de estabilización y ajuste estructural 

48 El cual efectivamente lo era, pero dada su magnitud, como se ve en la sección anterior, resulta en exceso grave, 
tanto que puso en jaque a todo el sistema financiero y al sistema internacional de pagos. 
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para corregir el desequilibrio en la balanza y, al mismo tiempo, crear el excedente necesario de 
divisas para pagar la deuda externa. 

Según el FMI los desequilibrios en balanzas de pagos tienen como pririCipal causa los procesos 
inflacionarios ya que, al basarse en el Enfoque Monetario de la Balanza de Pagos49

, deducen que 
al tener un país un proceso inflacionario su moneda se sobrevalúa y se cae ·en. un déficit en cuenta 
corriente y en perdidas de reservas monetarias. Por lo tanto, para eliniinarJosdesequilibrios en la 
balanza de pagos se tienen que llevar a cabo 2 tipos de políticas: ·· . . . . 

a) Unas políticas del tipo que eliminen una alta inflación, la cual es. generada por un exceso 
de demanda interna provocada por un exceso en. eL; aumento de masa monetaria en 
circulación en la economía (indisciplina monetaria según-'la ortodoxia) que puede 
deberse a un exceso en el gasto público (déficit fiscal) o un aumento en el crédito interno. 

;,, ' . . ' 

b) Otras políticas que cierren el déficit en cuenta corriente, reduciendo las importaciones e 
incrementando las exportaciones y que, al mismo tiempo, atraigan capitales del exterior 

La aplicación de ambas políticas eliminaría eldeséqhilibro en la balanza de pagos y, en dado 
caso que aumentaran las reservas nacionales, se generaría un excedente de divisas para el pago 
de la deuda. 

Aquí lo importante que hay que hacer notar es que para lograr los objetivos de las políticas es 
necesario, según la doctrina ortodoxa en la que se basa el enfoque del FMI50

, sumergir a la 
economía dentro de un período de austeridad y contracción debido a que para reducir el nivel de 
importaciones y la inflación hay que reducir la demanda agregada y para ello se necesita: reducir 
el crédito interno y la creación de dinero; reducir el gasto público; e incrementar la tasa de 
interés (para reducir los niveles de crédito interno y al mismo tiempo para atraer capitales 
necesarios y obtener un superávit en balanza de pagos). 

Es así como los programas de estabilización incluyen cuatro rubros de acción51
: 

l. La política fiscal: El objetivo fundamental es el de reducir el déficit (para eliminar carga 
de deuda) mediante la reducción del gasto público. Para ello el FMI recomienda que el 
Estado se deshaga de las empresas públicas, en especial de aquellas que generen gastos 
mayores a sus ingresos y eliminar los subsidios a ciertos precios ya que ambos casos 
crean inflación. 

2. Políticas monetarias y crediticias: Como recomendaciones se dan los topes cuantitativos a 
la expansión del crédito52

' tratar de evitar la expansión monetaria con el fin dé aumentar 
el gasto público, mantener las tasas de interés reales positivas con el •fin de estimular el 

• ·' ' -- . ,-<\,, • ." .. , 

' ' 

49 Una extensión a la economía abierta de la teoría cuantitativa del dinero; . . .. 
50 Ahora bien, en realidad el FMI no hace explicito que se base precisamente en el paradigma ortodoxó. dentro de sus 
~olíticas recomendadas pro es claro que es esta tendencia la que se encuentra subyacente en las cartas de intenéión. 

1 Siguiendo a Chávez Ramfrez, Paulina. Las cartas de intención y las polfticas de estabilización y ajuste 
estructural de México: 1982-1994 IIEc, UNAM, México 1996. 
52 En especial del sector público lo que reafirma la austeridad de la polftica fiscal. 
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ahorro y una mejor asignación de los recursos excedentes.creados en la economía53
• Al 

mismo tiempo, las altas tasas de interés atraerían los capitales externos, restringiría el 
crédito interno y estimularía el crecimiento del sector bancario y el mercado de valores54

• 

3. Política Cambiaria: El tipo de cambio se considera fundamental ya que una sobre 
valuación alienta las importaciones y contrae las exportaciones, por lo tanto, el FMI 
recomienda devaluar la moneda local y ajustarla a su paridad de poder de compra55

• La 
devaluación tendría dos efectos: la reducción en la demanda agregada por los efectos 
inflacionarios de la devaluación y, dadas las posibilidades en el crecimiento de las 
exportaciones, una reorientación de la inversión hacia el sector externo. 

4. Política Salarial: EL objetivo es evitar el crecimiento de los salarios al mismo nivel al de 
la inflación y así evitar un proceso de inflación inercia!56

• 

Mientras tanto, las políticas de ajuste estructura!57 buscan asegurar a largo plazo las políticas de 
estabilización sobre la base de realizar cambios en la estructura productiva de los países en los 
que se aplican las políticas y asegurar la lucha antiinflacionaria. Es así como a las políticas de 
estabilización se les agrega propuestas con el fin de modificar el lado productivo (la oferta) de la 
economía y no quedarse en afectar únicamente a la demanda. 

El principal cambio estructural consiste en realizar una transición en la economía y pasar de una 
que se encuentra regulada por el estado hacia una economía enfocada en el mercado y orientada 
hacia el mercado externo. Esto significa "darle un papel más preponderante a los mecanismos 
del mercado y reducir las barreras que obstaculizan el comercio internacional y los 
movimientos de capital, se postulan importantes intentos de liberalizar/a economía, se plantea 
eliminar las restricciones cuantitativas al comercio y reducir los aranceles. En forma manifiesta, 
el objetivo principal de estas reformas es transformar la economía en una economía abierta 
orientada hacia la exportación ... " 58 

Al igual que las políticas de ajuste, el cambio estructural también se basan en el paradigma 
teórico ortodoxo, hoy llamado neoliberal, y en este caso el fundamento de transformar a la 
economía en una orientada hacia el mercado es que, según la ortodoxia, cuando la economía se 

53 Obviamente esto siguiendo a los teóricos de la liberalización financiera, haciendo referencia a la corriente iniciada 
por Gurley, McKinnon y Shaw que afirman que los problemas de subdesarrollo de los países se debe a una falta de 
ahorro (planteamiento también parecido al de Solow) y a que las instituciones financieras en estos países se 
encuentran bajo una "represión" en la que el gobierno dirige el crédito y sólo llega a ciertos sectores privilegiados y 
a tasas preferenciales Jo que crea una desigual distribución del ahorro e inclusive un poco, o casi nula, creación de 
éste debido a la alta regulación bancaria que incluye bajas tasas de interés, no solo activas, sino también pasivas, 
incluso menores a los niveles inflacionarios. 
54 Lo que también incrementaría la captación y canalización del ahorro. 
55 Es decir, sobre la base de la comparación entre los precios internos y externos. 
56 En la cual el ascenso de los salarios genera un aumento en los costos de los productos y estos a su vez u aumento 
en los precios y un nuevo aumento en los salarios (por que estaban indexados al crecimiento delos precios) y así 
continúa un proceso inflacionario inercial que no se puede detener. 
57 Nominación que no tiene nada que ver con el pensamiento de la CEPAL pero que se designa de esta manera 
debido a sus objetivos. 
58 Chávez Ramírez, Paulina. Las cartas de intención y las políticas de estabilización y ajuste estructural de 
México: 1982-1994 llEc, UNAM, México 1996. 
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maneja dentro de un esquema de competencia perfecta y libre participación en el mercado de los 
agentes económicos; el propio sistema tiende hacia un equilibrio que asegura la mayor eficiencia 
posible de los recursos existentes. 

Por lo tanto, para - transformar a la economía el cambio estructural se mueve sobre tres 
importantes ejes. 

1. Reducir el espacio del Estado dentro de la economía y beneficiar a los agentes privados, 
tanto nacionales como extranjeros, lo que implica un proceso de privatización de la 
economía. Este proceso se justifica porque de esta manera se abrirán nuevos espacios de 
valorización del capital y una mayor masa de ganancias, además que se supone que las 
empresas en manos de agentes privados y no en las del Estado son más eficientes59

. 

Además se supone que se liberaría al Estado de fuertes gastos, reduciría su déficit fiscal y 
las deudas posibles, y abriría canales para pagar la deuda externa. 

2. Liberalización y apertura externa, tanto comercial como de capitales. Aquí lo que se 
supone es que una mayor facilidad para el comercio exterior aumentaría la cantidad de 
exportaciones y que con comercio internacional totalmente abierto "todos ganan". Al 
mismo tiempo también se busca abrir la cuenta de capitales para aumentar la cantidad de 
estos que entrarían al país. Es decir, que con la apertura se daría una reducción de déficit 
de cuenta corriente. un superávit en la cuenta de capital y. en dado caso que se combinen 
y se logren ambas cosas, un aumento en las reservas internacionales con sus consecuentes 
beneficios al respecto del pago de la deuda externa. Otro punto a sefialar es que se 
argumentó que los altos impuestos a la importaciones (aranceles) también era un factor 
importante que repercutía en los niveles de inflación ya que se afectaban los precios por 
la vía de los costos de los componentes importados en la producción de bienes y por el 
mismo efecto de los bienes finales que se importaban que "jalaban" hacia arriba el precio 
de los bienes nacionales. 

3. Dcsrcgulación, es decir, la eliminación o reducción de las normas que restrinjan las 
actividades comerciales, financieras o la actividad privada en la economía. El FMI 
justifica la desregulación con el argumento de que "la intervención del Estado 
distorsiona el funcionamiento de los mercados, generando desequilibrios e 
ineficiencia"6º 

3.3.2 El ancla eterna: La reestructuración.de la dei'a~:~xÚ~·na y ;u perpetuidad. 

La crisis de la deuda no sólo representó un '•fuerte· problema _ para· -- los prestatarios, los 
prestamistas, en este caso la banca internacional, también se encontró con un sobregiro de sus 
préstamos en relación a su capital total que también los ponía en un severo problema (y en 

-
59 Lo que de hecho en primera instancia es cuestionable y en segundo, al privatizarse las empresas públicas primero 
se privatizan aquellas que son más rentables (o aquellas que con un respectivo saneamiento financiero lo serán) y 
por ende más tractivas a la iniciativa privada, por lo que la afirmación de que "ahora" en manos privadas estas 
empresas son más eficientes por que son rentables también es cuestionable porque de hecho ya lo eran con 
anterioridad. 
60 Arrizabalo Montoro, Xavier. Crisis y ajuste en la economía mundial: implicaciones y significado de las 
políticas del FM 1 y el BM. Editorial Síntesis, Madrid 1997. 
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conjunto a todo el sistema internacional de pagos), por lo tanto, los mismos prestamistas, en 
conjunto con sus países de origen, y los prestatarios, se con juntaron para impulsar un proyecto 
de reprogramación o reestructuración del servicio de la deuda de los países fuertemente 
endeudados. 

Obviamente, la reestructuración de la deuda se interpreta como un signo inequívoco de la 
existencia de graves dificultades o la imposibilidad de que el prestatario cumpla con los pagos 
correspondientes de su deuda y es por ello que se hace necesaria dicha reestructuración que 
iinplica cambiar los plazos del vencimiento y trasladarlos al futuro y evitar que el prestatario 
llegue a presentar nuevos puntos de iliquidez. 
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Diagrama 3.1 
La perpetuidad de la deuda externa 

• 
1 

tiempo 

~n reestructuración -con reestructuración -con reestructuración 2 / 

Fuente: Elaboración propia 

• 1 

1 

En el diagrama 3 .1 tratamos de representar esta situación, en condiciones sin reestructuración se 
podría considerar que, dado que las tasas de interés se eleven o que aumente la deuda contratada, 
el servicio de la deuda externa sea creciente61 y es lógico pensar que se puede llegar a un punto 
de iliquidez y con riesgo de moratoria, en nuestro diagrama el punto correspondiente a t+4, ahí 
es donde se da la reestructuración de la deuda, se modifican los plazos y montos a pagar y, por lo 
general, estos son mayores, por la acumulación de deuda, de lo que eran originalmente62

• Esta 
situación se puede, y de hecho así ha sucedido, repetir nuevamente, se llega a un nuevo punto de 
iliquidez (1+8)63

, una nueva reestructuración y un nuevo desplazamiento de los pagos: hacia 
delante en el tie1npo y hacia arriba en los montos. 

61 Que como vimos en el caso de México así lo fue al aumentar el pago de. inter~~~s· y d~ deu_da acum~lada ~orno se 
vio en apartados anteriores. · .· · ;'.:' · >. ·: ' ' . '_ '." · · · · · 
62 Por ello la primera línea de reestructuración está más desplazada hacia ii'ri-iba.' 
63por simplificar en el ejemplo los puntos de iliquidez son cada cuatro períodos lo que en la realidad, obviamente, no 
es así. 
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Desgraciadamente, como el lector ha de haber notado, cada nueva reestructuración implica un 
aumento en el monto a pagar y, por ende, la posibilidad de caer en nuevos picos de iliquidez es 
cada vez mayor, lo que implica que con mayor frecuencia y, tal vez, en menores plazos, se tendrá 
que realizar forzosamente una nueva reestructuración, períodos más adelante una nueva, luego 
otra, y así al ir¡finitum, lo que indica que los países prestatarios tienen que realizar una 
trasferencia de recursos hacia los países de origen de los prestamistas de forma continua, cada 
vez en mayor cantidad y, dado el esquema presentado, sin la posibilidad de reducir de alguna 
forma su deuda externa en forma efectiva ya que los pagos sólo se deslizan hacia delante y no 
únicamente eso, también crecen en su monto y de esta forma la deuda externa nunca desaparece 
y se condena a los países deudores a una eterna entrega de recursos . 

Por lo tanto, bajo estos esquemas de reestructuración de la deuda externa no se logra una 
solución real, como menciona Guillén Romo: 

" ... la reestructuración no pasa de ser un simple paliativo. Permite ganar tiempo y superar 
ciertos "picos" del servicio de la deuda, pero sin resolver nada a fondo. A menudo, sólo es la 
ocasión de organizar un deslizamiento de los vencimientos ... Se trata de perpetuar la deuda 
gracias a un sistemático deslizamiento de los vencimientos ... Cada préstamo que no puede ser 
reembolsado es prolongado hacia el futuro o reemplazado por otro cuya madurez es más larga. 
Lo esencial es impedir la interrupción del fhifo incluso si para ello es necesario prestar para 
asegurar el servicio de la deuda o cuando menos los intereses. " 64 

Esto también sin olvidar que las reestructuraciones de la deuda también están condicionadas a 
que el país al que se le reestructure su deuda se comprometa por medio de una carta de intención 
a llevar a cabo políticas de estabilización y ajuste estructural y con ello sumergir a la economía 
en una austeridad y período de contracción. 

3.3.3. México en la búsqueda del excedente: La estabilización, el cambio estructural y las 
reestructuraciones. 

En el caso de México el primer programa de estabilización pactado con elFMI se da el 1 O de 
noviembre de 1982 bajo el inicio del sexenio de gobierno de Miguel de la Madrid. El programa 
de estabilización fue anunciado como el PIRE, es · decir, el> Programa Inmediato de 
Reordenamiento Económico. . ·. ,,. ·, · : . . 

:\::, 

El PIRE fue un programa de ajuste que se implementa bajo el éoni:e~fo·áe.im cambio estructural 
en la economía mexicana. Uno de sus principales ·objetivos fue. el :de·: reducir los niveles de 
inflación que en los años anteriores a la crisis de deuda externa: de 1982 y después de ésta se 
habían mantenido sumamente altos. · •'' 

La reducción de la inflación se buscó por la vía de la implementación de un progran1a de ajuste 
de corto ortodoxo, es decir, mantener políticas monetarias y fiscales restrictivas con el fin de 
reducir tanto el monto de dinero en circulación como los niveles de demanda. Otro punto base 
para la reducción de la inflación consistió en el control salarial, que suponía bajaría los niveles 

64 Guillén Romo, Héctor. El sexenio de crecimiento cero, México 1982 -1988 Ediciones Era, México 1990. 

216 



-:: 
•. 

Capítulo 3 

inflacionarios por dos vías, primero, por la reducción de la demanda y, segundo, por la reducción 
de uno de los componentes del costo de las mercancías: los salarios. 

El PIRE consistió en un programa ortodoxo que comprendía dos puntos principales: 

1 . El diseño de un paquete de medidas que por el lado de la demanda buscó corregir los 
desequilibrios macroeconómicos fundamentales: inflación, inestabilidad cambiaría, 
déficit fiscal y déficit externo. · 

2. Por el lado de la oferta se buscó evitar la paralización de la planta productiva, intentando 
distribuir en forma equitativa los costos asociados al ajuste económico. 

Más específicamente el PIRE compendia los siguientes objetivos: 

CUADR03 

MÉXICO. OBJETIVOS DEL PIRE: 1982 

POLÍTICAS DE OBJETIVOS GLOBALES 
ESTABILIZACIÓN 

Protección y estímulo a la producción de alimentos y a los programas 
PIB. que proveyeran de productos básicos al sector popular. Defender la 

planta productiva. 

Política externa Limitaciones de importaciones. 

Política fiscal. Habrá disciplina fiscal. 

Deuda. Se evitará el crecimiento desproporcionado de la deuda y se buscarán 
mecanismos de renegociación de la misma. 

Gasto público. Se disminuirá el crecimiento del gasto público y del déficit. 
Reestructuración de la administración pública federal. 

Ingresos. Se buscará que aumenten los ingresos públicos 

Inflación Disminuirla . 
Política monetaria- Restricción del crédito y su canalización a las prioridades del 

financiera. desarrollo. 

Reivindicación del mercado cambiario bajo la autoridad y soberanía 
Política cambiaría. monetaria del Estado así como la recuperación de la confianza en el 

peso, lograr un tipo de cambio realista y relativamente estable. 

Política salarial y de Habrá protección al empleo mediante un programa de apoyo a la planta 

empleo. industrial, apoyando a la peque11a y mediana empresa. Mitigar los 
efectos de la crisis sobre el nivel de empleo 

Reestructuración del Reafirmar la rectoría del Estado dentro de la economía mixta. Estado. 
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Incrementar la eficiencia del aparato burocrático del país. 

Estos objetivos se tendrían que lograr prescindiendo de la utilización del endeudamiento externo, 
dado el considerable servicio de la deuda externa y.la reticencia de la banca comercial a otorgar 
nuevos préstan1os. 

Para lograr los objetivos mencionados se utilizaron los siguientes instrumentos: 

a) La política de gastos e ingresos. Consistió en trés.coil_iuÍitÓs de n;_ediclas. 

• 
• 
• 

La modificación radical de la política de ~reciosy télrifasdelsec;tor público . 
Un aumento sustancial de las tasas de impuéstosindirectos'. ·.·· .. <O .... · .. 
La reducción del gasto público real, en espeCiáFelgasto'de iilve;rsion:y en menor 
medida el gasto de consumo. · - . ,, < ,') · . 

Con esto se esperaba tener como resultado la disminución _deL~éfiCit pl.Í_blico .. 
>,:·-,>~) '_.' :.:.1,:1',;.:·-;,.< 

b) La política cambiaría. Que consistió en una maxi devaluadoIJ. deÚos tipos:de cambo real 
y nominal, y en mini devaluaciones del tipo de cambio n<>1niriaUibré a l>a:rtil: de'1984 en 
función del diferencial entre la tasa de inflación illte.nla. y externa! Cón. ésto se busca 
como meta disminuir el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos; · · 

... ·,: ·,,."' ·· .. ,· ·-.· 

c) La política salarial restrictiva. La cual consistió en \.iri~rédU~dóridelgrado de ajuste·de 
los salarios nominales a la inflación pasada, con uri,.aumento en la frecuencia de las 
negociaciones de la tasa de salario mínimo. 

La lógica que se pretendió con este programa se puede resumir de la siguiente manera: el shock 
administrado al tipo de cambio y al alza de las tasas de interés sitúa a estas variables en niveles 
que derrotan la especulación; que, de mantenerse, permitirían posteriormente un crecimiento 
sano en que la cuenta comercial no presentaría problemas. El ahorro interno financiará 
prácticamente todo la formación de capital y, por lo tanto, la paridad y la tasa de interés real 
podrían mantenerse relativamente estables. La condición para que esto funcione es que, 
absorbido el impacto inflacionario inicial, la reducción del déficit y la consecuente caída en la 
demanda frenen la inflación. Si se alcanza la meta de reducir la inflación, la tasa de interés se 
habrá tornado real positiva para fin de año; las paridades convergerán hacia el equilibrio, 
absorbiendo la sobre valuación del dólar, que junto con la caída del nivel de actividad habrá 
generado un superávit comercial que permitirá financiar buena parte del déficit por pago a 
factores en el exterior, y será posible mitigar la caída de los salarios reales con un aumento 
moderado en algún momento del segundo semestre a partir de la puesta en marcha del programa. 
Finalmente, las finanzas públicas habrán recobrado niveles más o menos aceptables, y se podrá 
empezar a pensar en recobrar el ritmo de crecimiento y abatir el desempleo sobre bases sanas. 
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Desgraciadamente durante los 3 años que permaneció en marcha el PIRE los resultados no 
fueron muy halagadores, dicho período se caracterizo por la existencia de un gran número de 
dificultades tanto dentro como fuera del país y cuyo resultado fue el fracaso de este programa de 
estabilización65

• En términos de Jos objetivos planteados el PIRE se considera como un intento 
fallido de ajuste en la economía mexicana debido a que no cumplió con sus objetivos 
establecidos e, incluso, el ajuste aplicado fue demasiado severo y mantuvo a la economía en un 
estancamiento relativo durante los años en que se implanto el programa y los posteriores. 

Mientras tanto, los programas de ajuste estructural no se lanzan en México sino hasta 1984 
mediante una nueva carta de intención y con el objetivo de superar la crisis, eliminar los 
desequilibrios económicos y recuperar un crecimiento sostenido y estable. 

En la materia de política comercial fue el primer paso que se dio en el programa y se planteó 
elin1inar las barreras proteccionistas que caracterizaban a la economía mexicana desde muchos 
años atrás dando de esta forma el primer paso de la transformación de la economía mexicana. El 
proceso de apertura se estableció en tres fases66 y Ja primera es la que corresponde de 198.4 a 
1987 y consistió en dos puntos principales: · 

a) Suprimir unilateralmente los permisos previos de importación en casi 80% de las 
fracciones arancelarias sujetas a restricciones cuantitativas; y 

b) El inicio de las negociaciones en 1986 para el ingreso de México al GATT67
. 

El elemento fundamental de la reforma comercial en esta etapa fue la de sustituir los permisos de 
importación por aranceles y al mismo tiempo reducir la tasa de estos. Es así como durante esta 
primera etapa menos del 28o/o del valor de las importaciones quedó sujeto a permisos (en 1982 el 
100% de los productos requería de permisos) y el nivel arancelario ponderado descendió de 16.4 
a 13.1 % y la dispersión se redujo de 16 a 7 niveles arancelarios, incluyendo eliminación de 
aranceles a importaciones de bienes que se producían internamente, pero especialmente se 
liberaron bienes intermedios y de capital. Por lo tanto, las metas en este rubro se cumplieron 
satisfactoriamente y se planteaba continuar con Ja apertura comercial y más aún con la 
incorporación de México al GATT en agosto de 1986 lo que "le daba a la política de 
liberalización comercial un marco institucional de mayor permanencia para los próximos 
aí'íos"68 

Mientras tanto, en lo que referente a las privatizaciones, éstas se impulsan a partir de 1985 
mediante una nueva carta de intención con el FMI y el objetivo es que "263 empresas de 
participación estatal serían vendidas, fusionadas, trasferidas a los estados o cerradas a fin de 
tener una administración más eficiente y mejorar el desempeño del sector público"69

• Es así 
como de contar el Estado con 1, 155 organismos o empresas en 1982, para 1987 contaba con 61 7. 

65 Para mayores detalles ver el Anexo 111. 
66 Ver anexo IV. 
67 General Agreement ofTrade and Taxes, en español, Acuerdo General de Aranceles y Comercio. 
68 Cárdenas, Enrique. La política económica en México~ 1950-1994. El Colegio de México, Fideicomiso Historia 
de las Américas y FCE, México 1996. 
69 Chávez Ramfrez, Paulina. Las cartas de intención y las políticas de estabilización y ajuste estructural de 
México: 1982-1994 IIEc, UNAM, México 1996. 
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Lo que muestra que el proceso de des incorporación de empresas estatales fue lento pero 
bastante firme y nuevamente en este rubro se podría considerar que se cumplió 
satisfactoriamente pero en realidad el proceso de privatizaciones más fuerte e importante se da a 
partir de 1988 durante el período de gobierno de Carlos Salinas de Gortari en el cual se venden 
las empresas estatales más grandes e importantes. 

Un punto importante que nos interesa señalar es que con respecto al sector financiero Jo que se 
observó fue una paradoja dentro del movimiento privatizador debido a que en el caso de Ja banca 
Jo que se dio fue una estatización pero bajo un objetivo clave: nacionalizar las deudas. Por lo 
tanto, la estatización bancaria de 1982 significó una operación gigantesca de saneamiento de los 
bancos comerciales que se encontraban en problemas. Esto al mismo tiempo ayudó a poder 
llevar a cabo Ja contracción del crédito que exigía el programa de estabilización y ha reducir el 
papel de la banca nacional como principal acreedor del gobierno federaJ 70 y de esta forma, de 
1982 a 1985 "el sector bancario tan solo sobrevivió"71

• 

En lo que respecta a las reestructuraciones de la deuda externa México de 1982 a 1987 paso 
por las siguientes: 

• La primera se da en 1982 y en ella, tras la firma de 52 · convenios· con la banca 
internacional acreedora, se logra transferir el pago de 23 , 100 millones de· dólares que se 
tenían que. pagar entre el 22 de agosto y el 31 de diciembre del 82; a pagarlos en ocho 
años con cuatro de gracia. · 

• La segunda se lleva a cabo en 1984 con el fin de diferir los pagos del principal de la 
deuda externa pública cuyo monto ascendía a 48,900 millones de dólares. 

• En 1985 se da una reestructuración de las reestructuraciones en la que la primera 
reestructuración se difiere nuevamente a catorce años con pagos anuales crecientes a 
partir de 1986 y se otorga un nuevo préstamo por 5 mil millones de dólares el cual 
también es reestructurado en sus pagos (a pagar a diez años con cinco y medo de gracia 
1,200 millones de dólares anuales), y se reestructura la deuda que no había lo había sido 
y se difiere a catorce años con pagos crecientes a partir de 1986. · 

Sin embargo, a pesar de estos planes anteriores que prácticamente difirieron el pago de más de la 
mitad de la deuda extenm a catorce años, para 1986 nuevos problemas externos y otra vez en lo 
referente a los precios del petróleo obligan a México y a sus acreedores a llevar a cabo un nuevo 
plan de rescate y nuevas reestructuraciones. 

Por lo tanto, a pesar de los intentos, los problemas de la economía mexicana no se pudieron 
resolver por la vía de la aplicación de los programa de corte ortodoxo de estabilización, cambio 
estructural y reestructuración de la deuda externa, incluso, para 1985 - 1987 se gestó una nueva 

70 Papel que tomaron los agentes privados por la vía de las casas de bolsa, negocio (muy jugoso por cierto) que se 
dejo a los ex banqueros como compensación por la perdida de sus bancos (que de hecho no fue total ya que se les 
~ennitió conservar el 34% de las acciones totales). 

1 Gutiérrez, Antonio y Perrotini, Ignacio. "Liberalización Financiera y Estabilización Macroeconómica en México: 
Desafíos y Perspectivas" en Investigación Económica 209, México Julio - Septiembre de 1994. 
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crisis que estalló en México precisamente en 1987 expresándose en un crack bursátil, sumándose 
a los procesos deflacionarios en las bolsas de diversos países del mundo. 

3.4 La Crisis de 1987. 

3.4.1 EL nuevo colapso petrolero de 1985, el Plan de Aliento y Crecimiento (PAC) y el 
Programa de Sustitución de Deuda Pública Externa por Inversión. 

Uno de los problemas que obviamente no se pudo resolver con las políticas de estabilización, 
ajuste estructural y reestructuración de la deuda externa fue la excesiva dependencia que México 
había demostrado desde años atrás con respecto al mercado (ver gráfica 13 en donde se observa 
que las exportaciones petroleras constituyen un alto porcentaje en relación· al total de 
exportaciones) y a los precios internacionales del petróleo que desgraciadamente de 1985 a 1986 
observan una nueva caída de poco más del 50% (ver gráfica 14) y con ello se da un nuevo 
colapso petrolero que marca el inicio de un nuevo plan de política económica con el fin de 
proteger la balanza de pagos y las reservas internacionales del país, nuevamente en gran peligro 
de verse severamente disminuidas, y, por supuesto, llevar a cabo una nueva reestructuración de 
los pagos de la deuda que otra vez estaban en posibilidad de no llevarse a cabo. 

';¡/!. 

GRAFICA 13 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DE LA PARTICIPACIÓN 
PORCENTUAL DEL PETROLEO EN EL TOTAL DE LAS 

EXPORTACIONES. 1980-1988 
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Fuente: Elaboración propia con datos de FMJ, lnternational Financia! Statistics CD-ROM, 2001 y de la Secretaría 
de Energía. Compendio Estadístico del Sector Energía. 
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GRAFICA 14 

EVOLUCIÓN DE LOS PRECIOS INTERNACIONALES DEL 
PETRÓLEO. 1980-1988 
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Fuente: Elaboración propia con datos de FMI, Estadísticas Financieras Internacionales, varios años. 

En esta ocasión la política cambiaria fue el eje de la política económica y se llevo a cabo una 
severa devaluación en 1986 en la cual el tipo de cambio paso de .36 pesos por dólar a .91 72 lo 
que implicó una devaluación de casi el 150% (ver gráfica 15), esto se llevó a cabo con el fin de 
des estimular las importaciones e impulsar el crecimiento de las exportacione.s. Junto con la 
devaluación del tipo de cambio se aplicó una política monetaria restrictiva (que no duraría 
mucho ante la aplicación del P AC) también con el objetivo de reducir el nivel de las 
importaciones. 

Pero los verdaderos ejes importantes para superar esta nueva "crisis dentro de la crisis" füeron la 
implementación del Programa de Sustitución de Deuda Pública. Externa por Inversión y. de!Plan 
de Aliento y Crecimiento, el PAC. - . · · 

El PAC se presentó el 22 de junio de 19s6:coíndsusti~llt~·clel·P,itj:ysus bbj~tiv'osprincipales 
fueron: · · · f'.·;);.;;;;.1b·:;[~,;Yi;;t(¿·'.;1;<,c;f ;{i:.'.•'>•··<·Y:··.', ,,.,i.· . ' 

·'"~·(- ;:¡«.' ,,:: .···-·(· t ·, 

a) Recobrar una tasa el~ crecil11i~~{~'-~~~4~tit.~~,~~F~[;~:;~~··~%)~· {; . -

72 Estas cifras ya incluyen el recorrido del p~nto decimal h~ci~ I~ iz~uierda;· ~s d~cir, están en lo que fue llamado 
'~nuevos" pesos. · 
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b) Controlar el crecimiento inflacionario. 
c) Proteger a las empresas productivas y.la generación d~ empleos. 

La novedad de este nuevo plan fue que por primera vez desde la crisis de la deuda se impulsó el 
crecimiento económico con una política monetaria más expansionista y, especialmente, por que 
el gobierno Mexicano insistió enérgicamente que los costos de la crisis de la deuda de 1982 
deberían ser absorbidos no solamente por los países deudores sino también por los acreedores ya 
que estos habían realizado una incorrecta evaluación del crédito otorgado. 

GRAFICA 15 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DEL TIPO DE CAMBIO. 1982-1988 
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Fuente: Elaboración propia con datos de FMI, lnternational Financia! Statistics, CD-ROM, 2001. 

Es así como, después de una ardua negociación en la que se mantuvo .latente la declaración de 
moratoria, en julio de 1986 el FMI accede otorgarle a México un nuevo préstamo contingente y 
se llevó a cabo una nueva reestructuración de la deuda73 que llegaron con su correspondiente 
carta de intención y la "recomendación" de más políticas antiinflacioriarias de corte ortodoxo. 

73 En la cual se reestructuraron 52,250 millones de dólares de deuda pública al trasl~darlos a un plazo de 20 años con 
7 de gracia y, por medio del FICORCA, 9,700 millones de dólares de deuda privada también se trasladaron a 20 
años de plazo y 7 de gracia. 
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Pero sin duda, el elemento más importante dentro de las negociaciones fue la aplicación de lo 
que se llamó el Programa de Sustitución de Deuda Pública Externa por Inversión (la introducción 
de los llamados swaps), programa de reestructuración de la duda que consistió en '"reestructurar 
la deuda permitiendo el intercambio por parte de los acreedores de deuda del sector público por 
acciones de compañías del sector privado, así como de compañías no prioritarias y no 
estratégicas del sector púb/ico"74

• 

Con esto lo que se buscaba era el de aligerar la carga de la deuda externa del sector público y al 
mismo tiempo impulsar la inversión extranjera por la vía del mercado de valores y "Mediante 
esta operación, la naturaleza de la obligación del país se modifica, ya que el Pªf:,º regular de 
intereses es sustituido por la remisión de utilidades a medida que estas se generan" 5

• 

La aplicación de este programa es sumamente importante debido a que impuso fuertemente los 
mercados secundarios en los países en vías de desarrollo y los bancos internacionales acreedores 
encontraron una muy redituable forn1a de obtener mayores rendimientos. Pero al mismo tiempo, 
si los países endeudados "quisieran atraer financiamiento en acciones deberían tener las 
sz¡ficientes acciones de empresas privadas para venderlas y los mercados de valores privados 
para hacerlo. Además, ya que los países en desarrollo querían atraer inversionistas extranjeros 
del sector privado, tenían que proporcionar alguna seguridad de competencia en el mercado 
interno y la posibilidad de repatriar las ganancias. Para resumir, el cambio de deuda por 
financiamiento en acciones requería la creación de una economía de mercado privada total con 
entrada v salida libres en los mercados externos e internos. " 76 Por lo tanto, para que este 
programa pudiera ser llevado a cabo se exigieron las siguientes condiciones: 

1 . Desarrollar un ambiente adecuado en lo que respecta a los mercados financieros internos 
incluyendo la privatización, apertura y desregulación del sector financiero. 

2. Continuar con los programas de privatización de empresas públicas77
• 

3. La creación de un an1biente interno estable que permitiera la posibilidad de que los 
inversionistas extranjeros obtuvieran una ganancia mayor a la que pudieran obtener en 
sus países de origen o en otros mercados. En esta estabilidad el requisito fundamental es 
el de mantener un tipo de cambio sin fuertes devaluaciones ya ~ue una crisis cambiaria 
implicaría una perdida de capital de los inversionistas extranjeros 8

• 

74 Chávez Ramírez, Paulina. Las cartas de intención y las políticas de estabilización y ajuste estructural de 
México: 1982-1994 llEc, UNAM, México 1996. 
75 Guillén Romo, Héctor. El sexenio de crecimiento cero, México J 982 - J 988 Ediciones Era, México 1990. 
76 Kregel. Jan. "Flujo de Capitales, Fragilidad e Inestabilidad Financiera en el Desarrollo Económico" en Correa, E. 
y Girón, A. (comp.) Crisis Financiera: Mercado sin Fronteras, IIEc. DGAPA, Ediciones El Caballito, México 
1998, subrayado nuestro. 
77 Punto que resalta dentro del Plan Baker aplicado poco tiempo atrás a estas medidas. 
78 Por que para invertir en los mercados locales lo tienen que hacer en moneda nacional, por lo tanto, por ejemplo si 
la inversión inicial se da con un tipo de cambio igual a uno (un peso por dólar) y posterior mente se da una 
devaluación del 100% (dos pesos por un dólar), entonces el inversionista extranjero al cambiar su inversión en 
moneda nacional igual a un peso, resultaría que en dólares tiene 0.5 dólares, es decir, obtiene una perdida 
(suponiendo que no existe variación en el precio del activo en el cual se invierte que podría compensar o anular la 
perdida por la devaluación). 
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A pesar de que en la teoría parecía que esta nueva forma de deuda tenía mayoresventajas que la 
anterior, Jo que significó en realidad fue una mayor dependencia de las condiciones de los 
mercados financieros internacionales y de los movimientos de capitaJ79

• 

En realidad el gran éxito de estos programas fue que, dado que la tasa de interés nacionales eran 
más atractivas que las internacionales como se ve en Ja gráfica 1680 y compensaban las perdidas 
de los inversionistas extranjeros derivadas de Ja devaluación del tipo de cambio nacional, México 
se encontró nuevamente en una situación en la que los capitales extranjeros ingresaban 
nuevan1ente a invertir, especialmente en la bolsa de valores, situación que poco a poco 
desencadenó un boom bursátil y un consecuente crack. 
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79 Situación que se ve agravada después del crack 1987 con la puesta en marcha del Plan Brady en el que la_ deuda 
pública se canjea por bonos lo que posteriormente sería un aspecto fundamental para la crisis de 1994 como veremos 
más adelante. 
• 0 Para las tasas internas se usó la tasa CETES y para las internacionales la tasa Libor de Inglaterra, la cual no difiere 
mucho de la tasa Prime de Estados Unidos. 
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3.4. 2 El boom y el crack. 

Antes de ver lo que sucedió en México en octubre de 1987 primero nos debemos detener 
brevemente a presentar los acontecimientos generales en los que se encontraba envuelta la 
economía internacional durante el período debido a que el crack bursátil de octubre de 1987 que 
se presentó en nuestro país formó parte de un fenómeno que sucedió "en casi la totalidad de las 
bolsas de valores del mundo"81

, por lo tanto, un acontecimiento tan colectivo debe de ser 
analizado en primera instancia desde lo general para después adentrarnos al caso particular 
mexicano. 

3.4.2.1 El contexto general. 

Los días 1 9 y 20 de octubre de 1987 fueron muy importantes dentro de la historia económica 
reciente. En este par de días se dio una estrepitosa caída de la bolsa de valores de Nueva York, 
colapso que "se transmitió rápidamente a todo el mundo financiero"82 y que llegó a representar 
enormes pérdidas para aquellos que habían invertido en papeles accionarios alrededor de todo el 
mundo83

• Las perdidas que se dieron fueron sumamente cuantiosas y se llegó a calcular que 
representaban el equivalente al 50% del total de la producción anual de Estados Unidos, el total 
de la producción de todos los países de América Latina en tres años, o el 20% del total de la 
producción de todas las economías capitalistas84

• 

Una de las explicaciones mas recurrentes (y más acertadas) de lo ocurrido es aquella que indica 
que el crack bursátil se debió a que el boom que lo precedió no tenia ningún sostén real, es decir, 
que el precio de las acciones mantuvieron un ritmo de crecimiento acelerado a partir de 1 982 
basado únicamente en Jos movimientos de oferta y demanda del mercado accionario y sin 
representar el valor real de las empresas y/o sus rendimientos futuros esperados. Como menciona 
Antonio Gutiérrez: 

" ... lo que caracterizó a la dinámica internacional en los últimos años fue un creciente y 
continuo movimiento de disociación de las condiciones de producción respecto del desarrollo 
del capitalismo monetario ... el ritmo, la velocidad y la magnitud de la recuperación [de las bolsas 
de valores] iban generando un fortalecimiento de la autonomía relativa de los circuitos 
monetarios y el subsecuente alejamiento de las condiciones reales de la acumulación 
productiva .. .podemos señalar simplemente que en 1986 las economías de los países 
industrializados crecieron en promedio 2.3%, mientras el crecimiento medio de las bolsas fue de 
alrededor de 40% ... [por lo tanto] .. el boom bursátil defina/es de 82 a finales de 87 corría a la 
par de una separación de la dinámica del capital productivo de la del capital nwnetario .. . " 85 

81 Gutiérrez Pérez, Antonio. "La caída de las bolsas de valores ¿Qué sucedió?" en Economía Informa 157, México 
octubre de 1987. 
82 Correa, Eugenia. Crisis y desregulación financiera. Editorial Siglo XXI, México 1998. 
83 Según datos de Antonio Gutiérrez en tan solo 48 horas las perdidas estimadas alcanzaron un monto cercano al de 
los 2 billones de dólares. 
84 Véase Caputo Leiva, Orlando. "El crack en las bolsas de valores y la situación del sistema capitalista mundial" en 
Economía Informa 158, México noviembre de 1987. 
85 Gutiérrez Pérez, Antonio. "La calda de las bolsas de valores ¿Qué sucedió?" en Economfa Informa 157, México 
octubre de 1987. 
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La separación mencionada entre el capital financiero y el prodüeti~o~;;que~sémeÜci!:ih~~eºdapor 
los movimientos disímiles que se observan en ambas esferas del sistemá económicO: En lo que 
respecta a la esfera productiva lo que se observó fue: ·· ·· .· 

• Un crecimiento del producto anual sumamente lento. 
• Un estancamiento de la producción industrial. 
• Una falta de demanda para todo tipo de rnercancías86

• 

Mientras tanto. en la esfera financiera lo que se dio en términos generales fue un desarrollo 
sumamente rápido del crédito y del endeudamiento de los agentes económicos. La conjunción de 
ambos movimientos significa la existencia de un traslado de la inversión de la esfera productiva 
hacia la esfera financiera, especialmente con destino a las bolsas de valores, lo que se debe 
fundamentalmente a que es en esta última en la que se pueden conseguir mayores rendimientos y 
en un período de corto plazo. Ahora bien, el que esto se estuviera observando durante este 
período se debe a que en la esfera financiera se estaban llevando a cabo a tres aspectos de suma 
importancia: 

1. Las innovaciones financieras. Es decir, la creación de nuevos instrumentos financieros, 
nuevos mercados y procesos de gestión de liquidez y de flujos monetarios87

• También se 
incluye la introducción de sistemas computarizados en el proceso de transmisión de datos 
de transacciones financieras lo que permite agilizar de manera sorprendente los flujos 
financieros no sólo en cuestión del tiempo sino también en los montos88

• 

2. La desregulación financiera y su apertura externa. Proceso que significa una 
liberalización en las prácticas de las instituciones financieras y el impulso a la 
participación del capital extranjero en el sector financiero de los espacios nacionales. 
Estos procesos implican que las instituciones financieras incrementan su capacidad y 
campos de acción a diversas actividades que les pudieran representar ganancias, además 
de que se incrementa la competencia entre instituciones bancarias y no bancarias sobre 
todo entre instituciones nacionales y extranjeras. 

3. La internacionalización de los mercados financieros. Es decir, una mayor conex1on e 
interdependencia de los mercados financieros nacionales con el exterior derivado de un 
desarrollo de las telecomunicaciones y la computación así corno de la reducción de las 
normas y regulaciones de la intervención de capital extranjero en los espacios nacionales 
"que permitió la presencia de las grandes firmas en todos los mercados de forma 

86 Incluyendo obviamente los bienes de capital lo que determina una falta de inversión productiva. 
87 Tendencia que se debe a que a partir de 1982 el crédito bancario deja de ser la fuente de financiamiento más 
importante en la economía mundial debido a la experiencia de crisis reciente y por lo tanto se buscan nuevas fuentes 
de financiamiento (y formas de que el capital financiero obtenga ganancias). Es así como la emisión de títulos 
financieros (acciones y bonos) pasa a ser la mayor fuente de recursos externos de los agentes económicos y su 
negociación en los mercados secundarios la mayor fuente de ganancias para las instituciones financieras. 
88 Este último aspecto fue un factor determinante en que el crack de Wall Street se propagara a todo el mundo 
rápidamente. 
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simultánea"89
• Y es importante señalar que "Esta tendencia a la integración de los 

mercados de capitales a nivel mundial está sin duda en el origen del efecto dominó que 
desencadenó la caída de Wall Street el 19 de Octubre, fenómeno que jamás había 
ocurrido con esa extensión y simultaneidad " 9º 

Por lo tanto, la disociación entre el sector productivo y el financiero mostraba que el boom 
bursátil, al no tener un sustento real, era la expresión de la existencia de un movimiento 
especulativo que buscaba mayores ganancias en un período de tiempo menor. Y ahora bien, 
como menciona Estay: 

"La especulación y el crecimiento del capital ficticio deambulan como unfantasma que amenaza 
materializarse para mostrar su verdadera esencia, y cuando esto suceda, miles de millones de 
dólares invertidos en las bolsas se esfumarán perdiendo su incipiente materialidacl"91

• 

Y por ende, la estrepitosa caída de la bolsa de Nueva York del 19 y 20 de octubre puede definirse 
como "un rroceso violento de adecuación del comportamiento bursátil al desempeño económico 
mundial"9 y fue así como93 el Dow Janes (el índice de la bolsa de Nueva York) sufrió la mayor 
caída de su historia (508,32 puntos, un 22.6% con respecto a su cotización anterior) superando 
incluso a la que se presentó el 24 de Octubre de 1929, situación que se propagó a todo el mundo 
(por medio de un efecto contagio que se explica en el capítulo anterior), incluyendo las bolsas de 
Londres, Tokio, Sydney, Bruselas, París, Madrid, Singapur, Milán, Hong Kong y México, por 
mencionar algunas. 

3.4.2.2 La situación en México. 

En México la situación no fue muy distinta que la que se observó en términos generales a nivel 
mundial en lo que respecta a la disociación entre la esfera productiva y el crecimiento explosivo 
de la los precios accionarios de la bolsa mexicana de valores (BMV) como se aprecia en la 
gráfica 17 en donde se observa que el PIB trimestral en términos reales se mantiene estancado 
mientras que el índice accionario mexicano, el IP y C , empieza su carrera ascendente a partir del 
segundo trimestre del 86, sólo que en el caso de México, el boom bursátil incluye otros 
elementos muy interesantes y de suma importancia. 

En primer lugar el auge bursátil no inicia en el año de 1982 debido a que a partir de la crisis de la 
deuda y los graves problemas que ésta ocasiono, el mercado ele valores mexicano prácticamente 

89 Gutiérrez Pérez, Antonio. "La caída de las bolsas de valores ¿Q~é·s~~edió?'~e~ Economía Informa 157, México 
octubre de 1987. .· , ::· . :?;_"''\ ?;' ,;'.;'. .: ·"'.: .. 
90 Gutiérrez Pérez, Antonio. "La caída de las bolsas de valcíres"¿Qtié,s'üéedió?'_',·en Economía Informa 157, México 

octubre de 1987. . , _ ',' ·-···.·. , _··. :'.' ;¡ · 
91 Citado en Estay Reyno, Jaime. "Una mirada al crack búrsátil" ·en Economía 1riror~a IS8, México noviembre de 
1987. --.·: .. , ''<" 2:''"''> ;:' . .,_ · .. i. '·( 
92 Gutiérrez Pérez, Antonio. "La caída de las bolsas de val~res iQtié sucedió?" en Économía Informa 157, México 
octubre de 1987. · "' · • . . · '·• . . -
93 Ante serios problemas de carácter coyuntural como la· 6'aída ·del dólar estadounidense, el alza en las tasas de 
interés estadounidenses en dos ocasiones, 5y"19.de octubre, el aumento de las tasas de interés en Alemania y el 
ataque de los Estados Unidos a plataformas petroleras iran!es en el Golfo Pérsico que cambiaron las expectativas de 
los agentes económicos al presagiar una futura recesión económica, cambio de expectativas que se reflejo en el 
indice bursátil. 
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se estancó. En el caso mexicano el auge inicia a partir del segundo trimestre de 1986, como se ve 
en la gráfica 1 7 y 18, y fue impulsado por dos factores anteriormente mencionados: 

• El programa de sustitución de deuda externa por inversión y. 
• Por los altos diferenciales de las tasas de interés internas en relación a las externas. 

Ambas situaciones se con juntaron para a mediados de 1986 el capital extranjero regresará a 
realizar inversiones en nuestro país, especialmente encontrando su camino en la BMV. Estos 
capitales encontraron que era sumamente rentable invertir en el mercado accionario mexicano y 
"Poco a poco, a partir del segundo semestre de 1986 y más rápidamente en 1987, los precios de 
las cotizaciones de las acciones de la Bolsa Mexicana de Valores comenzaron a aumentar con el 
tiempo y crearon un auge que pronto se convirtió en especulación"94

• 

Segundo. uno de los elementos importantes que estimuló el auge especulativo fue que 
precisamente en la economía mexicana existieron recursos para solventarlo y aquí lo interesante 
es saber de donde provinieron estos recursos. Las políticas de austeridad aplicadas en México 
con el fin de estabilizar la economía no permitieron que ésta creciera a un ritmo lo 
suficienten1ente sostenido como para generar los recursos excedentes necesarios con10 para 
solventar un auge bursátil como el que se presentó. Los recursos tuvieron su fuente del 
aligeramiento de la carga de la deuda de las empresas gracias a la aplicación del llamado 
FICORCA. el Fideicomiso de Cobertura del Riesgo Cambiario, de la repatriación de los capitales 
fugados a raíz de los problemas de deuda externa y las devaluaciones del peso mexicano, así 
como de la entrada ya mencionada de nuevos capitales extranjeros. Es decir, que los recursos no 
fueron de creación nueva sobre la base de un crecimiento económico y generación de excedente, 
sino que eran recursos ya existentes. 

Como tercer punto a destacar tenemos que una parte sustancial del boom estuvo sustentada en la 
negociación con Certificados de la Tesorería (CETES), ya que debido a sus altos rendimientos 
llegaron a representar más del 70% de los títulos negociados en el mercado de valores mexicano 
a través de las casas de bolsa. 

Como cuarto punto. el auge fue impulsado por el propio gobierno mexicano a través de otorgar 
créditos para financiar compras de títulos y valores en la BMV por medio de sus bancos, 
especialmente por medio de NAFINSA (Nacional Financiera S.A.)95 

Los elementos mencionados se combinaron para que a partir de mediados de 1986 y hasta 
octubre de 1987, el mercado de valores mexicano experimentara un crecimiento sumamente 
espectacular. En enero de 1986 el Índice de Precios y Cotizaciones se ubicaba en 14.2 puntos y 
en septiembre de 1987 se ubicó en 343.54 lo que implica un aumento de 2320%, es decir, una 

9~ Cárdenas, Enrique. La política económica en México. 1950-1994. El Colegio de México, Fideicomiso Historia 
de las Américas y FCE, México 1996. 
95 Este impulso por parte del Gobierno Federal se debió principalmente a que los gobernantes mexicanos 
consideraban que el éxito observado en la BMV representaba un marco de referencia para constatar que nuestro país 
iba hacia una recuperación, mostraba que los inversionistas extranjeros tenían confianza en nuestra nación y que' el 
proceso de modernización del sistema financiero mexicano se movía en un caminó exitoso~ Para mayores 
referencias sobre esto ver Rivera de la Rosa, Jesús. "México: Del PAC al crack" en Economía Informa 158. 
México noviembre de 1987. 
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tasa de crecimiento mensual promedio superior al 17%96
• Y como ya se ha mencionado y se 

puede observar en la gráfica 17, este auge bursátil sin precedentes en la historia económica de 
México en realidad no tenía una justificación real. ya que el aumento del IP y C "nunca estuvo 
vinculado con los reducidos niveles inversión productiva y de expansión productiva real de las 
empresas ... ese auge estuvo desconectado de los resultados de operación que estaban arrojando 
las empresas pues, según los indicadores más frecuentemente consultados, la tasa de utilidad 
(utilidades reportadas/ precio de la acción * número de acciones) de una acción en promedio 
para el cory·unto fue de 3. 03% en septiembre de 1987, en tanto que los bancos daban alrededor 
del 150% en esas fechas; el otro indicador usado nos dice que el valor de la empresa medido 
por el !},recio de sus acciones, a finales de septiembre, era seis veces el valor registrado en 
libros" 7 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., Indicadores Bursátiles. 

96 Ver cuadro A - 4.6 del anexo estadístico. 
97 Álvarez, Alejandro y Mendoza, Gabriel. "México 1988: un capitalismo depredador en crisis" en Cuadernos 
Políticos No. 53, México enero abril de 1988. 
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Por lo tanto, "Lo ocurrido en la Bolsa fue el clásico proceso de atracción de tontos, tan audaces 
como ignorantes, que ganaron un tiempo para luego ser limpiamente despojados de su 
patrimonio, muchas veces precario"98

, o como menciona Clemente Ruiz "se puede argumentar 
que la caída en la Bolsa de México fue producto de una especulación mal calculada"99 debido a 
que los inversionistas esperaron que el IP y C mantuviera un crecimiento constante, lo que 
desafortunadamente para los pequeños participantes en el mercado, no sucedió. 

El 19 de octubre el mercado mexicano abrió con perdidas y con una nula esperanza de que 
sucediera un repunte debido al nerviosismo internacional que se observaba, en todo el mundo los 
inversionistas se lanzaron en una búsqueda desenfrenada por realizar sus ganancias especulativas 
y el crack bursátil aparece en primera instancia como una crisis de liquidez, es decir, no existía 
en la economía la suficiente cantidad de recursos monetarias como para solventar todas las 
operaciones crediticias llevadas a cabo para financiar las compras de acciones, y de la crisis de 
liquidez se pasó a una crisis de confianza lo que precipitó "una caída libre del mercado" 1º0 

Y fi.te así como, después de un gran auge, los acontecimientos ocurridos en Nueva York el 19 de 
octubre contagiaron a nuestro país y la caída del IP y C, simple y sencillamente, fue estrepitosa. 
La gráfica l 8 muestra como el crack resulto tan espectacular y contundente como el boom que le 
precedió. 

En el boom se puede observar que a partir de mayo de 1986 las tasas de crecimiento mensüale_s 
del IP y C son positivas e incluso, aunque fluctuantes, no bajan del 8% y muestran un pico de 
40%enjuliodel987. --- -

Sin embargo, el crack es sumamente elocuente. Las autoridades monetarias mexicanas no 
inyectaron a la economía la liquidez necesaria para que los agentes recuperaran la confianza y 
evitar el desplome del mercado, por el contrario, después de de que el 5 de octubre se presentará 
una fuerte caída del IP y C 101 optaron por reducir el crédito bancario bajo el supuesto de con esta 
medida evitaría la consecuente fuga de capitales derivada de la perdida de confianza y 
pesimismo que empezaba a aparecer en dicha fecha. -

Es así como, tras el colapso del llamado lunes negro, el 19 de octubre, en el cual el IP y C cae 
16.51% en relación a su último día de actividades (el viernes 16), se puede observar que de 
Septiembre a Octubre de 1987 el IP y C tiene una fuerte caída de poco más del 40%, situación 
que se repite en Noviembre para que a Diciembre de 1987 se ubique en 105 puntos. 

La gráfica 18 muestra contundentemente la magnitud del crack bursátil mexicano, la caída del 
índice fue prácticamente en vertical 

-?8.Ibld, _--•'..--<- •- ,; ----- . --···- -----• - --- __ ,_-__ _- ,; __ 
99 Ruiz Durán, Clemente. uft.)~..¡'~~s - hipótesis sobre el crack bursátil'' en Economía Infl>rma 158. México 
noviembre de 1987; ;-, ~ ' 

• 0~ lbld: - - ' 
1 ~ 1 También influenciada por una calda del.Dow Janes (Indice de la Bolsa de Nueva York) de 94.46 puntos derivada 
de la primera alza en las tasas de interés estadounidenses. 
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GRAFICA 18 

MÉXICO. EVOLUCIÓN MENSUAL DEL IP y C. 1986/01-1988/06 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Bolsa Mexicana de Va lores, S.A. de C .V., Indicadores Bursátiles e 
INEGJ, Sistema de Cuentas Nacionales, varios ailos 

Naturalmente, con esta nueva crisis financ iera en México se volvió a observar en nuestro país 
una intensa fuga de capitales y el gobierno mexicano aplicó políticas para evitar una excesiva 
salida 102 y el peso sufrió una nueva devaluación tras la decisión del Banco de México (el Banco 
Central mexicano) de abandonar el mercado de cambiosl03

• 

Esta nueva crisis puso nuevamente a México en una situación difícil, los pronósticos no eran 
muy halagadores, de hecho eran sumamente pesimistas y , por ende, se plantea seguir con el 
camino proyectado por el FMI bajo el supuesto que las políticas de estabilidad y ajuste 
estructural traerán consigo el crecimiento económico, sólo que durante el período de gobierno de 
Carlos Salinas de Gortari, 1988-1994, estas políticas se aceleraron y se . llevaron a cabo 

102 Puede notarse el alza en la tasa de interés a finales de 1987 en la gráfica 16. 
103 Ver cuadro A - 4 .7 del Anexo en el cua l incluso se puede observar la entrada de capitales en el incremento de 
reservas internacionales de 1986 a 1987 con su correspondiente descenso en 1988 asl como la devaluación de 1986 
tras el choque petrolero, ta mbién se puede remitir a la gráfica 15. 
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conjuntamente con políticas antiinflacionarios de corte heterodoxo, pero desafortunadamente 
estas mismas políticas condujeron al país, después de un período de crecimiento, a una nueva 
crisis financiera, la crisis sistémica de 1994. 

3.5 La Crisis de 1994. 

La crisis mexicana de 1994 apareció como consecuencia de la aplicación de toda una serie de 
políticas económicas que llevaron a nuestra economía a un crecimiento . desequilibrado 
insostenible. Las políticas a las que hacemos mención fueron una continuación en el cambio 
estructural iniciado en 1982 y que en el período 1988-1994 se vio fuertemente impulsado, y 
conjuntamente a este proceso, se mantuvo la búsqueda de la estabilidad de precios pero ahora 
bajo una serie de políticas de corte heterodoxo. La combinación de este tipo de políticas trajo 
consigo un período de crecimiento económico y al parecer la economía mexicana entraba a una 
nueva etapa de su historia superando los problemas acarreados con la crisis de la deuda. Sin 
embargo, la afirmación anterior estaba muy lejos de la realidad, el crecimiento que se observó 
estaba sustentado bajo una estructura endeble, el crecimiento fue desequilibrado, agudizó las 
fallas estructurales de la economía mexicana, no resolvió los problemas de fondo y, a la postre, 
significó la aparición de una crisis cambiara y una posterior crisis bancaria, para establecer 
conjuntamente una crisis sistémica en 1994. 

3. 5. 1 La continuidad del cambio estructural y los programas de estabilidad heterodoxos. 

En el año de 1988 México vivía una situación económica sumamente difícil derivada de la crisis 
acontecida un año antes. Las políticas económicas de corte ortodoxo no se tradujeron en 
crecimiento económico y, como se vio, no lograron los objetivos deseados en términos de 
estabilidad económica, en realidad su éxito fue dentro del proceso de cambio estructural, la 
apertura externa, la privatización y la desregulación habían avanzado conforme lo planteado. 

Ante la perdida de credibilidad de la política económica ortodoxa el nuevo gobierno mexicano 
que inició su gestión a finales de 1988 se plantea introducir una serie de cambios en la política 
económica pero sin abandonar del todo el corte ortodoxo, el cual seguiría siendo el eje central de 
conducción. · · 

Es así como el nuevo gobierno federal pre~enta eLPfan Nacional deDesarroll~, elcual indicaba 
dos objetivos principales: . · · · · · 

• La estabilidad de precios, y 
• La recuperación del crecimiento económico. 

Es decir, buscaba los mismos objetivos de planes ant~riores:. crecimfonto con estabilidad de 
precios· como prioridad. Obviamente estos objetivos se;1Júscaron por los mismos métodos de 
llevar a cabo unas políticas fiscales y monetarias restrictivas así como continuar con: 

1. El cambio estructural: 
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• Reduciendo la participación del Estado en la economía, es decir, continuar con las 
privatizaciones. 

• Profundizar la apertura comercial y de la cuenta de capital, en especial estimular 
la entrada de capital de cartera. · 

• Llevar a cabo la desregulación del sistema financiero y su apertura externa. 

2. Los programas de estabilización, en esta nueva ocasión denominados como Pactos de 
Solidaridad Económica y que incluían ·· como elemento ···nuevo• · una política 
antiinflacionaria de corte heterodoxo. 

3. La renegociación de la deuda externa. · 

Veamos estos elementos con mayor detalle, primeramente, en los siguientes apartados 
únicamente nos abocaremos a presentar en qtie consistieron los puntos sefíalados·para después, 
más adelante, afíadir en el análisis de los resultados los datos correspondieritesidebido a que de 
esta manera quedará más claro por que se desembocó en una crisis financiera sistémica. ' 

3.5.1.1 La aceleración de las privatizaciones 

En lo que respecta al proceso de privatizaciones durante el período que va de 1988 a 1994 lo que 
se observa es un importante repliegue del Estado en sectores claves de la economía. Si en el 
periodo anterior lo que se había dado fue una desaparición de empresas que en realidad no eran 
importantes lo que se dio en este período fue todo lo contrario. En esta ocasión el cambio no 
solamente fue cuantitativo, cualitativamente fue sumamente importante, estamos hablando que el 
Estado se retiro de sectores tan importantes como la minería, la siderurgia, el transporte aéreo y 
urbano, algunas ramas importantes de la petroquímica y la energía eléctrica, los puertos y 
carreteras, la agricultura y, como principales componentes, las telecomunicaciones y la banca 104

• 

Por lo tanto, lo que ocurrió en el período de gobierno de Carlos Salinas fue "un proceso de 
privatización generalizada, sin más límite formal que los sectores estratégicos de la 
economía" 1º5 en el que al final del período el Estado mantuvo su actividad en las siguientes 
actividades: petróleo y gas; generación y distribución de energía eléctrica; energía nuclear; 
investigación y fomento del sector agropecuario y minería; abasto y comercio exterior de 
productos básicos (parcialmente); educación; combate a la pobreza; y actividades de la Banca 
Central. 

104 Estos dos últimos casos fueron muy significativos ya que de estos el Gobierno Federal obtuvo la mayor cantidad 
de recursos derivados de las privatizaciones además de que, incluyendo a la minería, las aerolíneas y la minería, 
estos fueron los sectores que marcaron el nuevo perfil de los grupos privados mexicanos y sus articulaciones con el 
capital internacional ya que a partir de las privatizaciones de este periodo se integraron varios grupos privados 
poderosos que se movilizaron en torno a una línea de productos o actividades, por ejemplo, el grupo Carso, Vitro, 
Alfa, etc. Y, por lo tanto, el proceso privatizador de este periodo también significó una recomposición de los grupos 
de poder económico en México, saliendo favorecidos los grupos financieros que durante 1982-1987 obtuvieron altas 
ganancias por sus negociaciones en la Bolsa de Valores. 
105 Guillén Romo, Héctor. México hacia el siglo XXI: crisis y modelo económico alternativo. UAM y Plaza y 
Valdez editores, México 2000. 
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Obviamente la justificación de este proceso continuaba siendo la misma, se argumentaba que las 
-empresas en poder del Estado eran ineficientes y traían con ello gastos públicos excesivos que 
aportaban en la existencia del déficit fiscal, el cual debía ser eliminado, es decir, se continuaba la 
búsqueda del saneamiento de las finanzas públicas. Además de que se necesitaba continuar con 
la apertura de nuevos espacios de obtención de ganancias para el sector privado y que se diera un 
aumento en el optimismo empresarial que alentara la inversión privada en los sectores 
m.encionados. 

La mecánica en la que se llevó a cabo las privatizaciones fue muy variada e incluyeron varias 
formas de realización como fueron la declaratoria en quiebra, las fusiones, liquidaciones, 
modificaciones en los títulos de concesiones, reestructuraciones de condiciones financieras para 
su futura venta e, incluso, cambios constitucionales 106 y en muchos casos operaciones de 
compra-venta por medio del mercado de valores. 

Fue así como, de 61 7 empresas de dependencia estatal que existían a finales de 1988, se pasó a 
una cifra de 257 empresas a finales de 1993 en operación y de éstas 48 estaban en proceso de des 
incorporación 107

• La administración de ese entonces obtuvo por todas las operaciones una suma 
cercana a los 20,000 millones de dólares (64,815 millones de pesos), de los cuales poco más de 
la mitad vino de la venta de los 18 bancos, y fueron utilizados por el Gobierno Federal en la 
formación de un fondo de contingencia para enfrentar problemas financieros extraordinarios 
"como medida precautoria por los amargos recuerdos del colapso petrolero de años 
recienles" 1º8 y para continuar con los pagos de la deuda pública. 

También es importante señalar que esta etapa de privatización fue estimulada por la 
renegociación de la deuda externa en el 89 bajo el esquema del Plan Brady ya que los acreedores 
exigieron la continuidad de este proceso iniciado a principios de los ochenta y también porque, 
como veremos más adelante, el modelo de crecimiento implantado exigía la entrada de capital 
extranjero, el cual se tenía que estimular otorgándole posibilidades e inversión, ya sea por la vía 
de la compra de las empresas privatizadas ·o por la entrada a un mercado de valores mexicano 
que, ante éstas y otras circunstancias que se verán en posteriores secciones, volvió a tener un 
ligero auge y capacidad de otorgar ganancias de capital a los inversionistas. 

3.5.1.2 La intensificación de la apertura comercial. 

Como continuación de las políticas aplicadas durante los ochenta con el fin de revertir el 
esquema proteccionista en el que se desenvolvió la economía mexicana ciespU:és de lá Segunda 
Guerra Mundial se dio un fuete impulso> a llevar cambios .institudcinales que reforzaran la 
apertura comercial de nuestro país. · ,'¡ '<. ;,~·¡~,¡;;:';;;,,c¿);:i A .~?: · · 
Las justificaciones de continuar con este proc;~1 ~r~~:fa6·~·prl:~f~¡1ih~ri~e:Ta) Que supuestamente 
con la apertura externa las empresas nacionales se haríán rnás competitivas y aumentaría las 
posibilidades de exportación de mercancías ante la entrada a nuevos mercados, y b) Por que la 

106 Por ejemplo, para poder llevar a cabo la venta de la banca o la reprivatización de la tierra. 
107 Ver el Anexo V para mayores referencias de las empresas privatizadas en el periodo. 
rns Cárdenas, Enrique. "Lecciones recientes sobre el desarrollo de la economia mexicana y retos para el futuro" en 
Banco Nacional de Comercio Exterior, México: Transición económica y comercio exterior, FCE, México 1999. 
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competencia externa se convertiría en un factor determinante para abatir el crecimiento 
inflacionario debido a que los precios de los productos internos se tenderían que mantener a un 
nivel más bajo, primero, porque tendrían que competir con productos importados de menor 
precio y, segundo, porque al eliminar los aranceles a las importaciones se reduciría el costo del• 
componente importado de los productos de producción nacional y con ello cierta parte en el alza 
de sus precios. 

Los cambios institucionales a los que hacemos mención se refiere a la suscripción de México a 
diversos acuerdos de libre comercio firmados con varios países. El primero de estos acuerdos se 
firma en septiembre de 1 99 I con Chile y le siguen los firmados en I 994 con Costa Rica, con sus 
compañeros en el llamado Grupo de los Tres (Colombia y Venezuela) y, destacando como el más 
importante dadas sus implicaciones dentro de la economía nacional, la firma del Tratado de 
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) con Estados Unidos y Canadá. 

La firma del TLCAN se convirtió en el eje y proyecto más importante de la política de cambio 
estructural durante 1988-994. Sobre este tema se han elaborado muchos trabajos, orales y 
escritos, sobre diversos aspectos del miso. lo que nos interesa destacar en nuestro trabajo de 
investigación es que este proyecto significa un giro drástico en el proyecto de desarrollo nacional 
ya que la mayoría de los investigadores habían sostenido que los países en vías de desarrollo, 
como el nuestro, debían de mantener un alto grado de proteccionismo para poder desarrollarse 109 

y con la firma y puesta en marcha de este tratado se establece una ruta de desarrollo "regida por 
las condiciones de competencia internacionales ... y que simultáneamente abre a la sociedad 
mexicana a presiones e influencias, no solo económica sino también políticas y culturales, que 
anteriormente estaban más controladas " 110

• La integración del TLCAN prácticamente culminó 
el proceso de apertura externa y garantizó que la apertura comercial externa mexicana sería 
permanente. 

Por lo tanto, lo que se observó en términos de apertura comercial en México fue que para 1 993 el 
arancel promedio se mantuvo en niveles cercanos al 13%, muy cercano a los niveles de 1988, 
pero aquí el cambio significativo fueron las reducciones en los permisos de importación ya que 
del total las importaciones menos del 5% quedaron sujetas a permisos (como vimos 
anteriormente en 1988 era menor del 28%). Además en 1994 fue el año en el que entraron en 
vigor los tratados de libre comercio mencionados con anterioridad y por ende sus resultados 
aparecen en años más adelante. 

3.5.1.3 La inversión extranjera y la cuenta de capitales. 

La apertura comercial.vino.acompañada con otro tipo de.apertura;·la de·la cuenta.de capitales, 
Durante este período se llevóa cabo también una política deliberalizacióny flexibilización de la 
política de inversiónexti:anjera ensus dos rubros, la directa yla'decartera;: 

109 Ya que con este proteccionismo se impulsarla la producción nacional de. bienes·de consumo. y de capital .y se 
sentarla las bases para un crecimiento sostenido. · :.: · .· · •. . .' · 
11° Cárdenas, Enrique. La política económica en México. 1950-1994. El Colegio de México, Fideicomiso Historia 
de las Américas y FCE, México 1996. · 
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Uno de los objetivos planteados en el Plan Nacional de Desarrollo era el de estimular el ingreso 
de la inversión extranjera, especialmente la de cartera. La entrada de este tipo de inversión se 
convirtió en un objetivo prioritario debido a que la apertura comercial trajo consigo el 
desequilibrio comercial externo que debía ser financiado mediante un superávit en la cuenta de 
capital de la balanza de pagos. 

En lo que se refiere a la inversión extranjera directa en 1989 se reducen las restricciones 
existentes a la participación de la inversión extranjera directa en varios sect~res en los que 
anteriormente no se le permitía participar o tenía una participación sumamente limitada debido a 
que estaban reservados para mexicanos o para el Estado. Fue así como a partir de los cambios 
implementados la inversión extranjera directa pasó a tener la posibilidad de invertir en 
actividades anteriormente restringidas, por ejemplo, en la manufactura de varios productos 
petroquímicos, y con ello se le permitió participar en actividades que representaban el 66% del 
producto interno bruto nacional y, al mismo tiempo, se cambiaron las reglamentaciones en lo que 
se refiere a la participación extranjera en las empresas establecidas en territorio nacional e 
incluso se permitió que la participación foránea en algunos sectores fuera del 100%. 

Mientras tanto, en lo que se refiere a la inversión en cartera se promovieron cambios para 
liberalizar y abrir el sistema bursátil mexicano para permitir la participación de inversionistas 
extranjeros. El incremento en la participación foránea se llevo a cabo a través de negociaciones 
de ADR · s y CPO · s 111 que permitió la compra de acciones de empresas que cotizan en México en 
la Bolsa de Nueva York. Además, posteriormente, se aprobaron cambios en la legislación y se 
permitió a los inversionistas extranjeros llevar a cabo compra de títulos pertenecientes al 
mercado de dinero 112

• 

Las situaciones mencionadas generaron un boom en la entrada de inversión extranjera a México 
y, obviamente, el éxito en este rubro tuvo una fuerte influencia del proceso de privatizaciones, la 
renegociación de la deuda externa mediante el Plan Brady, la "estabilidad" económica que gozó 
nuestro país por lo menos hasta 1991, así como por la implementación del TLCAN en el cuál se 
establece una ampliación de las áreas en las que podía operar el capital extranjero. 

3.5.1.4 La nueva búsqueda de la estabilidad: Las políticas heterodoxas. 

El 15 de diciembre de 1987 se presentó el llamado Pacto de Solidaridad Económica (PSE), 
programa eje de la política de estabilización y combate al crecimiento de los precios de la nueva 
administración del Gobierno Federal. Este nuevo programa de estabilización se basó en un 
experimento aplicado en Israel durante 1985 a 1987 y cuya estrategia consistía en la concertación 
de una "unión social" entre gobierno, iniciativa privada y trabajadores con el fin de controlar la 
inflación aguda que se había observado en México durante los años anteriores y que no había 
podido ser erradicada por medio de planes anteriores (Ver Anexo 1). 

111 Títulos por los cuales se llevan a cabo la compra de accion~s de empresas _que ne~oclan en la _Bbl~a ·"4e~icanade 
Valores. La negociación con ADR's es la más importante y representan la propiedad de Úr(número 'especifico de 
acciones y se negocian por la intermediación de un banco custodio que compra cierta cantidad.de accfones y.vende 
los ADR's en el exterior. . . . 
112 Situación sumamente importante en la crisis de 1994 como veremos más adelante. -
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Ante esta incapacidad de controlar la inflación por medio de políticas netamente de corte 
ortodoxo el nuevo proyecto antiinflacionario "contenía elementos propiamente ortodoxos 7ue ya 
se habían tratado en el pasado y, al mismo tiempo. medidas de tipo heterodoxo ... " 11 

• Esta 
opción se llevó a acabo aún aunque había fracasado en Brasil y Argentina en años anteriores. 

Específicamente el PSE contenía los siguientes elementos: 

1. Reforzar las medidas de saneamiento fiscal iniciadas en 1982. Es decir, continuar con la 
política fiscal restrictiva. Es por ello que se buscó reducir el gasto y la inversión pública, 
se mejoró la recaudación fiscal mediante la ampliación de la base tributaria, se ajustaron 
los precios y tarifas de bienes y servicios públicos para acercarlos a sus semejantes 
internacionales, y, como se vio con anterioridad, se avanzo en el proceso de 
privatizaciones. 

2. Se planteó mantener el crédito interno controlado y limitar el crecimiento monetario en 
la economía, es decir, la política monetaria continuo siendo restrictiva. El objetivo era el 
de no alentar en demasía la demanda y contener la fuga de capitales así como evitar 
ataques especulativos a la moneda dadas los políticas de tipo de cambio que se 
planeaban realizar. 

3. Principalmente, el PSE descansaba sobre la base de controlar la inflación inercial por la 
vía de mantener controlados los precios claves de la economía. Esto implica varios 
puntos importantes: 

• Mantener el tipo de cambio estable mediante un proceso de mini deslizamientos para 
evitar que las devaluaciones significativas se tradujeran en aumentos de precios. Esto 
implica una política de tipo de cambio fijo o semifijo. 

• La fijación del aumento salarial en términos de la inflación esperada y no de la 
observada con el fin de que los constantes aumentos salariales año atrás año no se 
tradujeran en un constante aumento de los precios, sino que, conforme se fuera 
reduciéndose la inflación y, especialmente, se recuperara la confianza y existieran 
expectativas de que la inflación se mantendría controlada entonces efectivamente los 
salarios no se elevarían y con ello no aumentarían los costos ni los precios. 

• El control de los precios generales se llevaría a cabo mediante un acuerdo entre sector 
privado, gobierno y trabajadores (he de ahí el nombre de "Pacto" a este programa) de 
que cada uno de ellos mantendría el crecimiento de sus precios en niveles moderados. 

Este punto tres fue el que representó la parte heterodoxa del programa estabilizador y de hecho 
fue el eje para controlar el alza desenfrenada de precios que se observó años atrás. 

Ahora bien, existían ciertas condiciones 
posibles. Se necesitaba, primero, que 
internacionales y una balanza comercial 
cambio, y finanzas públicas sanas. 

para que el lanzamiento y ejecución del PSE fueran 
el país presentara una alta cantidad, de <reservas 
en superávit para defender la esfabilidád:ael•tipo de 

,. ¡~·,;~ '·.:~>::"~"- .':_·.\-';¡ 
~-.:'.:, ;:.,;.::: ·.?'1·· . ;, .. 

113 Cárdenas, Enrique. La política económica en México. 1950-1994. El Colegio de México, Ficld~~nli~o His~ori~ · 
de las Américas y FCE, México 1996. Subrayado nuestro. , ·' 
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Estas condiciones se cumplían al final de la administración de Miguel de la Madrid por lo que el 
PSE se pude llevar a cabo mediante las siguientes etapas: 

• Diciembre 1987- Marzo de 1988. Se lleva a cabo la alineación de los precios (incluyendo 
al tipo de cambio) a las condiciones del mercado con el fin de que esto sirviera de 
"colchón" al futuro casi nulo crecimiento de estos precios y se tomo la decisión de usar al 
tipo de cambio como ancla de los precios internos mediante una política de tipo de 
cambio semifijo. 

• Marzo 1988 - Julio 1989. Se estabilizan el tipo de cambio, la tasa de interés así como los 
precios y tarifas del sector público lo que sirve para disminuir de forma efectiva las tasas 
de inflación y su crecimiento inercial. 

• Julio 1989 en adelante. Se intenta aterrizar el programa, objetivo que nunca se logra 
debido a que los controles y programas antiinflacionarios de esta índole aplicados se 
convierten en permanentes 114 y aunque logran tener éxitO en controlar la inflación a la 
postre crearon desequilibrios macroeconómicos fundrunentales que fueron factores en la 
consecuente crisis de 1994. · · · · 

Algunos puntos que ayudaron a que los pactos tU:vierari éxito en:~I control inflacionario fueron, 
desde luego, la apertura comercial 115 y la renegociación de la deu_da externa en 1989 que a su vez 
creo condiciones para un breve período de creciajiento' económiéo y pennitió modificar las 
expectativas de los inversionistas extranjeros sobre nuestro país y alentó la entrada y repatriación 
de capitales del extranjero. 

3.5.1.5 La nueva renegociación: El Plan Brady (La transformación de la deuda de 1982). 

Dentro de los planteamientos del Plan Nacional de Desarrollo de 1988 uno de los objetivos 
plateaba que no se podía reestablecer el equilibrio económico si se continuaban con los excesivos 
pagos por servicio de la deuda que literalmente "asfixiaba a la economía" 116

• Los dirigentes de la 
política económica reconocían que "México no podía continuar en un estado de recesión 
económica ... por ello la reestructuración de la deuda externa era un imperativo" 117 

Es por ello que el ~obierno mexicano buscó una renegociación con sus acreedores siguiendo los 
siguientes puntos 11 

: 

a) Reducir el saldo de la deuda externa. 
b) Reducir la relación Deuda externa-PIE. 
c) Reducir la transferencia neta de recursos al exterior. . . . . 
d) Buscar un acuerdo que evitara las renegociaciones·r~é:tÚ'-rentes. 

114 Cambiando de nombre de PSE a PECE (Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Económico) dura~te el gobierno . 
de Salinas de Gortari pero manteniendo los mismos elementos. · ·· · · 
115 Por las condiciones anteriormente explicadas. 
116 Guillén Romo, Héctor. México hacia el siglo XXI: crisis y modelo económico alternativo. UAM y Plaza y 
Valdez editores, México 2000. 
117 Gurría, Ángel. La política de la deuda externa, FCE, México 1993. 
118 Siguiendo a Héctor Guillen. 
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Los dos puntos finales eran sumamente importantes. Durante todo el período de 1982 a 1988 no 
solo México, todos los países deudores se vieron sumergidos en una situación en la que no 
recibían recursos provenientes del exterior, ni por la vía de inversión ni por la vía de los 
préstamos lo que implicó que año tras año las transferencias netas al exterior fueran negativas 
drenando constantemente los recursos de nuestro país, situación que, como vimos con 
anterioridad, no era aliviada mediante las reestructuraciones de la deuda. Se necesitaba un nuevo 
mecanismo que implicará la reducción del principal y de los intereses, reconociendo que de 
continuar mediante los procedimientos establecidos, la deuda simplemente no se pagaría nunca. 

Afortunadamente las condiciones favorables en el entorno internacional facilitaron las 
negociaciones, tras la crisis de la deuda los bancos internacionales redujeron sus préstamos y con 
ello largaron acumular una gran cantidad de reservas como lo muestra la gráfica 19 para Estados 
Unidos, Reino Unido y Japón. El propio FMI y la secretaría del tesoro estadounidense aceptaron 
la necesidad de disminuir la transferencia neta de recursos de los países fuertemente endeudados 
y que era imposible avanzar en la resolución del problema de la deuda externa si los acreedores 
no aceptaban la reducción del principal y los intereses. 
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Estas situaciones permitieron el establecimiento de un nuevo"'j)Ían el 23 de julio de 1989, el 
llamado Plan Brady, en el cual el gobierno Mexicano acordó-qué los bancos acreedores podrían 
elegir entre tres opciones de reestructuración según conviniera a~sus intereses y a su situación 
financiera. Las opciones eran las siguientes: - -

l. Intercambio de deuda por bonos de descuento (cupón cero) pagaderos cada seis meses. 
2. Intercambio de deuda por bonos par a tasa fija de 6.25,% anual. En este caso los interés 

también se pagaban semestralmente - -- - - - -
3. Otorgar créditos nuevos por un monto del 25% de la deuda nominal que no se haya 

intercambiado por bonos en las opciones anteriores. 

El resultado fue que el 42.6% de la deuda mexicana se cambió por bonos de descuento, el 46.5% 
por bonos par y el resto por créditos nuevos. Esto significó que México, y en general los países 
latinoainericanos, "se enmarcaron en el devenir de las transformaciones de los mercados 
financieros y en una modificación de la estrategia de los acreedores" 119

, es decir, México se 
inserta en las transformaciones financieras mundiales que incluyen los siguientes cambios de los 
mercados financieros: 

• Cambio en la naturaleza y destino de los flujos de capital: de créditos a negociación con 
títulos de deuda y de ir hacia los países desarrollados a tener como destino los países 
subdesarrollados ahora llamados emergentes, las fuentes de los fondos son ahora los 
inversionistas institucionales y se incrementó la inversión en activos de corto plazo 
aprovechando su mayor rentabilidad, liquidez y las oportunidades de arbitraje y 
diversificación de las carteras. 

• La aparición de nuevas tecnologías que trajeron consigo la automatización de los 
sistenms financieros, tanto nacionales como internacionales, que dota al mercado de una 
gran movilidad eliminando prácticamente las barreras de espacio y tiempo. 

• La aparición de nuevos instrumentos financieros de diversos tipos y agentes, tanto 
nacionales como internacionales ("Revolución Financiera" que viene con crisis sucesivas 
que a su vez incrementa la competencia entre instituciones financieras) 

• Desaparición de los mercados regulados que trae consigo la diversificación y expansión 
de las fuentes y usos de los fondos financieros, el desarrollo de los mercados de 'valores y 
la titularización de los activos. - _ _ __ _ · -

• Un incremento sustancial de la inestabilidad y fragilidad financiera eri el:ámbito mundial 
dadas las condiciones de alta volatilidad que imperan en el sistema; especialmente con las 
corrientes de capital hacia los mercados emergentes. 

La implementación del Plan Brady no significó otra cosa más que la titularización de la deuda 
externa mexicana, es decir, únicamente cambió de forma de expresión de crédito a 
financiamiento por medio de títulos financieros y en la realidad no se resolvieron los problemas 
de la deuda, al igual que reestructuraciones anteriores los problemas sólo se postergaron, pero en 
esta ocasión el Plan si tuvo éxito en un aspecto fundamental: al combinarse con el éxito de la 
política antiinflacionaria y reforzarse con la política de inversión extranjera, el programa de 
cambio de deuda por inversión, las privatizaciones y la apertura externa, la confianza de los 

119 Girón González, Alicia. "Globalización financiera y mercados contestatarios" en Correa, E. y Girón, A. (comp.) 
Crisis Financiera: Mercado sin Fronteras, IIEc. DGAPA, Ediciones El Caballito, México 1998. 
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inversionistas extranjeros en México, regresó y alentó el_ ingreso de capital a nuestro país, 
marcando de esta forma- ''el retorno -a los mercados internaciona~es de capital tanto del sector 
público como de los bancos comerciales y grandes conglomerados privados"120

• 

3.5.1.6 La reforma financiera en México. 

Otro de los elementos claves en la reforma estructural fue el de los cambios en el sector 
financiero mexicano. Los cambios realizados eri. este -sector afectaron a las -instituciones 
financieras y la competencia entre ellas, a los patrones de regulación, y, en general, a toda la 
forma en la que operaba el sistema en conjunto. 

Como vimos en secciones anteriores tras la crisis de 1982 el gobierno mexicano se vio en la 
obligación de estatificar el sector bancario, a partir de entonces hasta 1985 el sector financiero 
mexicano pasó por un momento sumamente critico, prácticamente se mantuvo estancado por la 
fuga de capitales, la interrupción de los flujos de capital internacionales y, especialmente, por 
que las condiciones de crecimiento económico y la desconfianza todavía existente tras los 
sucesos de 1982 no estimulaban la actividad financiera, ni por el lado de los prestamistas ni por 
el de los prestatarios, es decir, México se encontraba en la complicada fase de reiniciar el ciclo 
ascendente del ciclo económico tras una crisis financiera, todavía con estragos de de 
inestabilidad e incertidumbre en el sector financiero. 

Por lo tanto uno de los objetivos del gobierno mexicano en 1988 era el de estimular la actividad 
financiera y que al mismo tiempo por esta vía se estimulara el crecimiento económico, pero no 
únicamente las condiciones económicas internas y externas significaban una limitante a la 
actividad financiera, existían en el entorno financiero un ambiente de "represión", es decir, de 
una "excesiva" regulación que no permitía que el ahorro se incrementara y se pudiera canalizar 
hacia la inversión, por lo tanto, según la corriente ortodoxa121

, para que se estimule el 
crecimiento económico y el sector financiero lo apoye, es necesario "modernizar el sistema 
financiero mediante un conjunto de transformaciones, tanto institucionales y regulatorias, como 
en las estructuras jurídicas y administrativas de los propios intermediarios" 122 

De l 985 a 1 988 se iniciaron los cambios legales y el proceso de fusiones bancarias. A mediados 
de 1988, el número de bancos pasó a 18 (de los 64 existentes en 1982). Dentro de los cambios 
legales en estos dos años y medio destacan la reducción del encaje legal, el incremento de la 
razón pasivo capital de los bancos, la separación de los intermediarios financieros no bancarios 
respecto a las Asociaciones Nacionales de Crédito123 y la autorización al sector privado de 
participar en la actividad bancaria con aportar no más del 34% del capital total. En este período 
lo que se da es un "un proceso de innovación gradual ... y el extraordinario crecimiento del 
sector.financiero no bancario, particularmente de las casas de bolsa"124 y la participación de los 

120 Girón González, Alicia. "Globalización financiera y mercados contestatarios" en Correa, E. Y Girón, A. (comp.) 
Crisis Financiera: Mercado sin Fronteras, IIEc. DGAPA, Ediciones El Caballito, México 1998. 
121 Especialmente la corriente de la liberación financiera. 
122 Aspe, Pedro. "La reforma financiera de México" en Comercio Exterior Vol. 44 No. 12, México Diciembre de 
1994. . . -
123 Nombre que se le concedió a los bancos después de la estatización. -
124 Gutiérrez, Antonio y Perrotini, Ignacio. "Liberalización Financiera y Estabilización Macroeconómica en México: 
Desafíos y Perspectivas" en Investigación Económica 209, México Julio - Septiembre de I 994. Situación que 
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bancos se puede resumir en que fungieron como los principales agentes prestamistas del 
gobierno federal para financiar el déficit fiscal, es decir, los recursos bancarios se usaron con el 
fin de financiar el ajuste fiscal y no para impulsar el crecimiento económico. Sin embargo, esto 
no fue del todo negativo, el que fuera el gobierno federal el principal y casi el único prestatario 
representó una reducción importante del riesgo de prestamista lo que preparó el camino de la 
privatización bancaria y el proceso de desregulación y liberalización que inicia con mucha fuerza 
a partir de 1 988. 

Es a partir de este año que la reforma financiera en México toma su verdadera fuerza y su 
verdadera dimensión. La reforma estructural del sistema financiero tenía como objetivo "elevar 
la eficiencia y la competitividad''125 de las instituciones financieras y fortalecerlas, aumentar el 
ahorro y su canalización hacia el sector productivo (en especial hacia las áreas susceptibles a 
orientarse al mercado externo) y aumentar la cantidad y calidad de servicios financieros así como 
su acceso a un mayor público. En el año de 1988, las autoridades mexicanas iniciaron toda una 
serie de medidas tendientes a profundizar la modernización y liberalización del sistema 
financiero mexicano. Dichas medidas se movieron sobre dos ejes 126

: 

1. Des regular las operaciones del sistema financiero en su conjunto y particularmente del 
sistema bancario. 

2. Reformas y adiciones a las leyes que regían a los distintos intermediarios bancarios ~on el 
fin de incrementar su competitividad bajo el marco de un proceso de_ apertura. : 

Y más particularmente se dieron los siguientes cambios: 

• Con respecto al primer punto, la desregulación los 
principales can1bios fueron la liberalización de las tasas de interés, tanto aetiva como 
pasiva, la desaparición del encaje legal y los cajones selectivos de crédito y se permitió a 
los extranjeros la compra de títulos financieros gubernamentales. 

• En lo que se refiere a la liberalización y la apertura comercial se aumentó la cantidad de 
intermediarios financieros al crear nuevas figuras legales como las sociedades de ahorro y 
préstamo, entre otras. Además se autorizó la creación de 36 nuevos bancos y, como 
detalle im~ortante, 18 de ellos extranjeros, "inédito en la historia financiera moderna de 
México" 12 en la cual sólo el Citibank operaba legalmente en territorio nacional. 
Asimismo se permitió el aumento de las uniones de crédito y se autorizaron la creación 
de otras instituciones financieras no bancarias, como casas de bolsa, arrendadores, 
aseguradores y casas de cambio. 

coloca a la banca, no sólo en México, en todo el mundo, en una nuev¡¡ situación de competencia y transformaciones· 
de la actividad bancaria. · · · '. · · ·... · ·-: .. . < · · . · 
125 Aspe, Pedro. "La reforma financiera de México" en Comercio Exterioi'VC)l.·44 No. Í2, México Diciembre de 
1994. . ' . ' . . . · ... ·. .. . 
126 Ver anexo VII para mayores detalles. . · · .. :. °': 'i., ,,' : . .-. : . . · · · 
127 Gutiérrez, Antonio y Perrotini, Ignacio. "Liberalización Financiera y Estabilización Macroeconómica en. México: 
Desafíos y Perspectivas" en Investigación Económica 209, México Julio~ S~ptienibre de 1994:- · · 

243 



Capítulo 3 

• Se reorganizó las actividades financieras mediante la posibilidad de asociación entre 
diversas entidades financieras dedicadas a diferentes actividades dirigidas por una 
sociedad controladora, es decir, se establecen los holdings, entidades financieras que se 
n1ueven en un contexto de banca universal, que manejan varias actividades financieras y 
con ello abaten costos y obtienen mayores ganancias y le permite a los bancos, la 
principal controladora de los holdings, competir e ingresar a los mercados en los que se 
obtienen utilidades. 

• Otro cambio importante y decisivo fue el de la privatización bancaria. La propia 
aparición de los holdings y la banca universal permitió este proceso ya que alentó a los 
inversionistas a llevar a cabo una fuerte inversión debido a que las expectativas de 
ganancia en el sector bancario eran sumamente altas 128

• Es así como durante el período se 
privatizaron los 18 bancos existentes (ver Anexo III para mayores referencias) y los 
recursos obtenidos de la venta de los bancos significó una fuerte entrada de recursos al 
gobierno federal, como ya se vio con anterioridad. 

• También la desregulación se llevó a cabo en lo que se refiere al mercado de valores. En 
este punto se modificó el marco regulatorio y, en especial, se impulsó la 
internacionalización del mercado. 

• En lo que se refiere a la supervisión de las entidades financieras lo que se dio fue el paso 
de "una regulación directa a una más de tipo "prudencia/" " 129

. Lo cual implica que el 
mecanismo de vigilancia de las entidades es del tipo de ''autorregulación", es decir, las 
propias entidades establecen sus límites y restricciones 130 pero siguiendo al menos los 
requerimientos mínimos de capital establecidos por el comité de Basilea y la creación de 
reservas preventivas. 

• También, como punto clave, se llevo a cabo una reforma constitucional con el fin de 
otorgarle al Banco de México su plena autonomía. El objetivo era que Banxico se 
dedicara plenamente a la lucha contrá la inflación y se evitará que fuera una fuente de 
financiamiento del gobierno federal.y·· que Ja, emisión monetaria no creara presiones 
inflacionarias 131

• · _ '.E·;)C:~~f;\,;,":;C.,,.~ · . 
... -,-.·· .. , ,.,_.,. 

Ahora bien, "En general, se supone qu~ /¡js .coinversiones, las fusiones, la liberalización 
financiera y la competencia extranjera, las nuevas licencias bancarias, la consolidación de 
holdings y la disciplina fiscal aumentarían la rivalidad e inducirían li11a asig11ació11 eficiente y a 
costos co111petitivos lle/ crétlito"132

• . · · 

128 Es por ello que en promedio la venta de los bancos se dio en un monto.3 veces mayor a su valor en libros y, en 
realidad, dadas las altas tasas de retorno que hablan mantenido los bancos en los últimos años esta discrepancia entre 
el monto de venta con valor en libros estaba plenamente justificada debido a que el valor futuro de los bancos 
correspondía a una alta tasa de beneficios esperada. . .... 
129 Cárdenas, Enrique. La política económica en México. 1950-1994. El Colegio de México, Fideicomiso Historia 
de las Américas y FCE, México 1996. 
130 Ver Anexo VII. 
131 Para mayores detalles ver Anexo VIII. . . · 
132 Gutiérrez, Antonio y Perrotini, Ignacio. "Liberalización Financiera y Estabilización Macroeconómica en México: 
Desafíos y Perspectivas" en Investigación Económica 209, México Julio - Septiembre de 1994. Subrayado nuestro. 
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Sin e.mbargo, la reforma financiera trajo consigo mayores efectos negativos que positivos, como 
sé vera más adelante. 

3.5.2El crecimiento económico desequilibrado. 

En primera instancia las políticas presentadas anteriormente tuvieron un éxito significativo. En 
primer lugar, se logró el objetivo fuertemente deseado, se controló la inflación, y, además, se 
consiguió que México tuviera su mayor etapa de crecimiento desde la aparición de la crisis de la 
deuda. Sin embargo, las condiciones en las que descansó el éxito obtenido no eran lo 
suficientemente fuertes y, de hecho, consiguieron crear una serie de desequilibrios 
macroeconómicos fundamentales que a la postre traerían consigo una crisis sistémica en nuestro 
país, la cual se tradujo en una crisis cambiaria y una bancaria que se presentó tanto por el lado de 
carteras vencidas como por el lado de los pasivos en moneda extranjera de los bancos. 

En lo que se refiere al objetivo del crecimiento económico la gráfica 20 muestra que se cumplió 
el objetivo establecido. 

GRAFICA20 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DEL PIB REAL. 1982-1994 

2,000,000 6% 
.... :'<-.. 

/ 1,900,000 
~.zx-*"1~:.."'"~ .... 

4% e I o ,. 1-
1/) 1,800,000 -~~. 2% z o O·, _,., w 
1/) 

.~ ~ Cl> c. u Cl> 1,700,000 J.· 0% 
"C w 
1/) o:: 

.!!:! (.) 

·e 1,600,000 -2% w 
e 
et en 

1,500,000 -4% ~ 

1,400,000 -6% 
N C'") v LO <O ..... ex:> = o o; N C'") v 
ex:> ex:> ex:> ex:> ex:> ex:> ex:> co O> O> O> O> 
O> O> O> O> O> O> O> O> O> O> O> O> O> ...- ...- ...-

año 

[~F>IBAPREcios CONSTANTES ->-TASA DE CRECIMIENTO 1 

Fuente: Elaboración propia con datos de World Bank, World Dcvelopmcnt lndicators CD-ROM, 2001 

La gráfica muestra que de 1982 a 1988 el crecimiento real del PIB de México se mantuvo 
prácticamente estancado, con tasas de crecimiento que observan un movimiento oscilante año 
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con año, incluso con dos años con tasas significativamente negativas, por lo que en un promedio 
anual lo que obtenemos es que el PIB creció en una cifra muy cercana al 0%. Mientras tanto, de 
1 988 a 1 994 la situación es muy diferente, la tasa de crecimiento promedio anual pasa a ser de 
3.91 % y en todo este período año tras año hay un crecimiento positivo del PIB real, 
especialmente en 1990 en donde se encuentra un crecimiento ligeramente superior al 5%, pero 
sin duda, el éxito radica en que en todos estos años hay crecimiento positivo y en todos ellos a, 
excepción de 1993, es mayor al 3%. 

Esta situación significó que el PIB de 1988 tan solo es 2% mayor al de 1982, mientras que el de 
1 994 es 25% más grande que el de 1988, es decir, entre ambos períodos la diferencia en el 
crecimiento económico es significativa133

• 

Mientras tanto, en lo que se refiere al control inflacionario los resultados también fueron 
positivos. 

GRAFICA 21 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DE LA INFLACIÓN 1982-1994. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de World Bank, World Development lndicators CD-ROM, 2001 

Se puede ver en la gráfica 21 que antes de 1988 las tasas de inflación son sumamente altas, la 
menor en ese período es del 57.75% en 1985, y en tres años, 83, 87 y 88 es mayor al 100%, por 
lo que se observó que la tasa de inflación promedio anual se estableció en un nivel muy cercano 

133 Ver el Cuadro A - 5.3 para la referencia a estos datos. 

246 



Capítulo 3 

al 100%. Esta situación se logra frenar durante 1988 a 1994, en 1989 la inflación baja a niveles 
cercanos del 20% y a partir de 1990 empieza a comportarse a la baja para que en 1994 se ubique 
en casi el 7%, sin duda en este aspecto, las políticas de estabilización antiinflacionarias 
implantadas fueron todo un éxito y la principal razón para esto fue que el ancla más importante 
de los precios. el tipo de cambio, se mantuvo considerablemente estable como se n1uestra en la 
gráfica 22 en la cual se nota que de 1988 a 1993 el tipo de cambio tuvo una serie de 
deslizamientos devaluatorios no muy significativos 134 (especialmente de 1991 a 1993 como se ve 
en el cuadro A - 5.5) lo que significó que en esos años la paridad peso-dólar únicamente variara 
en tan solo el 36%, a una tasa promedio anual del 6.04%. 

GRAFICA22 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DEL TIPO DE CAMBIO. 1988-1993 
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Fuente: Elaboración propia con datos de FMI, lnternational Financia! Statistics CD-ROM, 2001 
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Por lo tanto, todo parece apuntar que México se encontraba en el período" d6'~ ~ay'or. éxito 
económico, en términos de crecimiento y control inflacionario, de su histotia' reciente, las 
expectativas del gobierno mexicano eran sumamente positivas, el presiderÍ.1:eJeri 'éurso;-el Lié:. 
Carlos Salinas de Gortari, anunciaba que México se encontraba en vías de:pel1:enecei.'a1_.primer 
mundo. Sin embargo, a pesar de los resultados positivos, la situación no fue deltodo favorable 
para la economía mexicana, durante el período se gesto una nueva:: crisis' financiera· pero 

134 Más adelante veremos que sucede en 1994. 
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entonces, ¿cómo es posible que ante el éxito se cayera en crisis? La respuesta a esta pregunta 
radica en que el crecimiento y estabilidad de precios experimentada se da sobre la base de 
cimientos débiles, es decir, se observó que conforme pasó el tiempo el crecimiento económico 
generó un desequilibrio externo sumamente importante, sin olvidar que se afectó a la base 
productiva nacional por dos vías, la llamada enfermedad holandesa y la renuncia del Estado a 
participar en actividades de inversión productiva. 

Empezando con esto último, uno de los objetivos de las políticas de estabilidad y cambio 
estructural era el de reducir la participación del Estado en la economía y buscar que éste redujera 
su gasto público con el objetivo de evitar el alza inflacionaria generada por el aumento de 
emisión monetaria para financiar el gasto o que estimulara la demanda sobre una limitada oferta. 
Como se muestra en la gráfica 23, en este aspecto, las políticas también fueron un éxito. 

GRAFICA23 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DEL DEFICIT (-)O SUPERÁVIT(+) 
GUBERNAMENTAL. 1982-1994. 
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Gracias a la reducción del gasto público y el aumento de los ingresos por la vía de las 
privatizaciones y la ampliación de la base tributaria el gobierno mexicano logró sanear unas 
finanzas que durante 1982 a 1988 mostraban un déficit gubernamental creciente. Es a partir de 
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1988 que este déficit empieza a disminuir y para 1991 se convierte en un superávit. Obviamente 
esto también representó un factor importante para la reducción de la inflación y la estimulación 
de la entrada de capitales del exterior que se mencionaba con anterioridad, sin embargo, esto 
también significó que "el superávit fiscal se ha alcanzado a costa de sacrificar activos 
nacionales, como la inversión pública y el proceso de modernización de la planta 
productiva ... " 135

, es decir, que el Estado ha abandonado su participación activa en estimular el 
crecimiento económico por la vía de la inversión pública tanto en obras de infraestructura como 
en buscar el crecimiento de sectores estratégicos y el desarrollo tecnológico. 

Pero sin duda alguna, el mayor problema se presentó en la aparición de un fuerte desequilibrio en 
el sector externo. Como mencionamos con anterioridad la variable económica fundamental para 
el control inflacionario fue el tipo de cambio y el objetivo era el de mantenerlo estable, que como 
vimos, se cumplió, y se rompió en nuestro país la constante devaluación del tipo de cambio que 
todavía prevalecía de 1982 a 1988 como se ve en el cuadro A - 4. 7. De 1988 a 1993 la paridad 
peso-dólar se mantuvo estable pero esta estabilidad no se encontraba sustentada en bases reales 
como se ve en el siguiente cuadro. 

AÑO 

1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 

.1994 

CUADR04 
MÉXICO. INDICE DE SOBRE(+) O SUB(-) VALUACIÓN 

DEL TIPO DE CAMBIO. 

1988-1994 

PRECIOS AL 
PRECIOS AL 

TIPO DE 
CONSUMIDOR 

COUNSUMIDOR 
TIPO DE 

INDICE DE 
CAMBIO 

DE MÉXICO 
DE ESTADOS 

CAMBIO 
SOBRE(+) O 

UNIDOS TEÓRICO 
SUB(-) 

PESOS POR VALUACIÓN 
DÓLARES 

1995=100 1995=100 

A B c C/B *A º/o 

2.28 29.30 77.61 6.04 62.25% 
2.64 35.16 81.35 6.11 56.78% 
2.95 44.53 85.74 5.67 48:06% 
3.07 54.63 89:37 5.02 38;88% - . . . . 

· .. ~.55 3.12 63.10 ,>~41~~' ... c31A8% 
3.11 69.25 4.25 26.95% 
5.33 74.07 . 97_27 6.99 23.85% 

Fuente: FMI,Jnternational Financia! Statistics CD-ROM, 2001 

135 Huerta González, Arturo La política neoliberal de estabilización económica en México. Editorial Diana, 
México 1994. 
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El cuadro 4 muestra que el tipo de cambio establecido durante el período no reflejaba el 
verdadero poder de compra de la moneda mexicana en comparación con el dólar. Los datos 
muestran claramente que a pesar de la reducción de las tasas inflacionarias el índice de precios 
de México muestra un mayor crecimiento que su similar estadounidense, mientras que este 
último pasa de 77.61 a 97.27, es decir, crece 20 puntos, el de México crece de casi 30 a 74, lo 
que indica un crecimiento de más del doble que al índice estadounidense que no es reflejado en 
el crecimiento del tipo de cambio. De acuerdo a los datos el tipo de cambio real (teórico) debería 
ser mayor al establecido, por Jo tanto, lo que se observa en el período es una constante sobre 
valuación cambiaria que de hecho es mayor a principio del período y que va disminuyendo. 

Lo importante a destacar aquí es que bajo un contexto de liberalización comercial externa más la 
sobre valuación lo que se provoca es un constante aumento de las importaciones. por su 
abaratan1iento, y una reducción de las exportaciones, por su encarecimiento en los mercados a 
los que llegan. por lo que de tener un superávit comercial en 1988, a partir de 1989 se convierte 
en un déficit, que año tras año crece y genera como consecuencia un déficit creciente en la 
cuenta corriente de la balanza de capitales como muestra la gráfica 24. 
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Capítulo 3 

Obviamente con este enorme crecimiento del déficit en cuenta corriente se podría esperar que el 
gobierno mexicano actuara buscando su reducción por la vía de la devaluación cambiaría. 

Sin embargo esto no es así, la intención del gobierno mexicano era el de mantener el tipo de 
cambio estable para mantener controlada la inflación y ante el déficit existente en la cuenta 
corriente la forma de defender el tipo de cambio y evitar su devaluación con el fin de realizar el 
ajuste externo se da por la vía de encontrar el equilibrio de la balanza de pagos por la vía de la 
cuenta de capitales. Lo que se necesita en este caso es que la cuenta de capitales presente un 
superávit lo suficientemente alto para financiar el déficit corriente. 

Esta situación fue buscada por el gobierno mexicano por la vía de aumentar la inversión 
extranjera directa y de cartera por las vías mencionadas en la sección anterior y, como ya se 
mencionó, esto resulto también en un éxito. La gráfica 25 muestra claramente esta situación. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de FMI, lnternational Financia! Statistics CD-ROM, 2001 

De 1988 a 1993 la inversión extranjera experimentó un boom bastante significativo dando un 
giro de 180 grados a las condiciones prevalecientes en años anteriores en donde la entrada de 
capital externo a nuestra nación se mantuvo en niveles muy bajos. Como menciona Arturo 
Guillén "Durante la administración de Carlos Salinas de Gortari el ingreso de capital 
extranjero cobró un auge sin precedentes. El éxito temporal alcanzado por el pacto en la 
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contención del proceso inflacionario, así como la renegociación de la deuda publica externa en 
el marco del Plan Brady, fueron determinantes en detonar el ingreso de capitales foráneos y la 
repatriación de capitales fugados. " 136 

La inversión extranjera directa, estimulada también por el retiro del Estado en la actividad 
económica, muestra un aumento considerable que no se puede apreciar en su magnitud en la 
gráfica debido a que el aumento en la inversión en portafolio es sumamente más significativa, 
como se muestra en la gráfica y en el correspondiente cuadro 5. Prácticamente ambos tipos de 
inversión inician en el mismo nivel en 1988, y a partir de ese año las políticas aplicadas impulsan 
su escalada pero, como muestran los datos, la inversión de cartera (IEC) aumenta a pasos mucho 
mayores que la inversión directa (IED), en especial a partir de 1990, año en que se pone en 
marcha efectivamente el Plan Brady. Véase como en ese año la IEC crece en más del 1000% 
pero aun así aunque ya es mayor no se aleja tanto de la IED dado que un año antes había caído 
significativamente, pero a partir de 1 990 se empieza a marcar la diferencia bastante evidente en 
la gráfica 25 para que en 1993 la IEC sea 6.5 veces más grande que la IED. Pero esto no significa 
que esta última no haya crecido, la IED también crece durante el período y en 1993 es 1.5 veces 
más grande que la existente en 1988, pero la IED crece más rápido y llega a ser en 1993 1 O veces 
mayor a la de 1988. 

AÑO 

1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 

CUADROS 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DE LA INVERSIÓN EXTRANJERA 

1988-1993 

INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA INVERSIÓN EXTRANJERA DE 
CARTERA 

TOTAL NÚMERO TASA DE TOTAL NÚMERO TASA DE 
ÍNDICE CRECIMIENTO ÍNDICE CRECIMIENTO 

millones de 
1988=100 º/o 

millones de 
1988=100 º/o dólares dólares 

2,879.00 100.00 2,677.00 100.00 
3,174.00 110.25 10.25% 298.00 11.13 -88.87% 
2,634.00 91.49 -17.01% 3,985.00 148.86 1237.25% 
4,762.00 165.40 80.79% 12,138.00 453.42 204.59% 
4,393.00 152.59 -7.75% 19,206.00 717.44 58.23% 
4,389.00 152.45 -0.0~% 28,355.00 1059.21 47.64% . ,. .. . - ' .' ·~. ' .. ... 

·. i;,·.' ,,, .. 

Fuente: Banco Mundial, Global DeV°elp~ent Finance CD-ROM, 2001 

136 Guillén Romo, Héctor. México hacia el siglo XXI: crisis y modelo económico alternativo. UAM y Plaza y 
Valdez editores, México 2000. · 
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En este aspecto fue en el que en realidad consistió el éxito de la administración salinista, logró 
regresar a México a los mercados internacionales de capital, como menciona Alejandro Álvarez, 
"Eso [la entrada de capitales], se nos repitió hasta el cansancio por Miguel Mancera, 
gobernador del Banco de México y por Pedro Aspe, entonces secretario de Hacienda ... , era la 
mediada del "éxito" del país ... " 137 

Pero las grandes entradas de capital a nuestro país se utilizaron para financiar el déficit en cuenta 
corriente y no para financiar inversión productiva ya que el capital que entró lo hizo con el fin de 
obtener ganancias de corto plazo en la inversión en bonos gubernamentales y en el mercado 
accionario, especialmente en el primero que otorgaba grandes rendimientos y bajo riesgo ya que 
era deuda soberana. 

Es así como, el éxito en la entrada de capitales de corto plazo trajo consigo la posibilidad de 
financiar con creces el déficit en cuenta corriente y al mismo tiempo la posibilidad de acumular 
reservas internacionales que ayudaron a mantener el tipo de cambio en niveles de sobre 
valuación. Nuevamente en palabras de Álvarez "Al amparo de esa entrada masiva de capitales 
extranjeros. no sólo se sobrevaluó el peso sino que se hizo posible un crecimiento espectacular 
de las reservas monetarias internacionales de México, que alcanzaron cerca de 30 mil millones 
de dólares a principios de 1994." 138 

La gráfica 26 muestra la mencionada acumulación de reservas internacionales de México y como 
es que de 1989 a 1991 éstas aumentan a tasas de crecimiento altas, en especial en 1990 y 1991 
con 55.84 y 79.72% respectivamente. 

Obviamente, esta atracción de capitales foráneos implicó úri par de ci.lestiories: 
,'.; .~:':.: :.:<i_: ;~ . ~' ~~~;~~ ';;~'...i,,~:. ~i¿\_~,~~· '"' . ~-<·_::;;: ;_;· jc::_'..- .. - "•' .. ~~ '.~ \---~ ' 

a) ~~e~~~e;~~:~n ~~l~~~~e:~~r!:s:!c~en~~:7.:é>,~;~~\as~.par~ ~:c~i~':iri·C:ti~a la .inversión en 

b) Un cambio en la composición de la.deuda ex.t~ma'mexi~ana'qt1e·1>~saa ser mayormente 
por la vía de la emisión de títulos financi~ro~~t.''E·· 'N¿é \"".:H~l:; __ <'i·~:: ·§::Sr.~L" <'{; · · · ·· ·. 

;-~,. ;·;: -"---

~'~e:~.~~e ,,:~";~~~': ~.1:e::· ~ '~;:;· dri~f frf~1%~~~~¡~íi~~~~mJ~%~~~}~Sfatlii1~6 ¿::':~ 
inversionista extranjero. . : · · .·~· · ' :} .. :< ·. · i> .. 1 ,, 

·,_:·::_.:~ . ·. ·-._·:: ·:.~ ::::~-~-:~--~:; ~-;:;, ,_-_: ,·,:::~;-· ·:. <:·~: >-)//:,·x)~:::_:_:~-~;>~,:,.: ·: :c·r·::::;,. :, i 
Mientras tanto, la gráfica 28 muestra el. cambio en la~participacióri de los•·· bCiriós 'dentro de ·la 
deudaexternan1exicana. 140 ,. " .• , '.··· · .. ,,,.,_.·./;¡:;:,;;· ·":'> .· ;~ . : -~--~ :f:;L. ;, :~.~~:..- '';}:,::; .. ~ - " -

._···. 

·., -. .--. :~.-- -':· 

137 Álvarez Bejar, Alejandro. "México 1995: Entre los desequilibrios macroeconómicos'y '1a ~~isis'poÚÚca" en 
Investigación Económica 212, México abril-junio de 1995. ·. ., . .. ·:-,; '·'.:: _;,,. ··'''· . 
138 Álvarez Bejar, Alejandro. "México 1995: Entre los desequilibrios macroeconómicos y.IÍ'i crisis poHi:ica·~ en 
Investigación Económica 212, México abril-junio de 1995. . . : . ;; :e, .1 ,:;:::; :·~:-.: (';:-.~·.,\ .. :·, · 
139 Utilizando en el caso de la interna la tasa representativa de CETES a 28dfas y para la externa la-tasaLIBOR que 
no se diferencia mucho de la tasa PRIME. · " · .· . : . . . .·.·. 
140 Situación que se da tanto en la privada no garantizada como en la pública garantizada (que incluye la privada 
garantizada) como se observa en el cuadro A - 5. 14 del anexo estadístico. 
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Capítulo 3 

Se puede apreciar como la deuda contratada por la vía de los bonos en 1994 es la que tiene la 
mayor participación porcentual en el total de la deuda externa y se nota como es que este cambio 
se da a partir de 1990, es decir, nuevamente en este aspecto el Plan Brady juega un papel 
importante. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de Banco Mundial, Global Develpment Finance CD-ROM, 2001 

Es así como puede verse en los datos anteriores que la lucha antiinflacionaria y los ajustes 
estructurales terminaron por crear un desequilibrio externo bastante importante pero que pudo ser 
sostenido por la entrada de capitales, el problema en este caso radicó en que estos capitales 
ingresaron al país buscando las ganancias de corto plazo, la composición de la inversión 
extranjera y de la deuda externa muestra esta situación. El capital foráneo, alentado por las 
diversas situaciones ya mencionadas, incluyendo la aparente estabilidad que se vivía en nuestra 
nación y los altos rendimientos generados por la mayor tasa de interés nacional en comparación a 
la externa, ingreso en oleadas al país pero dado su carácter de corto plazo en realidad no se tiene 
la total seguridad de su permanencia en el país, es decir, ..... los capitales llegaron. Pero ... los 
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capitales extranjeros llegaron como inversiones de portafolios y a colocarse en instrumentos 
financieros precisamente de corto plazo, que son, por naturaleza, extremadamente volátiles." 141 

Por lo tanto, la estabilidad de precios descansaban en propiciar la entrada de capitales y por ser 
estos de corto plazo en realidad la economía mexicana descansaba en un latente riesgo de 
devaluación e inestabilidad financiera, como menciona Arturo Huerta "la estabilidad cambiaria 
y el saneamiento de las finanzas públicas no están garantizadas más allá del corto plazo" 142 por 
que "Al aumentar la entrada de la inversión especulativa, del crédito de corlo plazo, así como la 
participación de ésta en el total de entrada de capitales, mayor es el riesgo de crisis cambiaría y 
en el sistema financiero naciona/" 143

• 

Por que efectivamente, no sólo existía un peligro latente de crisis cambiaría ante una escapada 
del capital de corto plazo, también se generaron condiciones inestables en el sistema financiero 
interno. 

En primer lugar porque la atracción; del capital. foráneo implicó el mantener a niveles 
considerablemente altos las tasas' 'de interés por dos ra.Zones: 

• • - ,._ ' > . _._, ~-·-~- --: ._:;; ·- , •. ' '/,, ~ .. --' . . " 

a) Para hacer la inversió~ at~~C:ti~~~~~ Ü~~~trd país .. 
' ._ . ·.· -''.' ,. '-· . ' 

b) Por que ante el ingresoct61oscapit~t~~ ~l ~obiemo mexicano se veía en la necesidad de 
llevar a cabo políticas de esterilización con d fin de no crear presiones sobre el tipo de 
cambio 144• ·. . . · .· ·~, · ·. · · . 

Esto implicó que, aunque en comparación a'áños anterfores seá más baja, fa tasa de interés activa 
se mantuviera a niveles altos, tanto en términos reales, cómo en los nominales. En el cuadro 6 se 
puede apreciar esta situación. · · · 

Lo que nos interesa ver es la tasa de interés activa en términos reales, es decir, descontando la 
inflación. En este aspecto lo que nos muestra el cuadro 6 es que la tasa activa, a excepción de 
1988, siempre es positiva y a niveles que podrían considerarse relativamente altas en 
comparación a las que se podría observar en otros países, por ejemplo, como Estados Unidos en 
donde esta tasa durante el mismo período no llega a ser mayor al 7%145

, mientras que para 
México el dato no baja más allá del 11 %. 

Es decir, que las condiciones del sistema financiero mexicano eran las de un encarecimiento del 
crédito 146

• 

141 Álvarez Bejar, Alejandro. "México 1995: Entre los desequilibrios macroeconómicos y la crisis polltica" en 
Investigación Económica 212, México abril-junio de 1995. Subrayado nuestro. 
142 Huerta González, Arturo La política neoliberal de estabilización económica en México. Editorial Diana, 
México 1994. 
143 Huerta González, Arturo La política neoliberal de estabilización económica en México. Editorial Diana, 
México 1994. Subrayado nuestro. 
144 Ver el Anexo IX para el esclarecimiento de lo que son las políticas de esterilización. 
145 Ver Calva, José Luis, "Crisis de los deudores" en Girón A. y Correa, E. Crisis bancaria y carteras vencidas. 
llEc., UAM, México 1997 
146 Sin olvidar el alto margen financiero que estaban obteniendo los bancos dada la baja tasa de interés pasiva. 
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CUADR06 

MÉXICO. DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES PASIVA 

Y ACTIVA 

1988-1994 

TASAS REALES 

TASAS DE 
TASA DE 

Año INTERES PASIVA INTERES 
DIFERENCIAL 

PROMEDIO ACTIVA 
PROMEDIO 

d e e-d 

1988 -21.75% -10.21% 11.54% 
1989 20.50% 33.64% 13.14% 
1990 8.72% 19.40% 10.68% 
1991 -0.54% 11.23% 11.77% 
1992 2.83% 14.16% 11.33% 
1993 8.03% 21.81% 13.78% 
1994 7.39% 25.51% · 18;12% 

Fuente: Tomado de Calva, José Luis, "Crisis de los deudores" en Girón A. y Correa; E. Crisis bancaria y carteras 
vencidas. IIEc., UAM, México 1997 

·----

En segundo lugar, porque esta situación se combinó con la llamada "enfermedad holandesa" 147 

que deterioro las condiciones productivas internas nacionales de por sí ya considerablemente 

147 Es decir, una situación en la que una fuerte entrada de capitales a un país, paradójicamente, genera más efectos 
negativos que positivos. Esto se debe a que una alta entrada de divisas tiende a elevar los ingresos y la demanda 
interna generando dos efectos: a) un aumento de los precios internos más allá de los externos y una consecuente 
sobre valuación cambiaría, y b) ante la situación de apertura externa se da un alza en el precio de los bienes no 
transables (que no se comercian en los mercados externos) y una baja de los transables (los que si se comercian 
internacionalmente) porque en los primeros el aumento de la demanda no trae consigo un aumento correspondiente 
en la oferta, mientras que en los segundos, gracias al aumento de las importaciones, el aumento en la demanda si 
puede ser satisfecho (al mismo tiempo la sobre valuación cambiaría también abarata las importaciones y hace más 
grade la diferencia de precios entre bienes transables y no transables). Los efectos negativos de esto vienen en que 
las empresas nacionales que generan productos transables se encuentran con que sus precios de venta bajan mientras 
que sus costos aumentan por que sus insumos son mayormente de bienes no transables (por ejemplo gastos en agua, 
luz, salarios. etc.), por lo tanto, estas empresas tienden a perder mercado y a experimentar una reducción drástica en 
sus utilidades, situación que se agrava dado que la sobre valuación cambiaría hace que los consumidores prefieran 
productos importados a los de producción nacional. Por lo tanto el resultado es que la planta productiva doméstica 
tiende a debilitarse y puede llegar incluso hasta sufi'ir una quiebra masiva. 
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limitadas y se provocó una "creciente insolvencia de las empresas" 148 que puso también en 
peligro a la banca nacional al ponerla al borde de una crisis ya que a estas situaciones también se 
le añadió un boom crediticio que a la postre se tradujo en un vertiginoso crecimiento de carteras 
vencidas como veremos en la siguiente sección con mayor detalle. 

En tercer lugar, por que la atracción del capital foráneo y la intervención esterilizada en el 
mercado de cambios por parte del gobierno federal implicó un nuevo aumento de la deuda 
externa, ya de antemano sumamente alta, como se ve en el cuadro 7 que muestra como a pesar de 
algunas reducciones al final del período la deuda externa total de 1994 es poco más de 40% más 
grande que la de 1988. Y, especialmente, se da el crecimiento de la deuda por la vía de los 
bonos, como se ve en la gráfica 28 y más específicamente en los cuadros que van del A - 5. 1 1 al 
A - 5. 13, donde se ve el aumento de la deuda pública utilizando títulos financieros pero que 
obviamente es el reflejo del Plan Brady ya que una alta parte de esta deuda titularizada es deuda 
ya existente con anterioridad contratada en la gestión de la crisis de 1982 y los años posteriores, 
es decir, es deuda que aún es parte del pasado pero que se expresa ahora bajo otra forma y que ha 
aumentado su costo por el aumento necesario de las tasas de interés para la atracción de los 
capitales y la esterilización de los mismo como se puede ver en la gráfica 29. 

CUADR07 

EVOLUCIÓN DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL DE MÉXICO 

1982-1994 

Año 

1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 

DEUDA EXTERNA NÚMERO ÍNDICE TASA DE CRECIMIENTO 
TOTAL 

Millones de dólares 

86,080.60 
92,973.90 
94,829.80 
96,867.30 
100,891.40 
109,471.50 
99,215.70 
93,840.60 
104,442.00 
114,067.50 
112,314.70 
131,726.30 
140,193.30 

1982=100 

86.76 
93.71 
95.58 
97.63 
101.69 
110.34 
100:00· 
.94:58 : los::21 
114'.97 

% 

8.01% 
2.00% 
2.15% 
4.15% 
8.50% 
-9.37% 
-5.42% 
11.30% 
9.22% 
-1.54% 
17.28% 
6.43% 

148 Calva, José Luis, "Crisis de los deudores" en Girón A: y Correa,' E. Crisis bancaria y carteras vencidas. IIEc., 
UAM, México 1997 . 
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Fuente: Banco Mundial, Global Develpment Finance, 2001 

Ahora bien, desgraciadamente, el modelo llevado a cabo por la administración de Salinas de 
Gortari no tuvo un final feliz, el desequilibrio externo resultó a la postre el detonante de la nueva 
crisis financiera. El modelo tenía una fuerte debilidad, se basaba en mantener la confianza de los 
inversionistas extranjeros y que se lograra mantener la entrada de capitales para defender el tipo 
de cambio. 

Desafortunadamente, la confianza se mermó a lo largo de todo el año de 1994. Los sucesos 
acontecidos en ese año de hecho fueron en los que se basaron los autores mencionados en el 
segundo capítulo para establecer los modelos de crisis cambiaría de segunda generación porque 
el gobierno nlexicano se encontró con una disyuntiva, un "trade off", la lucha contra la inflación 
o la corrección del desequilibrio externo, la lucha a la ultranza contra el alza de los precios del 
gobierno mexicano acabo por generar el ataque especulativo contra el peso, se precipitó la 
devaluación y, posteriormente, apareció la crisis bancaria, con juntándose de esta forma la crisis 
sistémica. 
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3.5.3 Las consecuencias: La crisis sistémica. 
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A la larga, las condiciones en las que se dio el crecimiento económico y la estabilidad de precios 
durante el período resultaron insostenibles. El crecimiento desequilibrado y las condiciones 
externas de la economía mexicana no podían perpetuarse y continuar por siempre, en primera 
instancia lo que experimentó la economía mexicana fue una crisis cambiara y después una 
bancaria. Veamos con un poco más de detalle estas dos situaciones. 

3.5.3. I La crisis cambiaría. 

El déficit en cuenta corriente que había acumulado la economía mexicana a finales de 1994 era 
sumamente alto, alcanzaba proporciones cercanas a los 30 mil millones de dólares y esto implicó 
que el gobierno mexicano se encontrara frente a un fuerte "trade off'': mantener la lucha a 
ultranza contra la inflación manteniendo el tipo de cambio sobre valuado y sostener el 
desequilibrio externo por la vía de alentar la entrada de capitales, o buscar el equilibrio comercial 
externo, lo que implicaba la devaluación del tipo de cambio y una consecuente presión 
inflacionaria. 

A lo largo del período el gobierno mexicano se inclinó por la primera opc10n y con ello el 
desequilibrio externo creció a niveles insostenibles y bajo un contexto de latente inestabilidad 
dadas las características del tipo de capitales que entraron al país para financiar el desequilibrio y 
defender el tipo de cambio, es decir, había una latente crisis cambiaría si se revertían fuertemente 
los flujos de capital, lo que de hecho realmente llegó a suceder a finales de I 994. 

Como se menciona con anterioridad, el modelo de crecimiento y estabilidad salinista tenía una 
debilidad, la entrada de capitales externos estaba condicionada a que se mantuviera la confianza 
de los inversionistas foráneos pero "La confianza que los grandes agentes económicos tienen 
sobre la economía, no depende de la autonomía del Banco Central ni de los atributos que los 
expertos monetaristas, sino de la viabilidad de que se siga financiando la balanza de pagos, y de 
que se realice el ajuste externo, sin propiciar efectos devaluatorios y recesivos ... La confiabilidad 
de los agentes económicos también se sustenta en la capacidad del gobierno para cubrir sus 
obligaciones financieras. Si éstas son comprometidas, ante alteraciones de la tasa de interés o 
del tipo de cambio, se modificará la confianza de los agentes." 149 En el caso mexicano la 
desconfianza de los agentes vino por ambos lados. 

El crecimiento económico observado a lo largo del período parecía prever que el gobierno de 
Salinas de Gortari tendría un cierre con broche de oro, algo que nunca llegó. En primer lugar el 
amplio déficit externo y la sobre valuación cambiaría generaron fuertes expectativas 
devaluatorias, el gobierno mexicano continuo optando por continuar la lucha antiintlacionaria y 
no relajar el tipo de cambio para disminuir el desequilibrio externo. "El riesgo era claro. Si en 
cualquier momento se detenían los flujos de capital provenientes del exterior, la balanza de 
pagos estaría en una situación tan deficitaria que el tipo de cambio tendría que devaluarse" 150

• 

149 Huerta González, Arturo La política neoliberal de estabilización económica en México. Editorial Diana, 
México 1994. Subrayado nuestro. 
15° Cárdenas, Enrique. La política económica en México. 1950-1994. El Colegio de México, Fideicomiso Historia 
de las Américas y FCE, México 1996. 
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Los agentes económicos obviamente notaron esta situación y la incertidumbre cambiaria hizo su 
aparición en el escenario económico nacional y con ella obviamente también aumentó el riesgo 
cambiario de los inversionistas extranjeros "que exigieron ya no sólo tasas de interés más altas 
que en Estados Unidos, sino además, instrumentos que explicaran la protección del riesgo 
cambiario, sobre todo a partir del asesinato del candidato del PRI a la presidencia de la 
republica ... el 22 de marzo de 1994" 151 

Como se ve, es un caso de un modelo de cnsts cambiaría de segunda generac1on en donde el 
gobierno esta en un "trade off'' y los agentes notan que existe la posibilidad de una devaluación y 
entonces especulan contra el tipo de cambio, la muestra de esta situación la da la gráfica 30 que 
muestra el caso de los llamados Tesobonos. 
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151 Álvarez Bejar, Alejandro. "México 1995: Entre los desequilibrios macroeconómicos y la crisis política" en 
Investigación Económica 212, México abril-junio de 1995 y ver capitulo anterior en la sección de crisis cambiaria 
porque una devaluación afecta a los inversionistas extranjeros. Con respecto a los acontecimientos pollticos que 
estimularon la incertidumbre cambiaría solo mencionaremos el que cita Alejandro Álvarez porque es el de mayor 
factor además de que en el caso de Chiapas, aún después del levantamiento armado de enero de 1994 las reservas 
internacionales aumentaron. 
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El gobierno mexicano intentó a toda costa evitar la salida de capitales y por ello ofreció a los 
inversionistas nacionales y extranjeros que invirtieran en Tesobonos. 

Los Tesobonos eran "deuda del gobierno denominada en dólares, pero pagaderos en pesos a la 
tasa de cambio del mercado a su vencimiento. Por lo tanto, incluyen una opción con cargo extra 
equivalente al derecho de vender pesos por dólares a la tasa que prevalecía cuando fi1eron 
comprados los Tesobonos, pero con ganancias pagaderas en pesos"152 con lo que los 
inversionistas se cubrirían del riesgo cambiario y lo trasladaban al gobierno mexicano porque al 
ser estos instrumentos pagaderos en dólares los inversionistas protegían su inversión ante 
cualquier eventual devaluación mientras que era el gobierno el que tendría que pagar los costos 
devaluatorios. Sin embargo, a pesar de los intentos y de que los inversionistas lograron cubrirse 
del riesgo, la incertidumbre cambiaria no cedió y los Tesobonos, que además eran de 
vencimiento a corto plazo, representaron una buena fuente para la especulación cambiaria y al 
final de cuenta estos instrumentos financieros fueron "el factor que provocó la crisis al final, el 
pago a los tenedores extranjeros de Tesobonos, tenía una sorprendente similitud con las 
condiciones que precipitaron la primera crisis de la deuda" 153

• 

La gráfica 30 muestra como a partir de abril de 1994 los Tesobonos empiezan a ganar terreno en 
la participación porcentual con respecto al total de los valores gubernamentales emitidos y en 
comparación a los meses anteriores el aumento de estos títulos en el mercado es espectacular, 
tanto así que ya para octubre de ese año superaban a los CETES como el principal instrumento 
de deuda gubernamental en manos de ahorradores privados, especialmente de origen extranjero. 

Esta abrupta emisión de Tesobonos lo que hizo en realidad fue evitar parcialmente la caída de las 
reservas internacionales de México ante la evidente fuga de capitales que experimentaba el país a 
partir de marzo de l 994. De no haber utilizado este mecanismo "las reservas se hubieran 
agotado en junio" 154

, pero en cambio, lo hicieron en diciembre, mes en el que precisamente los 
Tesobonos llegaban a su vencimiento y que ante la situación del país, los inversionistas no 
quisieron renovar, su intención fue la de sacar sus inversiones de México y "las reservas 
mexicanas eran insuficientes para permitir que todos los tenedores extranjeros de Tesobonos los 
cambiaran al mismo tiempo ... México no era un prestatario Ponzi, simplemente fue incapaz de 
enfi·entar el fhljo de rescate con su reserva de capital en dólares ... y el gobierno mexicano se vio 
forzado a pedir prestadas las reservas de cambio extranjeras necesarias para cambiar los 
Tesobonos en dólares. Una vez más, el inversionista externo fue compensado dos veces por un 
riesgo que de hecho no se presentó, y los préstamos externos habían conducido a una crisis de 

152 Kregel, Jan. "Flujo de Capitales, Fragilidad e Inestabilidad Financiera en el Desarrollo Económico" en Correa, E. 
y Girón, A. (comp.) Crisis Financiera: ·Mercado sin Fronteras, I!Ec. DGAPA, Ediciones El Caballito, México 
1998. . . . . 
153 Kregel, Jan. "Flujo de Capitales, Fragilidad e Inestabilidad· Financiera en el Desarrollo Económico" en Correa, E. 
y Girón, A. (comp.) Crisis Financiera: Mercado sin Fronteras, IIEc. DGAPA, Ediciones El Caballito; México 
1998. 
154 Cárdenas, Enrique. "Lecciones recientes sobre el desarrollo de la economía mexicana y retos para el futuro" en 
Banco Nacional de Comercio Exterior, México: Transición económica y comercio exterior, FCE, México 1999. 
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cambio"155 y fue así que el 19 de diciembre se consumo el colapso cambiario debido a que ante 
la exigencia del pago de los Tesobonos, a fin de cuentas un tipo de deuda externa dado que su 
tenencia se concentraba en agentes externos, las reservas internacionales cayeron 
precipitadamente: "Mientras que a principios de marzo de 1994 las reservas internacionales del 
Banco de México eran de más de 29 000 millones de dólares, para el 19 de diciembre, día de la 
devaluación, se habían reducido a JO 457 millones"156

• 

Esto significó que para finales de 1994 la inversión extranjera en cartera había caído 
abruptamente (ver cuadro A - 5.9) y que las reservas internacionales mexicanas se ubicarán en la 
dramática cifra de 6,278 millones de dólares, significando una reducción del 75% en 
comparación a diciembre del año anterior. Esta situación se tradujo en una devaluación del tipo 
de cambio de más del 70% de fin de diciembre de 1993 a fin de diciembre de 1994 157

, es decir, 
que la paridad pasó de 3 .11 pesos por dólar a 5.33 y después de que en los años anteriores, de 
1988 a 1993, el promedio anual de devaluación había sido no superior al 7% .. La gráfica 31 
muestra la crisis cambiaría mexicana de 1994. 

GRAFICA 31 

155 Kregel, Jan. "Flujo de Capitales, Fragilidad e Inestabilidad Financiera en el Desarrollo Económico" en Correa, E. 
y Girón, A. (comp.) Crisis Financiera: Mercado sin Fronteras, IIEc. DGAPA, Ediciones El Caballito, México 
1998. 
156 Cárdenas, Enrique. La política económica en México. 1950-1994. El Colegio de México, Fideicomiso Historia 
de las Américas y FCE, México 1996, sin contar la reducción correspondiente a la emisión de Tesobonos. 
157 Recordando que incluso en el ínter del 19 al 31 de diciembre se llegó a observar un tipo de cambio aun mayor al 
de el día final del año que representaban una devaluación de más del 100% con respecto al año anterior. 
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GRAFICA31 

MÉXICO. CRISIS CAMBIARIA 1994. 
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Tenemos en la gráfica anterior la tasa de devaluación y la variac1on de las reservas 
internacionales en columnas con sus valores en el eje Y izquierdo, y el movimiento del tipo de 
cambio en la línea, con sus valores en el eje Yderecho 158

• 

3.5.3.2 La crisis bancaria. 

"En México, la crisis bancaria se inició inmediatamente después de la devaluación" 159
, sin 

embargo, "The banking sector had already shown signs of .fragility befare the peso collapse in 
December 1994"160

, y desafortunadamente los problemas de la banca mexicana se generaron en 
ambos lados del balance. 

158 Incluso en lo que respecta al tipo de cambio puede observarse en el cuadro A - 5.21 que aún en 1995 se tiene 
una fuerte devaluación con respecto a 1994 y el tipo de cambio se llaga a situar en 7.64 pesos por dólar. · 
159 Armendáriz, Patricia. "Manejo de la liquidez y crisis bancaria: El caso de México." en Correa, E. Y Girón, A. 
(comp.) Crisis Financiera: Mercado sin Fronteras, IIEc. DGAPA, Ediciones El Caballito, México 1998. 
160 "El sector bancario ya presentaba signos de fragilidad antes del colapso del peso en diciembre de 1994" 
González-Hermosillo, Brenda, Pazarbasioglu Ceyla y Billings Robert. "Determinants of Banking System Fragility: 
A Case Study of Mexico" en IMF Staff Papcrs Vol. 44 No. 3, Septiembre 1997. 
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Por un lado a lo largo del período las condiciones establecidas por la reforma financiera 
indujeron la aparición de un boom crediticio que alentó el crecimiento económico del período 
pero a la postre generó una crisis de carteras vencidas, es decir, problemas por el lado de los 
activos bancarios. 

AÑO 

1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 
1995 

CUADROS 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO INTERNO. 

1988-1995 

CRÉDITO INTERNO 
TOTAL AL SECTOR PRIVADO AL SECTOR PÚBLICO 

tasa de crecimiento % tasa de crecimiento 0/o tasa de crecimiento 0/o 

48.40% 110.36% 17.87% 
41.47% 60.30% 16.70% 
36.63% 57.99% 2.36% 
27.56% 60.92% -44.60% 
11.93% 25.83% -74.25% 
24.14% 36.68% -372.69% 
5.41% -6.45% -141.78% 

Fuente: Banco Mundial, Global Develpment Financc, 2001 

Fue en el año de 1992 en el cual la reforma financiera en México eliminó el encaje legal y se 
liberalizaron las tasas de interés. Esta situación rompió definitivamente con la "represión 
financiera" existente en nuestro país y a mediados de 1992 prácticamente la totalidad de bancos 
se encontraba nuevamente en manos privadas lo que permitió que estas instituciones financieras 
reorientaran su actividad crediticia hacia el sector privado. 

En lo que respecta al boom crediticio el cuadro 8 es sumamente evidente. El total del crédito 
crece a tasas bastante elevadas a partir de 1988 lo que implicó que en 1995 el crédito interno sea 
más de 5 veces más grande que el que se tenía a principios de este período de estudio. Esta 
situación significa que en promedio anual el crédito interno experimentó un crecimiento del 
sorprendente 27.1 %, ni.ucho muy superior al crecimiento real que se experimentó en el producto 
interno bruto. 

Otro punto significativo que muestra el cuadro 8 es la comparación entre el crecimiento del 
crédito al sector privado y aquel dirigido al sector público, resulta bastante evidente que en este 
auge crediticio el prestatario predilecto fue el sector privado .y rio ·sólo contando en éste a las 
empresas, también a los consumidores. Es así como se muestra en la gráfica 32 como el crédito 

265 



Capítulo 3 

al sector privado crece mucho más que el que se dirige al sector público e incluso crece a una 
mayor rapidez que el crédito interno total. 

La gráfica 33 muestra como crece el crédito interno total 161 pero especialmente lo que nos 
interesa destacar es la composición del mismo. En 1988 la mayor parte del crédito interno está 
destinada para el Estado, obviamente la existencia del déficit público explica también en parte 
esta situación y al momento de aparecer un superávit gubernamental se crean condiciones para 
que esto cambie, lo que de hecho sucedió. · 

En 1 989 prácticamente ambos sectores, el privado y el público, se reparten en igual proporción el 
crédito interno y a partir de 1990 el crédito destinado a financiar al sector privado empieza a 
crecer y a ganarle terreno al sector público de una forma bastante sorprendente para que a finales 
de 1995 del crédito total el sector público únicamente reciba un escaso 2.69%. 

Por lo tanto el Estado dejo de ser el prestatario por excelencia, las condiciones ·de estabilidad de 
precios y crecimiento económico que se observaba desde 1988 y la baja de las tasas de interés en 
comparación a 1982-1988 derivadas de la reducción inflacionaria y la renegociación de la deuda 
externa se conjugaron como factores que aumentaron la confianza de los bancos (sin olvidar que 
el margen financiero existente también los estimuló) y los créditos empezaron a crecer y a 
satisfacer la demanda privada existente que no era considerada como sujeto de crédito desde la 
crisis de la deuda de 1982 

Ahora bien, "una característica sobresaliente de este auge crediticio fue el peso relativo de los 
créditos al consumo ... En las carteras de los bancos se incrementó el peso relativo de las tarjetas 
de crédito, de préstamos para compra de automóvil y de los créditos hipotecarios"" 162

• 

161 También ver el comportamiento del multiplicador monetario en el cuadro A - 5.27 ya la gráfica A - 5.1 donde se 
muestra su crecimiento impulsando el aumento del crédito interno. 
162 Guillén R., Arturo. "El sistema financiero y Ja recuperación de Ja economía mexicana" en Comercio exterior 
Vol. 44 No. 12, México diciembre de 1994. 
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MÉXICO. EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO INTERNO. 1988-
1995 

.-;._ '·'» : •<. -;.; •• ,_.,,~{2!;.,.,;i.;;:-.,,_.;,..~~-

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 

año 

~ToTAL~AL-SE:c-ra·R:-PR1vA:oo~AL sEcTc.5RF>üsi:Xcoi L-::::::r - -------- ---- - -- ----------------------------- ____________________________ "'__J 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banco Mundial, Global Develpment Financc CD-ROM, 2001 

Mientras tanto, las empresas, especialmente las de mayor tamaño, optaron por endeudarse con el 
exterior dado que este tipo de financiamiento era más barato (ver el diferencial de las tasas de 
interés interna y externa) además de que la apertura externa y la inversión de capital extranjero 
les abría esa posibilidad. 

Ambas situaciones significaron que "El crecimiento desmedido del crédito privado· interno y 
externo provocó sobreendeudamiento y falta de liquidez de las empresas y un crecimiento 
acelerado de las carteras vencidas de los bancos y de otros intermediarios financieros" 

El crecimiento vertiginoso de las carteras vencidas encuentra dos puntos centrales de 
explicación, en primera este crecimiento acelerado se da no a partir de la crisis cambiaria de 
diciembre de 1 994, esta es una situación que se vino presentando ya desde -1991, año en el cual la 
cartera vencida crece a un nivel cercano al 140% para pasar de 4 mil millones de pesos a más de 
I O mil, mientras que la cartera total de ese año crecía a poco más del 21 % lo que significaba que 
la banca mexicana alcanzaba en ese año un índice de morosidad que rebasa el 3.5% establecido 
por el Comité de Basilea. 

Esta situación se continuó agravando en los años posteriores dado que la cartera vencida 
continuaba creciendo a tasas mayores que la cartera total como se ve en la gráfica 34. 
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GRAFICA33 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO INTERNO. 1988-
1995 
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Esta situación puede ser explicada por diversos factores entre Jos que destacan: 

• La apertura comercial y Ja sobre valuación cambiaria que por Ja enfermedad holandesa 
debilitaba paulatinamente las empresas nacionales y la colocaba en la incapacidad de 
realizar Jos pagos correspondientes a sus deudas. 

• Por que el ajuste estructural establecido implicaba Ja aplicación de políticas recesivas y la 
renuncia del Estado en actividades productivas y con ello la inexistencia de una política 
industrial, agrícola y de estimulo al crecimiento económico general que aumentó la 
desventaja competitiva de los empresarios nacionales y, nuevamente, su incapacidad de 
pago. 

• Por las elevadas tasas de interés para financiar el alto déficit en cuenta corriente que 
implicaban costos financieros desmesurados para las empresas nacionales .. · . . . 

• Por la práctica bancaria de cobrar intereses sobre interese vencidos que aceleró la 
morosidad de los deudores, especialmente de aquellos que se endeudaré:m para financiar 
consumo. 
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• Por que la propia enfermedad holandesa implicó la desaparición de varias empresas.y 
despidos masivos de trabajadores que se vieron imposibilitados en pagar ·sus•· dei.1élas 
acumuladas. 

• La desaceleración de la economía mexicana que aunque con tasas de crecimiento 
positivas, a partir de 1990 son cada vez menores, a excepción de 1994, pero que se 
colapsa en 1995 tras la crisis cambiaría. 

• Por la casi inexistente regulación bancaria que derivó en políticas crediticias inadecuadas. 
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MÉXICO. EVOLUCIÓN DE LA CARTERA TOTAL Y VENCIDA 
DE LA BANCA COMERCIAL. 1988-1995 . 
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Fuente: Elaboración propia con datos de FMI, Banco Mundial, Global Develpment Finance CD-ROM, 2001 

Es así como la gráfica 35 muestra el incremento espectacular del índice de morosidad que 
experimentaban los bancos comerciales mexicanos. 

Es importante hacer notar como es que efectivamente este índice se mantiene en constante 
crecimiento desde 1988 pero su aumento más importante se da en 1995. Los años anteriores a 
éste de por sí ya implican un fuerte aumento de la morosidad, el pasar de un 0.99% a un 9.02% 
en seis año, pero, en un solo año, de 1994 a 1995, se observa un crecimiento de la misma 
magnitud lo que es explicado por la crisis cambiaría de finales de 1994. 
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GRAFICA35 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DEL INDICE DE MORISIDAD. 1988-
1995 
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Fuente: Elaboración propia con datos de CNBV, Boletín estadístico de Banca Múltiple, varios aflos. 

Además de que esta crisis cambiaria significó un aumento de las deudas de aquellos agentes que 
se habían financiado en dólares y también implicó una fuerte escalada de las tasas de interés. El 
gobierno mexicano intentó a toda costa retener la mayor cantidad de capitales posibles y evitar 
su fuga. La manera de realizar esto obviamente descansaba en ofrecerles a los inversionistas un 
mayor rendimiento que incluso superara el riesgo y las perdidas derivadas del colapso cambiario. 

Es así como se puede observar en la gráfica 36 el impresionante aumento de las tasas de interés, 
en este caso utilizando la tasa del Costo Porcentual Promedio, la tasa activa más significativa, 
pero que no se distancia mucho de las otras dos tasas de referencia, la Tasa de Interés 
Interbancaria de Equilibrio (TIIE) y la tasa CETES a 28 días como se ve en el cuadro A - 5 .26. 

En la gráfica y en cuadro correspondientes se observa que en tan solo 3 meses la tasa de interés 
se eleva a más del doble y durante todo el año de 1995 no regresa a los niveles establecidos en 
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1994 y años posteriores. Esta escalada en las tasas de interés 163 precipitó aún más el nivel de la 
cartera vencida y significo la aparición de la crisis de carteras vencidas que conjugó una parte de 
la crisis bancaria mexicana. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de CNBV, Boletín estadístico de Banca Múltiple, varios años. 

Por otro lado, las mismas posibilidades de apertura externa y entrada de capitales al país le abrió 
las posibilidades a la banca nacional de endeudarse con el exterior, se asumieron pasivos en 
dólares que aumentaron conforme avanzó el período a un ritmo mayor que los activos en dólares 
creando a la banca un serio problema de fragilidad externa, es decir, problemas por el lado de los 
pasivos y al mismo tiempo, también fue en factor determinante para el crecimiento del crédito 
interno. 

Esta fue otra de las consecuencias de la desregulación y liberalización financiera, al igual que las 
empresas no financieras, los bancos se encontraron que el fondeo externo era sumamente más 
barato que el interno y comenzaron a fondearse de esta manera y a intermediar las compras de 
activos y títulos financieros de los inversionistas extranjeros. : · •; , -• 

163 Que se conjunto con una contracción crediticia en J 995 como se _muestra en el cuadro A - 5.24 donde se ve que 
en ese año el crédito total solo crece en 5% (y que de hecho para el sector privado se reduce) no suficiente para 
realizar operaciones de refinanciamiento. 
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El problema surge cuando lo que se observa es que los activos de la banca en moneda extranjera 
crecen a un menor ritmo que los pasivos y esto fue lo que sucedió en el caso mexicano como se 
muestra en la gráfica 37 en la que se ve el dinámico aumento de los pasivos en dólares de la 
banca y la dramática reducción de los activos. 
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Fuente: Elaboración propia con datos de FMI, International Financia[ Statistics CD-ROM, 2001 

Esta situación se explica por que la actividad de la banca mexicana se centró en financiar 
actividades económicas internas, es decir, que bajo esta situación la banca otorgaba créditos en 
pesos y pagaba deudas en dólares, por lo tanto, los activos en moneda extranjera crecen a tasas 
negativas año con año (excepto 1990) y van decreciendo en su monto, mientras tanto los pasivos 
crecen a tasas siempre positivas, en los últimos años muy elevadas, e incluso en 1992 cerca al 
1 00% de crecimiento. 

Esta situación significó que la banca mexicana se .fuera encontrando poco a poco generando 
condiciones de fragilidad y posibilidades de' insolvencia e iliquidez. Esto es lo que muestra la 
gráfica 38. ·· · · ·· · · 

En ésta se muestra el indicador de fragilidad hancariá e:Xtema y lo hemos definido de la siguiente 
'..· ·.; . .-·,· .. ' ... ,-· . . . .. . ' 

manera: 
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IFBE = (!:__q~~~-_/_l~ex) 
reservaslnter 

Es decir, la diferencia existente entre los pasivos y los activos en moneda extranjera entre las 
reservas internacionales del país. Este indicador arroja si es que las reservas internacionales son 
capaces de financiar la exposición en moneda externa de los bancos, es decir, si con la cantidad 
de reservas que se tiene es posible cubrir la deuda externa bancaria y lo que muestra la gráfica es 
que el indicador creció de 1988 a 1993 pero se mantuvo a niveles aceptables, no mayor al 0.2, 
sin embargo se puede ver como es que en 1994 tras la drástica reducción de las reservas 
internacionales y la devaluación del peso este índice supera ligeramente la unidad lo que indica 
que únican1ente con la totalidad de las reservas se podía cubrir la deuda externa bancaria. 
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Es así como la devaluación de diciembre de 1994 vino a poner en escandalosa evidencia que la 
banca comercial mexicana venía arrastrando desde la implantación de · los procesos de 
desregulación y liberalización fuertes problemas en ambos lados de su balance: por los activos, 
una crisis de cartera vencida, por los pasivos, sobreendeudamiento externo. La crisis bancaria no 
se hizo esperar tras la crisis cambiaria, en 1995 los bancos reaccionaron ante el aumento de las 
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carteras vencidas con una política de restricción crediticia 164 buscando aumentar sus reservas y 
con ello estimuló la desaceleración económica y la insolvencia de los deudores. 

Muchos de los bancos cayeron en una situación de quiebra técnica y el gobierno mexicano se vio 
en la necesidad de realizar un programa de rescate bancario que prácticamente ha significado una 
nueva estatización del sistema bancario para el año de 1995 y que el propio gobierno mexicano 
haya tomado como propia la deuda externa bancaria, lo que le ha representado al propio gobierno 
un costo calculado entre el 6 y el 12% del PIB 165 en 1996 sacrificando una enorme cantidad de 
recursos para el financiamiento al desarrollo. 

164 Ver los cuadros correspondientes al crédito interno y el multiplicador monetario. 
165 Ver la introducción de Girón A. y Correa, E. Crisis bancaria y carteras vencidas. IIEc., UAM, México 1997. 
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CONCLUSIONES 

Como se aprecia en este tercer capítulo, México representa en las últimas tres décadas uno de los 
más claros ejemplos que se pueden obtener de los diferentes y variados tipos de crisis 
financieras. Las condiciones internacionales prevalecientes durante la década de los setenta 
abrieron grandes posibilidades para que los países en vías de desarrollo se endeudaran hasta 
llegar a niveles de sobreendeudamiento. México estuvo incluido entre estos países gracias a que 
el auge petrolero lo convirtió en un fuerte sujeto de crédito. Sin embargo, la situación no fue 
como se esperaba y nuestra nación cayó en una crisis de deuda externa sin precedentes en la 
historia especialmente porque arrastro a numerosos países especialmente de Latinoamérica. Los 
organismos financieros internacionales y los principales acreedores impusieron al gobierno 
mexicano la aplicación de una serie de políticas de estabilidad y ajuste estructural con el fin de 
que continuará realizando al menos una parte de la deuda. Esto implicó que de 1982 a 1988 
México cayera en un estancamiento económico en el cual no tuvo acceso a nuevos créditos 
externos y, a pesar de los intentos, no se logró controlar la inflación y apareció una nueva crisis, 
la crisis bursátil de finales de 1987. Esta nueva crisis sumada con un ligero cambio de idea del 
FMI, los acreedores y el gobierno mexicano y el fracaso de las políticas antiinflacionarias 
ortodoxas propicio la implantación de otro tipo de políticas contra la inflación, las de corte 
heterodoxo, pero manteniendo el cambio estructural. El resultado fue que los objetivos de 
estabilidad de precios con crecimiento económico se cumplieron pero bajo un elevado costo. El 
crecimiento observado por la economía mexicana fue desequilibrado. La estabilidad de precios 
se dio especialmente gracias al mantenimiento estable del tipo de cambio y por ello durante el 
período ( 1 988-1994) se propició un aumento constante del déficit externo el cual fue financiado 
por la vía del capital foráneo. A la larga el modelo fue insostenible, para finales de 1994 México 
se vio envuelto en una nueva crisis, una crisis sistémica que combinaba una crisis cambiaria y 
una del tipo bancario. A fin de cuentas, esta nueva crisis resultó ser un nuevo problema de 
sobreendeudan1iento, externo e interno, que resulto inestable, y otra vez se crearon condiciones 
de fragilidad financiera que propiciaron la crisis. 
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CONCLUSIONES GENERALES 

Las cns1s financieras son un fenómeno sumamente interesante de estudiar y aunque éstas 
han aparecido repetidamente a lo largo de Ja historia del capitalismo 1• todo parece indicar 
que en las últimas tres décadas del siglo XX, las condiciones económicas prevalecientes al 
interior de cada país, pero, especialmente, las que se presentan en Ja economía 
internacional. han propiciado que las crisis financieras aparezcan con mayor frecuencia y 
con efectos y consecuencias más profundas y costosas. En nuestra introducción 
mencionábamos que desde 1975 hasta 1997 alrededor del mundo se habían presentado 
aproximadamente 158 crisis financieras en 50 países. ¿Por qué este aumento de problemas 
de inestabilidad y fragilidad financiera en todo el mundo? Es en estas conclusiones 
generales queremos abordar brevemente Ja respuesta a esta pregunta. 

Tporowski2
, en su libro "The end of Finance", plantea que al igual que a finales del siglo 

XIX Ja economía se encuentra hoy en una "Era Financiera", Ja más grande de la historia, Ja 
cual se define como: "a period of history in wich finance prospers with such apparent 
brilliance that it takes over from industrial entrepreneur the leading role in capitalist 
development"3

• Esta nueva "Era Financiera" aparece a parir de finales de la década de los 
sesenta cuando los índices de crecimiento económico bajaron y el sector productivo entró 
en crisis. La tasa de ganancia en el sector productivo había presentado una tendencia 
decreciente y Jos resultados positivos en la economía mundial que se experimentaron de 
1945 a 1967 empezaron a flaquear y las recesiones económicas empezaron a hacer su 
aparición (1973, 1979), los motivos y causas de esta situación está fuera de nuestro alcance 
pero es a partir de entonces que la especulación financiera aparece con mucha fuerza como 
consecuencia de Ja reducción en Ja inversión productiva que ya no era lo suficientemente 
lucrativa como para impulsar y animar los "espíritus animales" de las hordas capitalistas. 

El sector financiero se convirtió en la mayor fuente de utilidades y, por ende, en el mayor 
receptor de inversiones, y mientras se da la recomposición productiva se hace necesario 
abrir espacios para que las finanzas otorguen más y mayores posibilidades de ganancias y, 
por lo tanto, bajo los auspicios de los Estados nacionales y los organismos internacionales, 
se ha formado un enorme mercado financiero que como contraparte a los altos rendimientos 
genera altos niveles de apalancamiento de empresas, bancos, gobiernos soberanos y agentes 
económicos individuales. 

Esta situación estimula la especulación financiera y al mismo tiempo aumenta el grado de 
inestabilidad por las grandes oportunidades de sobre endeudamiento y posibles crisis 
financieras en todos sus ámbitos: las crisis cambiaras por los sobre endeudamientos 
externos y Ja especulación cambiara; las crisis bursátiles por Ja inflación de los mercados de 
capital dada la especulación financiera; las crisis de deuda externa por los sobre 

1 Ver anexo l. 
2 Al igual que Karl Marx y otros autores importantes. , . 
3 "un periodo de la historia en el cual las finanzas prosperan con tal aparente brillo que le arrebata de los 
empresarios industriales el rol principal en el desarrollo capitalista" Toporowski, Jan. The End of Finance: 
The Thcory of Capitla Markct lnflation, Financia! Derivativcs, and Pensión Fund Capitalism Editorial 
Routledge, Londres 2000. 
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endeudamientos externos privados y públicos; y las crisis bancarias por los sobre 
endeudamientos de los bancos y los agentes privados4

• 

La propia ruptura del sistema de Bretton Woods de la que hablamos al inicio del tercer 
capítulo no es la causa de la inestabilidad cambiara y financiera que se vive en nuestra 
actualidad, hay que recordar que el crecimiento e impulso de las finanzas venía de años 
atrás con la aparición de los euromercados y la ruptura del sistema monetario internacional 
de Bretón Woods tan solo fue la expresión de la crisis productiva que ya comenzaba a 
causar estragos en todo el mundo. El rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods se 
convirtió en uno de los factores de mayor trascendencia en el auge de la especulación y la 
inestabilidad cambiaria sin olvidar que en el trasfondo de estos fenómenos subyace la falta 
de crecimiento de las actividades productivas. El desorden monetario internacional que 
surge después de 1 971 es una muestra más de la permanente inestabilidad cambiaria y 
especulación monetaria existente en todo el mundo y que no crea condiciones para un 
crecimiento sostenido y estable. 

A diferencia de los dorados treinta en donde las tasas de crecimiento positivas son 
continuas año tras año, a partir de 1971 y el rompimiento de Bretton Woods no sólo las 
tasas de crecimiento se establecen a niveles menores sino que también se observan tasas 
negativas que expresan la debilidad de la reconfiguración productiva y lo difícil del proceso 
que, además, se hace sumamente más complicado dada las condiciones financieras 
internacionales de alta especulación e inestabilidad5

• 

Esta situación que se menciona del debilitamiento del sector productivo y el nuevo 
liderazgo de las finanzas también aparece en el caso de México y, al igual que a nivel 
mundial, la decadencia de la industria mexicana se ve acompañada por un aumento en la 
actividad financiera como lo muestra la evolución del PIB total en comparación con el 
crecimiento de los instrumentos financieros (M4 - MI que incluye, tanto en moneda 
nacional como en moneda extranjera, las cuentas de cheques, los instrumentos bancarios y 
no bancarios líquidos ofrecidos al público y los instrumentos financieros a plazo) y como 
también lo muestra la evolución del multiplicador financiero6

• Esta situación es todavía más 
evidente para el período posterior a la crisis de la deuda de 1982 en dónde las necesidades 
de financiamiento para el pago de la deuda estimula el crecimiento del sector financiero a 
tasas superiores al 40% y que en dos ocasiones (1986 y 1987) supera la barrera del 
crecimiento del 100%. Mientras tanto el multiplicador financiero (que indica cuantas veces 
el sector financiero aumenta la base monetaria de la economía) también evoluciona a la 
alza, en especial de 1988 a 1994 cuando se gesta la crisis bancaria y la acumulación 
espectacular de las carteras vencidas bancarias. . .. ;.>' 

Ahora bien, los estragos de los problemas financieros son sulll,amente elocuentes en el caso 
mexicano. Es a partir de 1 982 que el crecimiento ecónómico de México se hace 

4 Obviamente cada una de estas crisis también incluyen toda una s~rie de otros factores fundamentales que se 
vieron en el capítulo segundo, especialmente por los efectos de· la incertidumbre y las expectativas de los 
agentes económicos. 
5 Ver Anexo X. 
6 Ver gráficas C - 1 y C - 2 del anexo estadístico. 
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fuertemente inestable, las tasas de crecimiento son más bajas que antes de .laerisis y de 
hecho, como ya sabemos, en varios años se tornan negativas con especial magnitud debido 
a las crisis financieras recurrentes de México: 1982, 1987 y 1994, años en que el 
decremento económico es notable y bastante fuerte. 

Esto hace evidente que mientras la economía mexicana, y mundial, no encuentre la vía de 
recuperación por el lado del sector productivo la inestabilidad financiera va a continuar 
latente por que la continua búsqueda de ganancias de corto plazo que alientan la 
especulación y el sobre endeudamiento de los agentes económicos continuará apareciendo 
y provocando una y otra vez crisis financieras que nuevamente repercuten en el crecimiento 
económico. 

No sólo en México, también en muchos países del orbe, desarrollados y subdesarrollados, 
especialmente, se presentan estos problemas, la falta de capacidad del sector productivo 
para generar altas tasas de ganancia genera y propicia con fuerza el crecimiento desmedido 
de la especulación financiera. Alrededor del mundo se están llevado a cabo toda una serie 
de intentos por estimular el crecimiento del sector productivo, estos van desde las clásicas 
innovaciones tecnológicas, la creación de bloques comerciales y las privatizaciones para 
abrir espacios al capital privado hasta la precarización del trabajo, es decir, se esta 
buscando darle un nuevo impulso a la tasa de ganancia por medio de todas, o casi todas, las 
vías posibles explicadas por Marx en sus tomos 1 y 3 del capital: por plusvalía extensiva, 
intensiva, extraordinaria y sobre explotación. Obviamente el recorrido de este camino es 
sumamente doloroso ya que en su transcurso muchas pequeños y medianos capitales 
desaparecerán y aumentará en gran cantidad la mano de obra y bajarán los niveles de vida 
de la población mientras la recomposición productiva no es alcanzada. 

Para finalizar, regresando un poco al cuerpo de la tesis, me gustaría señalar que me parece 
primordial reconocer la importancia del marco teórico utilizado para la elaboración de esta 
tesis debido a dos puntos centrales: 

• Primero, porque es elemental reconocer que la teoría keynesiana y, principalmente, 
la post keynesiana, es aquella que de mejor manera y más completamente explica el 
fenómeno de la inestabilidad y las crisis financieras. En el primer capítulo y, más 
aún, en el segundo, se muestra como Keynes y los autores post keynesianos más 
importantes han otorgado grandes aportaciones para el estudio de las relaciones 
financieras dentro de una economía capitalista al reconocer la importancia de la no 
neutralidad y la endogeneidad del dinero, la importancia de la especulación, la 
incertidumbre y el tiempo histórico, que conjuntamente dotan al análisis de una 
economía monetaria - como lo es la capitalista - de una base más firme en el estudio 
de las relaciones prestamista - prestatario y que ayudan a la comprensión de cómo 
es que surge la inestabilidad financiera y con ésta las crisis. 

• Segundo, porque al realizar el reconocimiento de la importancia de la teoría 
keynesiana y post keynesiana en su justa dimensión podemos entender más 
completamente la época actual de alta inestabilidad y especulación financie.ra y con 
ello tratar de minorizar las repercusiones de las crisis derivadas de estos fenómenos. 
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RECOMENDACIONES 

Dentro de la teoría heterodoxa el paso de un sistema financiero frágil a uno robusto es 
inevitable y, por lo tanto, también lo son las crisis financieras. Este tipo de crisis son un 
fenómeno recurrente en el capitalismo y desde nuestra perspectiva, efectivamente, son 
imposibles de detener pero, si es posible aminorar sus costos y evitar que la crisis sea en 
exceso profunda, para ello realizamos las siguientes recomendaciones: 

1. Como primera recomendación creo que es importante reconocer que los estudios de 
corte heterodoxo son una mejor base para comprender la economía actual y, por lo 
tanto, una mayor fuente de ideas para contrarrestar la inestabilidad financiera y los 
efectos de las crisis. 

2. El estado debe estimular el sector productivo de la economía constantemente y 
mantener una política contra cíclica con el fin de: a) En el auge frenar la euforia y la 
especulación pero sin desestimular totalmente la actividad real y, b) En la depresión 
evitar que los flujos de efectivo de los prestatarios caigan por debajo de sus gastos 
por deuda lo que debe de hacerse con la estimulación de actividades productivas y 
con la actuación del Banco Central al estilo Minsky, es decir, dotando al sistema de 
la liquidez necesaria para aminorar la inestabilidad financiera creciente durante el 
ciclo económico. 

3. Llevar a cabo un constante monitoreo de los indicadores financieros, márgenes de 
seguridad y tasas de rotación no sólo de empresas, bancos y agentes individuales 
sino también de los gobiernos soberanos y Bancos Centrales. 

Ahora bien, también hay que tomar en cuenta y recordar que la actuación del Gran 
Gobierno y el Gran Banco para estimular el sector productivo por encima del financiero y 
aminorar la inestabilidad financiera de los agentes privados también tiene efectos 
desestabilizantes en el sistema como se mostró en la parta final de la Hipótesis de la 
Inestabilidad Financiera de Minsky, pero sin duda alguna su accionar y una constante 
supervisión de las actividades financieras en general pueden aminorar los efectos de las 
crisis financieras, que si bien son inevitables si es posible obtener un "aterrizaje lento" en 
lugar de una estrepitosa caída. 

Para finalizar, otro par de elementos deben ser considerados: 

a) La reforma al Sistema Monetario Internacional (SMI), y; 
b) La atención a la regulación de las entidades financieras. 

El primer punto porque tras la ruptura de Bretton Woods y el que el SMI no se centre en un 
patrón objetivo pero sí sobre la base del poder y las luchas políticas no habrá la suficiente 
estabilidad cambiaría que des estimule la especulación con respecto a los tipos de cambio 
que ha generado infinidad de crisis cambiadas alrededor del mundo. 

Y el segundo punto, porque tras la búsqueda de abrir los espacios para la generación de 
mayores ganancias financieras en todo el mundo se impulsaron procesos de desregulación y 
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liberalización financiera sin entender que la total libertad y falta de regulación de las 
entidades financieras crea una enorme inestabilidad y aumenta los riesgos de crisis 
financieras dado que el mercado que se des regula no es un mercado en el que se comercie 
un bien como cualquier otro, el dinero es una mercancía especial, no neutral en el 
crecimiento o decrecimiento económico y, por ende, las entidades con la capacidad de 
crearlo tienen que estar reguladas para evitar períodos de crisis7• 

OCTUBRE DE 2002. 

7 Ver Carlos Diaz - Alejandro. "Adiós represión financiera. ¡Que tal, crac financiero!" en Bendesky, León 
(comp.), El papel de la banca central en la actualidad, CEMLA, México 1991. 
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Anexo 1 

CRISIS ECONÓMICAS Y FINANCIERAS EN EL 
CAPITALISMO 

AÑO 

1720 

1720 

1763 

. 1772 

'1772 

1793 

1797 

1799 

1810 

1816-1819 

1825-1826 

1828 

1836 

1837 

DEL SIGLO XVIII AL XX. 
(1720-1987) 

PAÍS ES QUE AFECTÓ TIPO DE CRISIS 
PRINCIPALMENTE 

Inglaterra Financiera 

Francia Financiera 

Países Bajos Financiera 

Reino Unido Financiera 

Países Bajos Financiera 

Reino Unido Financiera 

Reino Unido Financiera 

Alemania Financiera 

Reino Unido Financiera 

Se da una crisis industrial, 
Reino Unido especulativa, agrícola (en 

Estados Unidos el caso de Francia) y al 
Francia final en 1919 una crisis 

financiera 

Crisis de especulación 
bursátil que afectó al 

Reino Unido sistema bancario y 
Estados Unidos monetario. 

En 1826 se convirtió en 
crisis industrial 

Francia Financiera 

Estados Unidos, Crisis especulativa 
Reino Unido, Francia internacional y crisis 

Alemania cambiarias 

Estados Unidos Financiera 



1838 

1847 

1848 

1857 

1864 

1866 

1873 

1882 

1890-1893 

1900-1903 

1907 

1911-1913 

1920 

1929 

Anexo I 

Francia 

Todos los países 
simultáneamente en 

especial Francia, Reino 
Unido y Estados Unidos 

Todos los países europeos 

Inicia en Estados Unidos y 
se propaga a varios países 

especialmente europeos 

Francia 

Estados Unidos y se 
propaga a Reino Unido y 

Francia 

Inicia en Alemania y se 
trasmite a Reino Unido, 

Estados Unidos y Francia 

Estados Unidos, Alemania 
Reino Unido, Francia y 

Rusia 

Reino Unido 
Estados Unidos 

Francia 

Rusia 
Alemania 

Estados Unidos 
Francia 

Italia 

Empieza en Alemania y se 
propaga a Reino Unido, 

Francia y Estados Unidos 

Empieza en Estados 
Unidos y siguió en Reino 

Unido y Francia 

Inicia en Estados Unidos y 
se propaga a todo el 

mundo 

11 

Financiera 

Crisis monetaria, 
crediticia, especulativa, 
cambiaria e industrial 

Financiera 

Contagio internacional 

Financiera 

Crisis de especulación y 
contagio internacional 

Crisis bursátil, bancaria y 
cambiaria 

Crisis financiera sistémica 
y crisis industrial 

Crisis de especulación 
internacional (flujos de 

capital) y crisis industrial 

Crisis industrial y bursátil 

Es una continuación de la 
crisis de 1900-1903. Es una 

crisis monetaria, 
especulativa y bancaria. 

Crisis Industrial 

Crisis industrial y 
monetaria y crediticia 

Crisis bursátil de contagio 
internacional que generó 

una crisis industrial 



1931-1933 

1937-1938 

1948-1949 

1952-1953 

1957-1958 

1966-1967 

1974-1975 

1979-1982 

1982-1987 

Anexo 1 

Europa 

Estados Unidos 

Estados Unidos y Europa 

Estados Unidos. Reino 
Unido y Francia 

Estados Unidos 

Alemania 
Reino Unido 

Estados Unidos 

Inicia en Estados Unidos y 
Se propaga a todo el 

mundo 

Estados Unidos 
Todo el mundo 

Estados Unidos 
Se propaga al resto del 

mundo 

Financiera 

Crisis industrial 

Crisis industrial 

Crisis monetario 
crediticia, especulativa e 

industrial 

Crisis industrial 

Crisis industrial derivada 
de problemas de demanda 
efectiva. Se transformó en 

numerosas crisis 
cambiarias 

Colapso de Bretón Woods 

Financiera: Crisis de la 
deuda del tercer mundo 

Financiera que culmina en 
un crack bursátil 

Fuente: Giannetti Renato. Crisis económicas: El Siglo XIX. Editorial Orkos-Tau. Barcelona, España. 1988. 
Flamant, Maurice y Singer Kerel, Jeanne. Crisis y recesiones económicas. Editorial Orkos-Tau. 

Barcelona, España. 1988. 
Kindleberger, Charles. Manías. Pánicos y Cracks: Historia de las crisis financieras Editorial Ariel 

Económica. España 1991 

111 



Anexo II. 

\.'~º I' ."\ ~:..; 

i '.!'"!' =-·- ¡ 'll' 5 Ls¡mri:11 

1'':~n-1. •i:v.1 ,-\q!.enH!nn 

J980 \'l'nez11d:11 

'1981 C:n1~11a~ 

1981-1 '187 (iiiipinas 

198l-J.'JH3 Chile 

1982 
Colomhia 
Turquh~ 

! 'J8Z-1 988 i\1(.xko 

! 9H2-19'>1 Estado-. l..lnido'i 

1982-1 ''89 Ghana 

l 983-l 91-¡7 Ta ila tHJ i;1 

1 •m:=:-1 '.)88 :Hala<,Ía 

l 988-1990 Beniu -:-~ .. 

J9S8 '\orm~a 

t 988-1'19 l Costa tic \fo1·fi! 

.1989 Sri Lanka 

] 9')0 Japón 
·-

1990-1993 Hungrfa 

Finhlndia 
J 9') l :\onH.><J:a 

~LIC<.'Í:i 

1991-L 992 Polonia 

l 992: Esto ni;• 

i 



Anexo II. 

1995 

•1~~/·'í.~{...·~~ 

\'1.'fi(•/!Ji.'!:l 

lndon t.":~¡~, 

. \a·~.~(:nt~ ria 
l .doni:1 

l. i t t1:111 i:n 
P.ra,,il 

FucntL" fkl 1.·'ill:tr. Rat:<cl. Ha..:h.:-11 D::iuki v Tri.-,·iú,;. Ju:·rn. F>.:.p~ri<.mda intt·•·•mdon"! "" Da 1·..->oln..:iún de 
criflis baut·.;.u;as. Geincu de :rvJéxic 1.~. di..::i.::.·inbn."' de l q~·,:7 

ii 



Anexo III. 

LOS RESULTADOS DEL PROGRAMA INMEDIATO 
DE REORDENACIÓN ECONÓMICA 

(EL PIRE) 1 

Nos concentraremos en ver los resultados de los aspectos económicos del PIRE 
relacionados a los ajustes interno y externo que se contemplaron en este programa de 
estabilización. 

AJUSTES INTERNOS. 

Inflación. 

Desde 1983 hasta 1985 el objetivo principal de la política económica interna fue controlar 
la inflación y reducirla a niveles manejables. La estrategia antiinflacionaria se fincó, por un 
lado, en el fortalecimiento de la oferta, y por otro, en la adecuación del ritmo de expansión 
de la demanda con el potencial de respuesta de la producción. Es decir, se propuso igualar 
la oferta con la demanda, regulando ésta última de alguna forma. Así, se buscó como 
objetivo que para 1983 la tasa de inflación no excediera los objetivos planteados. 

Sin embargo, la realidad fue distinta, aunque se registró una caída de la inflación para 1982, 
a partir de 1983 la inflación observada fue sumamente mayor a la inflación objetivo, como 
se observa en el siguiente cuadro. 

CUADRO 1 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DE LA INFLACIÓN 
DURANTE EL PIRE 

1980 - 1985. 

AÑOS INFLACIÓN INFLACIÓN )DESVIACIÓN OBJETIVO OBSERVADA 

1982 100% 58.99% 41.01% 
1983 55% 102.26% -47.26% 
1984 30% 65.35% -35.35% 
1985 18% 57.78% -39.78% 

Fuente: Elaboración propia con datos de INEGI 

1 Algunos de los datos presentados en este anexo pueden variar de los que se muestran en el cuerpo de la 
investigación debido a que el anexo fue escrito con un año de anterioridad aproximadamente a la realización 
del tercer capítulo de la tesis con el fin de evaluar la materia "Finanzas Bancarias" cursada con el Prof. Isaías 
Morales Najar, pero ambas fuentes estadísticas son de fiar y no presentan desviaciones que afecten los 
argumentos presentados en ambos escritos. 
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Dicha desviación pu..:clc ser explicada por la fol1a de 11.::xibilidud de la o[crfa, debida 
principalmente a que del exterior no "c n::cibit:nrn Jas divisas 11..:cesarias para mantener la 
dinámica del Llrarato productivo que requiere de instrumentos importados. Dichu 
inílcxibilidad de Ja ofena nrnrlluvn permanentemente una mayor demanda que de oforta y, 
por ende, un crecimiento de lo:- prcci(1s. 

Ahora, si bren hi in!laciún fue a la ba,i<i a lo largo del periodo, su desaceleración fue lenta y 
aún para ¡qg5 se mantenía a niveles sumamente altos :-..- muy por encima del objetivo 
planteado. 

Se puede decir que un aumento en el gasto mayor al esperado contribuyó a validar el 
co111rorü1111icnto de la inflaciún y a ohknL'r una inflaciún mayor al objetivo en d año <le 
1984. Durante L':-c alío co11ti11úa la politica de ;~juste Je los precios con1rolados por el 
gobierno quL' se hahi<l inici~H.lo l:n ! 983 lo que lk .rlglln<t t"orma cP111rihllyl·i •l 111~intcnl'r <1ltos 
los nivL'i.:s 111flacíunario;; JebiJo a que d indice: Je l(•S precio" controlados fue mayor en 
JIJA "n al Cll''CÍl11icnto d1..·l INJ'C ckhch• al fucnc rropos1ln del tl(1biL'rllo ll•trél a_íu.-.lar los 
pn:,cios y tarifas d .. : su;; producto.s a nivck:- 111:1;; realistas qw;: 1:on-cspo11JiL's...:11 a los ensh>s, y 
pétra eliminar lo:o subsiJ10:0 otort"ridos a lo~- i11i,.,1lll)S C\11110 se' e c11 ('I cuaJr·o J 1..·I objetivo 
intlnciorwrio Je 1 LJi-:'i f"u..:: aun mucho menos n:alislLJ a las condiciorn.:s 11ai.:io11alcs de la 
época ya qth: l<i 111fhic1<)11 nh,.,c:nc:tdér :--l: separó con c<1s1 -+O punw., p•in .. -cntualc" dd ohjL'tivo, 
lo cual fLtL' i111pulsad(' tallh' por el ckvadP ni\-d de gasto publico, como por el continuo 
ajuste tk los prL'Cil>S \· t~irifüs de: los bil:m:-. y servicios Ú(~I sector p[rblicP. as1 como por d 
desli7 carnbiarin. 

Por lo ia11to .. ..::11 cuanto a la inflación sc n;ficrc. d PfRE no cumplió con Jos objetivos 
propuc~'lL)S J urantL' l<•s tres ar'ios dt: vi gene ia. La inflación ubservada con respecto a las 
mc:ü1s originalmcnk csiabkcidas para cada año se manifestó en desviaciones mu:y 
c:onsiderallks .. cspecial!w .. ,ntc en los añn" de 1983 y 1985 .. corno se ve en el cuadro anterior. 

El alto proceso inflacionario se vio reflejado en la disminución del poder adquisitivo real de 
la población. especialmente el e las cla::-es asalariadas que se vieron obligadas a cambiar sus 
hábitos de consumo. 

Durante el periodo 1983 -- 19.85. se accptó como un hecho que el déficit del sector público 
ern una ck las causas rrincipalcs d<.: las altas tasas de 1-nflacion experimentadas. En 1983 se 
propuso la nxiucción del déficit público a 8.SO.,) como proporción del PIB. Se prccursó 
cntorKcs qu.: urgía awn<.:ntar los ingreso" públicos a la vez d.:_, programar y haccr rm)s 
cticiente d gasto .. de tal forma que se pudiesen continua1· las obras públicas que cstaban en 
proc.cso. Tarnbicn -;<.: ;H:ordú qu-.: las modificaciones en los rr~cios y iarifos de los 
.:nergéticos cstarian vinculadas a las variaciones en el precio internacional- del pdróleo. En 
ese afio el dd'icit públin> llegó a ~.9º.¡, de[ PIB. pero a costa de una reducción relativa del 
gasto proporc:ionalmentc mayor al incremento del i11grcso. Ello se debió, sobre todo, a que 
la caída de la actividad económica se rellqjó en w1a 111.::nor rec.audación tributaria rcaL 
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En 1984 se propuso reducir el déficit mediante el logro de un aumento en los ingresos del 
sector público en cerca de un punto porcentual del PJB. Se pretendía que el déficit público 
llegara a 5.5% del PIB. lo que permitiría un financiamiento sano del gasto excedente del 
sector público. es decir, que habría un uso menor de los recursos del exterior que en 1983, a 
la vez, liberando un volumen importante de recursos para el financiamiento de Ja economía. 
A este respecto en 1984 la importancia del renglón de intereses como proporción del gasto 
corriente del sector público federal se redujo, al pasar de 36. 9% en 1983 a 33. 9'Vi, en 1984. 
El financiamiento del déficit del sector público durante ese año provino en su mayor parte 
de fuentes internas. Es así como el déficit público en 1984 se desvió de su nivel objetivo al 
llegar a ser del 9.6% del PIB 

En 1985 se estimó que el déficit se redujera aún más y se situara a 3.5% del PIB, lob>Tando 
esto mediante el ajuste estructural de las finanzas públicas, como se venía intentando desde 
1983. y mejorando los niveles de recaudación tributaria. La meta mencionada no se alcanzó 
y el porcentaje fue del l O. 1 o,ó. Ello se debió en primer lugar a la caida del valor de las 
exportaciones petroleras que detenninó la reducción de los ingresos públicos en 9. 7% del 
PIB, a la erosión en la recaudación tributaria, debida a la inflación. al deterioro de los 
precios y tarifas del sector público en términos reales, y a los altísimos costos que 
originaron los gastos de la construcción y recuperación caudados por el terremoto de 
septiembre de 1985. 

Podemos apreciar en cuadro 2 que los distintos intentos de ajuste en las finanzas públicas 
no lograron su objetivo y, lo que es más, hubo circunstancias varias como el terremoto o la 
caida de los precios del petróleo que hicieron punto menos que imposible el logro de las 
metas trazadas por el PIRE en este renglón. 

CUADRO 2 

MÉXICO. DESVIACIÓN DEL DÉFICIT PÚBLICO 
OBSERVADA DEL OBJETIVO COMO PORCENTAJE 

DEL PIB. 
1983 - 1985 

AÑO 
DÉFICIT DÉFICIT 

DESVIACIÓN OBJETIVO OBSERVADO 

1983 8.50% 8.90% -0.40% 
1984 5.50% 9.60% -4.10% 
1985 3.50% 10.10% -6.60% 

Fuente: BANXICO, Informes anuales. 
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Por lo tanto. Jos objetivo,-. en el Jcficir ri:1bJico. al igu:.il que los de inflación. no se lograron, 
dc1cr111ina11do un <>c:gundo pumo de fnicaso del PIRE. 

En este aspecto In meta del PIRE fue la de proteger el empleo u la vez que proteger el poder 
:idquisilivn d .. :J :'1ilc1ric1. r·:n J C/R_:; d PI g F cstah/..xia que el Clll rico no podía r;:basar el 8°'ro, y 
qu..:: esto :-.e dcbiu lograr 1m::Jia11k la irKorporación Je programus nucvns d;: carácter 
lrunsilPrit) qw: pudr,:rn LTL~dl L'rl.l.r1.: 500 y 7PO 1nil empleos adicionales. [~n realidad. en J 98.3 
se registró una eaida en el -:rnplco 1oial 111cdiP .Jd O 36º"· lo que no J'ue muy signitlcativo y 
se calillcú ck.· L'-;ito,..u 1.·:..,ta 1-x:rdida de empleo 1.:11 la cconurnía ··re~1s1raJa'" -.,e cunsidcro que 
pudo haber 'iido compc~nsada por la gana11ci<.1 de empleo en la l'Conomia '·n(> registrada··. 
dada la i:~rans11'111 qllL' ;;e i::xpcn111t·ntn en L'l "ecior· agricoh.i y en alguna ... r;.mrns del sector 
sen.•ici(1s en ese afín. l·:n cuantn a los ,..aJarios reales. ¿:-;tos cayeron pero esta prudencia que 
caraderi:;ó a los ;.111mentus nominak~s n>n1nhu}Ó a cv.it:1r un ma~·or dclerionl de ki planta 
producti vn y un Jcscmpku masi \ l>. 

E~n J <)84. 'iÍCIH.lo rn;\s rcalis1:1. ('! 1'11~1.- csrahlecía la en::Kión de :ino a 400 mil L~rnpkos con 
los programas d..c: e111c1·gc11cia ·1 ambién st: platt:ó que la negociación salarial Jebía ser 
111i11imo de la 111i'lllél magnitud <.fllL' la inflaciún. Sin embargo. en ICJR4 cl Sé1lari(1 real cayó 
en 26.5"o f'L'ro al 1111~111<> tit:mpu la la'-.a Je empleo n.:gistraJo se incremento en 4.9º··<1. por 
que hubo qu1..~ sacr1f1c¡ir p"c.kr adquisi>ivo a cainbio de 11uc\,1s impuestos. 

Finalmcnlé. en 1985 d mismo 10110 de opuniismo, se propuso la inducción de un aumento 
,Jel salari,,_ 11..«Jl ¡unto al ya tradicioncd obj-.:ti\•) de proteger el empelo Se~ pretendía revertir 
la tendencia al dct<:rioro que la corisis k: imprimió al S.'.llario real en los dos aí'ios anteriores, 
J1l) obswnt..:. en dicho afí•l el salario se contru_io 2(,.7"o 

f:'.I nivel dc aL~tivid:id cconúmica en d pcrioc.lo J 983 -- 1985, se carao..::terizú por no 
considerar!!• comn el ob.1ctivo ccn1ral y wmarlo como un reflejo de cómo la economia 
estaba funcionando en sus dcmós partes integrales. 

F'.n l<JSC\ s.: propuso proteger y estimular los programas de produco..::iótL donde la 
rcordem1ción 1:iroruec;w del gasto ¡rúbl ico, el programa de protección a la planta industrial y 
los li11camicntos 1x1rn la muclcración de las utilidades y los <.,a]arios constituían los 
principales cj.::s de acción para mantener e incrementar la producción. En ese afio el PTB 
ca)Ó 4 19" ... lt' qu,: con1rilrn•·c·1 a 1~1 rl'ducciún ck la oferta agregada. con Ja incidencia en la 
inflacion yul' _va ¡1tmtualizarnos en lineas anLcr·iores. La caida en las importacinnes en 
pniporciún mucho nia)ur que la reducción de la producción_ indica que en 19~3 ocurrió un 
importante proceso Je suslituciún Je importaciones, o una des acumulación, no sólo de 
invcntanlls ,,ill<) d...: 111•1qui11aria ~· materias µrimas importaJas tambien. 1\dcmas, se puede 
especular dit:icndo que 1anto la producción como fo oferta interna respondieron a la fuerte 
caida d1..> la <lcnian<la 
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Para 1984 se propuso que Ja tasa de crecimiento del PIB fuese entre O y 1 % en términos 
reales, para así observar una ligera recuperación. Este objetivo se rebasó con creces, 
registrando un crecimiento del PIB cercano al 4%, lo que era contrastante con las 
disminuciones observadas en 1982 y 1983 (ver cuadro 3). Como consecuencia de este 
rápido crecimiento del PIE, se dice que Ja economía se "sobre calentó", puesto que Ja 
demanda no reaccionó con la oportunidad esperada, creando inventarios no deseados que 
más tarde se reflejarían en menores ganancias, mayores costos y menor incentivo de 
producción a nivel global. 

CUADRO 3 

MÉXICO. DESVIACIÓN DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB 
EN RELACIÓN AL OBJETIVO DURANTE LA APLICAICÓN DEL 

PIRE 
1983 - 1985 

Año 

1983 
1984 
1985 

TASA DE CRECIMIENTO 
OBJETIVO 

O.O %-1 o/o 
4.0 o/o - 5.0% 

Fuente: BANXICO, Informes Anuales. 

TASA DE CRECIMIENTO ¡_.DESVIACIÓN 
OBSERVADA 

-4.19% 
3.61% 
2.59% 

3.70% 
-2.41% 

En vista del aparente éxito obtenido en 1984, se propuso que en 1985 la economía debía 
crecer entre el 4 y el 5%, por medio de un mejor aprovechamiento de la capacidad no 
utilizada y del consiguiente aumento del producto percápita. Es decir, se pretendió el apoyo 
de la reactivación económica avanzando en el cambio estructural del aparato productivo. 
Sin embargo, el PIB sólo creció en 2.59'% en términos reales. Este resultado que se 
consideró desfavorable en el momento, se debió en gran parte al deterioro de los términos 
de intercambio que sufrieron los productos exportables del país, a la mencionada 
acumulación de inventarios del año anterior y a Ja escasa disponibilidad del crédito externo, 
que restringió fuertemente las importaciones y presiono el crédito interno haciéndolo más 
caro. Es decir. la economía se tuvo que financiar casi exclusivamente con recursos internos. 

En general, aunque modestos, los logros fueron positivos en este renglón, salvo por el 
hecho de que estructuralmente Ja oferta se estaba desplazando restrictivamente, lo que al 
final comenzaría a afectar a la demanda. Por lo tanto, los investigadores y economistas 
consideran un éxito aparente y relativo en éste renglón. 

Sector Finunciero. 
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En cuanto al sector financiero. el PIRE estimaba que en 1983 la reducción de la liquidez 
seri<1 un aroyo importantL' cn la e~-wbilidad cambiaría. F.n Ja rnedid<i quc ht inflación fuese 
ceJienJo. las tasas de interés se irían ajustando. y las tasas de interes subsidiadas se 
11..::xibilizarían cn funcion dcl costo promedio ponderado iCPP>. para así evitar un -:ubsidio 
fí11anciero despropon.:ionado. 

Se consideró qw: se dcbía L:amlli/~lr d crédito a la.s prioridadcs Jcl dc<;arrnllo n~1cional. En 
ese a1'io, 1 Y8J. 110 solo sc logrú dekncr el rúp1Jo procesu de Jcs intenncdiació11 brnH:aria 
ocurrido a rai/ de la <.:xacerbaciün dc las presiones intlacionarias y de los problemas 
cambi<irio' que:-.(' prL",l'.Tltaron l'n csL.: ai1o. al <lhorrn tinanciero cornc11,·ó <l nxnnstruirsc en 
t0nninus reaks, cubriendo Je este mod\) n.:ndimientns reales p1.)s111vns en los Jistintns 
i11::-tr1.1111cntos L<1 1·1:dw:·L'io11 del C'f'f' r·u,: mcnns pronunciada que~ !a L·rnTcspondicn1e u Ja de 
las tasas 11n111inak,s. JcbiJo él qw.: Ja captacicú1 se rcali/.Ó a plazos m(ts largos confonne se 
afimwrnn las L'c;]k'CWtiv~1;-; ck tendencia <l la baja de dichas tasa~. !.a captación respondió al 
estimulo de kis lasa:-. de íntcrcs Y a l~1s c:-.p<.:ctativ<1s de inílaciún 'kcri.:cic11tc que se 
confirmanrn en la s'-'!:,!ttllda m1Lad dt:I aiio. 

T ,a captnciún nominal creció en 62.8°.,, lo que signific,', una caíd~1 en tc·rmino~ reales de sólo 
9.9°0 Esta se orientt> 111i1s hacia Jos Jepúsito~ de 180 y 365 días d..: rlazo. También el 
fínanciami'-'1110 otorgado por b banca comercial a cmpn.:sas y partintlares cxcediú 
considcrabkmcnte <:n térrnim•s nominales ;.tl de 1982, sin embargo, su crecimit::nto fue muy 
inrcrior al ck la captac1011. l'I fínanciamientn dis111inuyó en lcrmino.s rcal<é'.s en 31 .4''.(,. Se 
dcbe '-'ntcnder que habbmo:-. del fí11•111cia111ie11to al sector privaJo, d cual se vio limitado 
pnr la abS(ll"Ción J.: rccur':-.os ¡wr pane del sech'r public<'. 

La adecuación ck la L':-;pan,ió11 Jcl circulank al ritmo programado por el crecimiento de la 
demanda agregada_ .1u11tt1 con l•1 ¡1olitica n .. '~trícliva de tasas de interés. constituyó un 
<::kmcnlo importante para d propósito de abatir la infla<:íón. Tambien, ya en J 984. se 
propuso que la::; ta:-.•1s fl""iv;.1s Je intcn~:-. l"011ti11ua:-.L.:n descenJiendo. l'Olllcinne a la inflación 
esperada. para mantener el ¡1Jie11Lo al uhorrtl. Asimismo se dijo se intensificarían las 
<1ccio1i-,:s par·<1 reducir d L'O."t'' ckl cr,:d1tc1. cerrando 1<1 hn.'cha enk: tas•1s ac1ivus y pasiv~1s. 
E:n ese aiin el cin.:ulanlc crec1n c:116.' 1 "o y cl total Je pasivo:-. del ::-i~tcmu b<Jncario (lvl4) 
aumcnll) en 76.h" .. • Ln l<l:-\3 la:-. La,as con-e:-.pondícntcs habian si<lo 41.4"o y S9.8°o. La 
menor inflación )· L"l man:.:jo Jc la políliL·a cambiaría :-· Je ta«as de intcrés durante 1<>83 
llll)Jifíclron 1.i,; c:-.;p,_Tt•1l1\·•1s ckl pt:1hlíco en relación a los n:11d1111ientt)S Je lns instrumentos 
fínancicro:>. Filo. •1u11acll' a cic~r1a r.:cupcración Jc~l ingrc~o real. re\ irtiú. a partir del 
segundo s<.:m-:·:,lr._· de i '.l83. l<i tcnJcncia d..:.·creL·icnle q11<.: la capwción habia \·enido 
mostrando. de tal 11ia11.:ra que en 1 YS'-1 ltlS saldos totales Je ins1nunentos de alwrro bancario 
crcci,:n>n •1 tasas re:tlcs 'k 5.-4 y f(J.<J";1. rcsp1.'.CfiY<1111cnw El crecimiento de los ingresos 
monewrit)S ruc. por lo 1a11to, cons..::cth.:ncia de lo rccuperncitin del ahornl línam:icro. 

/\ panir de llClubr<.: de· 1983 I<) captacic"lll bancaria c111pc/Ó a crcc..:r en 1cm1inos reales. Ese 
c.rte'ci111icnto se accntuú en 1984, como consecuencia de la .:voJución favorablc del mercado 
cambiario. dd r'-'puntc ck hi actividad e1.~onó111ica y d.: la c.,i«tencia de tasas de interés real 
durante la mayor pa11c del año para los i11strrn11cntos de m{ts amplia aceptación. Las tasas 
activas dis111i1111ycro11 debido a la caída del nivel de la::- lasa pasivas (CPP bajo 8.9'),·(, en 
1984), también a Ja disminución de los márgcncs dc intcnncdiaciün de la banca aplicabks a 
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los créditos no sujetos a tasas tope. Además J.::bi<lo a la sub;;i;;tencia en un arnbicnte 
inflacionario dL' f'rr:1L·Jic:i:-; de amo1i1,·nción de crcdi1n apropi:1da;; par:t una CC()nomía con 
precios cstabks, Jurant<.: 1983 y llJ8--l mudws empresas se vienrn !Cirzadas a un "cks 
cndcudu111icnto :.1cckradu·· l':;;tc prnbknw -;'-' cnnigio d.:bidt> :d C':'tablccimiento del 
FICORCA y a la instrumcntaciún Je una desncckración en las prúcticas di.: a111ortiznción, 
por lo que en 1 ')~ .. ¡ huh;) un:1 111cjona e11 la sittwc1011 financiera de 1~1~ empresas y una 
rccupeni.l...'.i(.Jll de la intermcdiaciún b:1m:aria, factores arnbus que propici:inin la rccaud<1ción 
del cr..'dito c,1111erL·ial y 111c_inr:.iron la:'. cnnd1c1oncs del íi rwrKia111ic1110 banc¡¡rio a la 
producción. 

'{a en 1 qg...¡ se ob:'.i;::r\ (1 que la recuperación económica se debia ªPL'yar en una estrategia de 
fí11ancléffni·~·1Tli' qttc ck:<:Jll'iilst: ..:11 una proporcic111 cada vcf mayor de :1horro int.:rno, 
aunque si bien recurric11Jo dL' man.::ra cornplcmentaria al rinanciamiento dt: origen externo. 
1:·'.11 198"5 se propuc·.o dlsL'fl<lr u11 aparn1P fínancicw que sirviese al propl);;ito dc l'inanciar el 
cn:cimicntu cnn fL'c11r<;os inkrnos. no cxc..:dicndo el uso d..: recursos externo;; los mil 
inillone;; de d<ilnrc;; 

Por lo tanto. J1'xk111os c'll11duir L''-'la situación diciendo que la pnlitica financiera 
instnmh:ntatla por Lts <tLlll)l·1d,ick~ monc·t~1riao. d1: nu.::str•l l''Hs lüe ct"cctíva en cuanto a 
detener el ckt..:rioro en la c:1ptéKión fin<mcicra que· se venia regi:'.trando desdc 1973. 
()h\iarnc·ntL' e';t.~ c'"ll' ll~l;11Í\1l s,_. ckh1ú pr111cipal111vntc' a la poliltc8 de !asas de 1111'.:Té;;_ que 
pasar,,n Je ser neg,lli\ as a :'.c'.r Jl<)siti\ as. Sin cnibargo tarnbicn esto generó prohlemas 
ncgatin>s ya 1.111.: ,_.¡ HH:re111c'l1!ll l'n J,1'.-; tas<1s 1.k i 11kn;s 11omin~1k':' rrovocó un rnayor costo di.: 
la deuJ¡¡ interna. principal componcnle ch:I d0fk:it financiero del sector publicn. 

A.JlJSTE EXTER'\·o. 

En cuantn al aju:'.tc c;-.;1crno los 1ndicadorcs de la cupacidad de endeudamiento mostraron un 
eornportam1L'1\1<' 1rr,_·gular 1:11tr1: ! <.1~:~ a J 98.". F'L tipo de cambio n~al también mostró un 
movimiento no Jef111ido. dado que rc:g.istró una devaluación en 1983, una re valuación en 
1984 y rostcnl'lln1:.·111c un'1 nun a dc\aluaciún en 1 CJS5. 

Respecto a la re ncgociaciún de l<.1 deuda pública c'\tcrno, .:n diciembre de 1983 se logró un 
acuerdo genera co11 el ~rnp,, ~1sc,.or d<: la ban..:a e'~tranjcra. lo cual pern1itio definir la-' 
condicioucs de los n11e\·os .:rcdílos que recibiría d gobierno mexicano. r:J monto de la 
deucb públ1cd (''\krna rcg1~1r·o la:' ,,iguicntcs tasas de crecimiento: 9.06°·,, en 1983. 9.7°,;, en 
1984 y 3 62º<• en l 'J~5. Ln deuda pasú. salvo modif1cacione;; por el tipo <le cambio utilizado 
en la convL'r·si<Hl de lo-; saldo;; en 111011cd:1 C\.tr-a11_jcra. de :=;::; 140 millones ele dólares en 
1982. a 63 410 millt>nes en 1983, a 69 560 millones en 1984 y hasta T2 080 millones de 
dolares en 1985. 

Cabe destacar que al finalizar 1984, los resultados ohtcnidos con d programa de ajuste 
parecían indicar que el p:iis sc encontraba en b pane ascendente dd i.:ic.lo y que, por lo 
tanto, rodria superar la crisis iniciada en 1982. Estos hechos se con juntaban con los 
avances logrados en l::i instrumentación del PIRE, al menos en el escaso repunte en el 
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crecimiento económico y las condiciones financieras, lo que acrecentaban las posibilidades 
Je superar ..::11 el corh' pl<vo fas rna11ifi.:stacioncs dL: la crisis. 

Sin embargo. en un plano mas profundo. los de'>cquilibrios fundamentales de la econornia 
se profundizaron y p1c..,t<.11on 1111 scrro ohstúc11!0 p.arn d crccimrcnto económico en 1985. 
Esta situación se tornó aún más pdigrosa. dacio que el país no estaba captando cantidades 
cri.:cicntL:.., ck rcctJr-.;os ,:;;ternos a tran:s Je 1~1 J..:uda pLJhlica. ya q11L: su Jasa de L:n:cimicnJo 
mostn'1 solD111e11k un ligcrn aumento de 0.64°,,, entre 1983 y 1 LJS4 e incluso una reducción 
Je (d.18"" punto~ porccntuak·s para J 985 . .1\ Ja p{>stn:', esta folta de fin;rnciamiento c"terno 
se vo.:rí:l ro.:n.)1·/a(j¡¡ con la hajn de ingreso" por export:1cio11cs pc1rolcras. al ocurrir una caída 
del men.:r.ido Jcl crudo a principio de 1985. Jc.Jandn al pais en una grave situación 
cconom1c:a. 

Dentro de este contesto, los problemas enfrentados por la economia durante 1985 fueron 
principalmente: 

1. Contruccion Je! mercado i ntemo como resultado de la caída en los salarios reales. 
2. Falla de aroyo crediticio al s<.:ctor productivo. 
_,_ Eleva.Ja dependencia de las finanzas públicas a los ingresos por exportación de 

petrókn. 
4 Redueciún en el tlujo neto de endeudamiento público. 
5. Prokccionismo en los raises industrializados. 

Estos prohkma-. se complemcnt•H«)ll con un so,,tcnimiento en et gasto público y condl\jeron 
a una elevación Je la 1-.:Jacilin D.:Cícit Pt"1hliL'.O .:' PlL3 nominal. P~u-a solventar sus presiones 
finnncicras. el gohic:r-11') dL'l'idi(°i in:-trtHnc:nJar las siguientes medidas: 

l. .., 
3. 

Recorte presupuesta! de apro»imadamenle 750 mil millones dc pcsos. 
Venta. J1quidac1ún o transferenci:J de 23<l empresas paraestatales no prioritarias . 
L:liminacion Je v¡¡rias subsec.returias y puestos administrativos en el aparato 
público. 

No obstante, estas medidas no fueron suficientes para eliminar las necesid.1.des de 
fínnnciamie1110 púhl ico y, dado que el mercado petrnkro no se recuperaba. el gohierno 
quedó forzado nuevamenk a reducir el financiamiento externo. 

Sin embargo. las condiciones favnrabks en la captación tfo re..:ursos financieros extranjeros 
se había climin<.ldo y ello impidió un fluj\) úgil de deuda externa hacia el pais. 

Otro punto i111por1'1nk JL'l11ro del ajuste dd ;,ector externo es el que se refiere a la 
rencgociacion v reestructuración Je la deuda externa. LJ mec:::mismo consistió básicamente 
<.:11 1ituli;'ar In deuda /\·h::»icami por los llamados lk•nos Hn1Jy que dejó a nuestro país en una 
situaciün de holgura temporal. pues asegura recursos frescos para lograr un crecimiento 
mod..:radn 1:n 19::{7 y 1988 al tiernpo que: se r~~dujo el costo de la deuda y se mejora su perfil 
de pago. 
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Sin embargo, es una solución temporal )'ª que en d futuro el país necesitara nuevos 
préstamos, lo que índica un circulo vicioso en el problema de In deuda externa mcxicarw. 
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LAS FASES DE LA. APERTURA 
COl\'IERCIAL El'\" l\-1ÉXICO 

La apertura comerc.ial de :vkxin) se llevo n cabo en tre<; e.tapas: 

• La primera ..erapa de ki <.Jr;crturn comercial implicó dos decisiones impormntes: 

a) 

b) 

Suprimir unilakralmt.:ntc los permisos previos de importaciún casi so~;:, di:! 
las rraccioncs ;1ranccl~n·i;1:-. suiet•1s u n.:striccionc~ cuantitativas; v 
El inicio d.: la~ 11CL:PL'iac1tmc~ c'n 19:-:.6 ¡1'1m el in~rest' de f'..-!éxiL:~ al Cil\TT. 1 - -

Durante esta primera dapa meno" de :::!:-:0
;, del valor de l::i.s importaciones quedó sL(jero a 

permisos y el nivel ar·anco.:bno.• rundt.:rndo c!t:scemJiú de 16.4 a 13.1 º.·(1 y la dispersión si:! 
redujo de 1 f> a 1 1 ni\·ck~ <Hancc:larios. 

• /.,,., .\eg1111il(.I ,·1or¡1 "': rdacíur1<1 ,_.n 1na1K:ra dir~:cHi con la i111plan1a,:ió11 del Pacto de 
Solidaridad l:ct•núrn1t:a y se cPn"iderú qm: la competencia externa contribniria a reducir 
la inflación ¡1or lo qu,_· de J<Jl\7 ~l 198~ el .iranccl mús alto Jcsc(·ndió ck 100 a :?O"o, el 
núrncr·o de articulos sujc10 a restrict:inncs se rcJu_io ele 1200 a 325. a finales de 1991 
mt:nos Je 1 O";, del \alu1 total ck· !::is 1111po1iacic.mcs está sujeto a pcn11iso" de impnrtaciún 
y ll><; nivck,,; arn11c~~larios Ji-;rninuycron a 5. 

• /_,., ren <.'!'"' o:'/U/'•" !Ja ,.,,nsi:·:IHJo en for1nh:cc·r l;-1s rL·L1cionc:s COl11L'n:i11ks c·on nt1e:stros 
prirn.:iralcs sl•C1os paro lo cual el 11 cl<.:_iurno dc ]'-190. los pn.:sident<.:s en ese <.'ntonccs de 
J'vléxiL:O y Fl i_,\. Cadn:'. Sa!in;¡;, ,_k (i1>fti1ri y (l,·nrg,, nush_ rcsrcc1iva1ncntl'. dieron 
ordenes a sus Secr..:tarias de Comercio para i11icrar los trabajos rclm:ionados con un 
tratado de libre co1ncrc1t> al que dL"-.pu.:~ ~e afiadio Canaclú p•ir ª"' crear u11a zona e libre 
conl<.:i-t:io con un mcrt:ado ck mús ck 360 millonc" de rx:r"onas i\l mismo ticn1po 
l'vkxico i11ici<1 11.:got:iacioncs para Lratad,b t.: libre t:omcrcio con oiros socins CL)l11ercialcs 
importantes L'Omn son Chile. \!<c'nczucla y los países centroamericanos. 

La impk:111enta~~io11 de la <l[X'rtura al exierior, qui:: -;e llevú a caho de 1982 a 1993, tuvo a su 
vez dos programas imponanlcs para que esta apertura comercial fuera aún más impulsada: 

1 La incorporación de México al GATT respondió más que nada a los requerimientos y exigencias de los 
EUA que a las presiones y argumentos internos. La economía norteamericana intenta salir de su crisis y 
secesión económica vigente hasta 1993 a partir del sacrificio de los países subdesarrollados. El creciente 
déficit comercial de los Estados Unidos (EUA en adelante) llevó a este país a implantar tres leyes de comercio 
exterior (1979, 1984 y 1988) todas con fines proteccionistas buscando reducir las importaciones y aumentar 
sus exportaciones_ Asi que la apertura comercial de México favorece a EUA ya que dentro de esta apertura al 
exterior se contempla la eliminación de todo tipo de subsidios a las exportaciones mexicanas. AJ mismo 
tiempo que el gobierno de EUA exige ''la liberación de los servicios y la no puesta en práctica de 
legislaciones que reglamenten la inversión estadounidense así como la posibilidad de abrir nuevas zonas 
libres de comercio e EUA con distintos países del mundo." . De no llevarse a cabo esto en México, el pais se 
vería automáticamente fuera del Sistema Generalizado de Preferencias Arancelarias de los EUA. 
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EL PRO"f;\FJD[~ (Programas N:Kiona!cs ck Fo1111;.'nto Industrial y Comercio r:xtcrior) ~..-EL 
PROFJFX (Prngr~1n1;-1 lk hHrh.~111l1 J111cgr;·il de fa.., f',portncionc" l'Vk\'.ic;:maS) Pero sin d¡¡da. 
Jas punta:- di.: lanza para la aplián:ión Jl:I 111e>ddo neolibcntl <:n f\·foxi..:o fueron: La incursión 
de J'vkxico al Ci1\TT y c:I ·1·n1wd•.> •.k 1 ihr'-' C11m1:n.'io qth.' se lk·v•.> ~1 c:1bo con EU;\ y 
Canadá. 

La incorpuradún dl· Vlé'l.ico al G,\TT. f'I G,.\TT r /\cuerdo Cicncral sobre Anu1cdcs y 
Comen.:10 f '°'> w1 ''rEani,..1110 mundwl c1caJ" en i 'ol47 por rnc:dtt> lk' la Cana <..ÍL' la J Jabanu .. 
teniendo c11mo uhj,:ti'" CL~nt1·a1 la c.,ra11sion J.: L·omcrcio, la igu:ddad en Jos tratos rclcridos 
:11 int<:rc;u11hi,, l'<'lll('IL·i;J/. ldk·raliI;1c·iún J;.~/ corncrciu mcdi:i11k J,1 L'liminación lk harrer:1s 
cuantitativa:-. :v 01alíti.1ll\:;s ~tl cn1ncrc10. clúusula d<: b nw.:ión m~1s f,1\·orccicb. qu<: implica 
qti.~ ];1s '.·CllWJ;I'· L·n1n,·1c·1,1lc's qu<:· :.;,· ntnrguc:n <i un pa1s. "l' h21L'1.:1·1 cXlC:lhl\ao. ;.i lLh.h):-. los 
miembros Jd AcuL·rdu Cic:nc:r·;__tl .·\! 1níc10 J\·k_,ico rc:d1<vo :-u inclL1siuJJ al ~ii\TT :-·a quL' las 
dec1.,;io1h.'> s1.' 10111ah:.111 p!L'f'Ollc.kr<Hlklll•.:111'.: p,11· Ja:-. po1e11c:i•1-; ¡;,-.r11c1cwk". LlllJ)(>lliL'lld1' csWs 
los linc·a111i<.:nto:-. gc:n.:r:1k·o. y 11arlietilar(:s <lce1«:<1 dL: 1~1s polí1ic.1-; rk cnlllL'rcio <:xtcrior, 
:-.i<:n1pr<: ncorJc·~ L'Oll s11.., in¡._ 1·1:sc•, 1 w, f'rc·si,111:.;,, para qw: ,\·k·x1L·n in);p·cs:u~1 al CiATT 
empezaron •1 r:li/. Jd grue5•' dcticit co111'..:rc1'tl de: los LU .. \ (hacía !ns f 11) 111il 111ílk11lL'S Je 
dólar(:s°I f:n 1m p1111c·ip1" 1:1 k:J1,.liJ1.:ic.J11' 11Pfll1•1" !llC",¡l.,111:.1" cn11H;·1d'-·ci<1n u 1111 s(· ;idaptaba11 
a las rc:glas d<:I (1."\'l L pc'r lo que: ~'·k.,1c1) 110 "'-' aJh1n,) a c,.,k, pero ya para 19~6. el ar'io en 
qu<: \.··k:\Í<.:1..' rngrc·,,o :·1J (1.-\T'/ 1.''-I.•."· ,,h,,t.:1ndn::; tk k'-'~al1dad y;1 no L"'h11<ill. ··tanll.l porqllc :-.e 
lrnhía rnod1fo.:aJu l~t kg1..,lac11H1 s<>brc pr:U:ticas co111c1ciak·" Jc.:slwnesli.lsº u>1110 pon.JllC la 
<:slratc·f:!i<J 1:'-·<Hl<lfll1<:a "'.kd>~11 LT<1 c,1111palil.'k <.:oll [,,,; 1··rincip!P'i tk la J1h(:raluació11 comercial 
píL'\<lleC!L'.lll.L''i ·-·n d (r'\ J ·¡ ... , J.aS préJL'llC<f>. ck Ji!Jer:tll,'.UCIOll L'.OrlJCrl'l'li d·.: Í\-1L::\iCO fl!l.:J'lJn 

nüis allu de lo rcq11c1·1dn por c:I pn1lon,l1> Je i11grc:so al t i.-\TT. csl,·• principalmcnk: por los 
intcnt11s de \k:--:1c·1, pi.1r<1 ~·anar"L' l<t 1.·1>11lfr11v~1 de Jos L'l I/\ pa1·a m:1, aJcbnte establecer un 
tratado Je libre L'Oll1c:rci11 .'\ ,...,,10 -;e puedc aiiadir que :'v1éxico fue c1111sidcr.:ido corno el 
c.'.iL'mpltl a o-egu1r en 11wt1.:na ck la lib .. ·ralihtL'i<'n1 d~: li.! JI)\ e1·~íon c'\.tr<illJt:ra PL'r el grupo 
encarg:1dn d1.: los ll~llla" rL·lacio11<1Jo~ 1.·011 la i1n·crsió11 de la r;:onda de Uruguay. 

El Tnilatlo d~· l.ihn: {'omcn:io. L'.slc 1r<Jiado abri,1 un proc1.>o de i111cgraciún no solo 
c.om<:rcial . si1w l•1mhien fin<11KÍLTa con los 1·1.:i\ ~· C:i11:1dü, y para lo cual, la política 
lle\ ad:-i f'lH c:I goh1cr11u me:--:1<.:a110 en los aiios amcriores a la firma del Lratadl), fueron 
encarnin:1d<1s :1 a ... bptarsc a las condici<>nes para asegurar Ja firma del TI ,C por lo que se 
rcnli/.an:in ll1Pd1lk;i,:Í<llk:<; <ll .'\níc1Jlp ::'7 Ct"lllSlÍ1llCl<H1Hi. f,;:1..,fonn:1 <t la f ,L~} .·\duancra Cll 
J 992. Refonna al Re~lamc11to ,..,,bre lrn ersioncs Lx1n1n.Jeras en ! 989, se creL) d 
PRO~-.J .. ·\iVllCJ: (l'rog1<11na ~<acinn<JI JL· r-...·lod<:rnÍ/ac.ión lndu,.,tri:tl y C1.1111c1·c·io ['.xtc:rior) en 
1 9<lü, se estahkc i"' un progranw de 1 [)(l di as Je li •m<:nlo a 1 a:-. exportaciones y en 1993 se 
dccr1.:1•) la l.1:} de (\,111c:rci,1 1_:,.1<:ri,,1· 1 a /"irma dd 'TLC rc:vclaba llfl ca111bio en los acuerdos 
fnrmal-c:s con Jo.., FL.'\ prohahkmcntc rcspondic:ndn a la nc-cesidad por parte del gobierno 
mc:-xicrnH• <l atruer <:apita! dd e':krior para f-i11anciar la recuperación económica, 
principalmente por qu.: l::i entrnJa de inversión extranjera no respondió con la suficiente 
rapide/ y magnitud cspcradas. /\! mismo tiempo, el tralado ck libre com¡:rc:io aseguraría el 
<.1cceso Cutun.:i al 111ercaJo estadounidens.: )' garantizaría la pennancncia de apenura 
cco110111 ica de l'vTéxico. 

2 LUSTIG, Nora. ..El camino a la apertura económica." En México hacia la reconstrucción de una 
Economía. Edit. F.C.E. 1994 
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PRIVATIZACIONES EN MÉXICO 1988-1994. 

j l\tONTO DE LA 

AÑO EMPRESA SECTOR lPORCENTAJE VENTA ORIGEN DEL 
i VENDIDO MILLONES DE COMRADOR 
Í DÓLARES 

' 1 1 • 1 
1 1 1 1 1 
1 1 1 ' ' 
1 .• 1 1 ' 

NOMBRE DEL 
COMPRADOR 

1988 ÍAeróbicasdc México! Aerolíneas ' 100.0 339.0 Inversionista Í Dictum Group and 
ASPA (pilots union) 

Petrocel 
! i Local j 

1988 Í . ..Tereftalatos Í Energía · 42.2 106.0 Inversionista j 
l · Mexicanos ! Local ! 

1988 l : Nikk(.) Hotel j . Hoteles 51.0 1 I O.O Inversionista j Japan-México Hotel 
· l Local y ! Invcstment 
..... , . .· .... •· . · .. ! Extranjeros ! 

1988 \ Mexlc~nade C~bre. l Minería 56.0 1,360.0 Immersionist ! Consortium under Jorge 
Í Local j Larrea 

Aeronaves de l Aerolíneas 100.0 262.8 Inversionista ! Icaro Aerotransportes 
México ! Local i 

1989 

1989 ¡Compañía Mexicana j Aerolíneas 33.0 140.0 Inversionista j Consortium under 
¡ de Aviación i Extranjero i Grupo Xabre (Chase 
l l l Manh. DBL?, Cayman 

. l j , . j GO III) 
1989 j Centro Industrial j Química .. 5.4 Inversionista jJaime Bcnavides Pompa 

,. ' L 1 ' : · .... · .. .. i . : . _ , oca ~ 
1989 ! · ! Comercio 50.0 0.4 Inversionista ! 

J ·. ,:, ... "~····> , • . · i Local j 
.1989 l :Algódónera l . Comercio 100.0 2.7 Inversionista ¡ Industria Algodonera 

j Comerciai Mexicana l Local l Mexicana 
: ,;·t. : : 

GrupoXabre 



1989 : Inmobiliaria 
Mexicana Industrial 

1989 : Hotel El Mirador 

1989 : Afianzadora 
Mexicana 

1989 i Refractarios Hidalgo 

Servicios 
Financieros 

Hoteles 

Seguros 

Manufacturas 

1989 i Ahmsa Ingeniería ·Manufacturas 

1989 ¡ Moto Diesel Manufa~~r~s 
Mexicana 

1989 l Grupo Dina ! Manufacturas 

1989 i Electrometalurgia de i Manufacturas 
Veracruz 

1989 ! Motores Perkins : Manufacturas 

1989 i Minera Real de 
Ángeles 

1989 i Compañía Minera 
Cedros 

1989 i Macocozac 
' ' ' 

1989 \Cafés y Cafeterías del 
l México l 

1989 l Astilleros Unido de l 
i Ensenada i 

Minería 

Minería 

Minería 

Servicios 

Constructora de 
Barcos 
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100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

11 
ITT'<Z .. ·:,.:• .. ------- ----·--... -

1.0 

1.1 

5.2 

1.4 

2.0 

8.5 

82.4 

8.3 

5.0 

43.0 

1.7 

5.2 

230.3 

4.0 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Grupo Óptico Lux 

Desarrollos Turístico 
del Pacifico 

Industrias Penoles 

shaieholders 

GmpoRuvesa 

Consorcio "G" 

Proveedora de 
Aleaciones 
Empleados 

Promotora Frisco 

GrupoXabre 

Compañía Minera 
.·. Caopas 

Valles Galicia 

Cía Siderurgia de 
Guadalajara/SIDEK 
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1990 ¡Fabrica de Tractores Manufacturas 100.0 8.3 Inversionista lng. Rodolfo Barrera 
Agrícolas Local Villarcal 

1990 ¡ Tuborreactores Manufacturas 100.0 18.8 Inversionista Compañía Mexicana de 
Local Aviación 

Compañía Real del 
1990 ! Monte y Pachuca, Minería IOO.O 6.0 Inversionista , 

Grupo Autrey ' 
S.A. Extranjero 

1990 ¡ Sonocal Minería 100.0 0.9 Inversionista ! Asociación de 
Local l Consultora Tecnológica 

1990 : Compañía Minera de¡ 
; 

Minería IDO.O 475.0 Inversionista i Minera México, Acec-
¡ Cananea ( copper) Local ! Unión Minera (GJMM) 

1990 ! Co~pañía Naviera Marina 100.0 10.2 Inversionista 
Empleados ¡ Minera del Golfo Local 

1990 ¡ Tubacero Siderurgia 100.0 18.1 Inversionista Jaime Woldenberg 
Local Marcovich 

Compañía de 
1990 ¡ Manufacturas Siderurgia 9.2 Inversionista 

Industrias TCA .. ' 
Metálicas Pesadas Local 

1990 ¡ oe.rlikon Italiana de ' Inversionista Grupo Industrial Siderurgia ' ' 2.1 ' México .. 
' Local Guillen 

1990 ¡ Mexinox, S.A. de Inversionista 
Thyssen Edelstahl, 

C.V. Siderurgia 66.6 80.0 Local y 
Extranjeros Acerínox 

1990 : Ingenio EIDorado Azucarero 100.0 3.1 Inversionista Consorcio Industrial 
Local Sucrum 

Impulsora de la 
1990 i Cuenca del Azucarero· 100.0 17.2 Inversionista Consorcio Industrial 

Papaloapon Local Escorpión 

IV 



Ingenio 1990 ¡ . 
¡ Independencia Azucarero 

1990 j Fomento Azucarero 
¡ del Golfo Azucarero 

1990 ¡ Ingenio de Huixtla Azucarero 
' ' 

1990 l lngenio Santa Clara Azucarero 

1990 !Compañía Azucarera, A 
: d 1 M h' : zucarero 
J e OS OC IS J 

1990 !compañía Azucarera! ·A 
: d 1 1 : zucarero 

e stmo ¡ 
Ingenio 

1990 Hermenegildo ¡ Azucarero ¡ 
Galeana ¡ ¡ 

1990 .Ingenio de Casabanol A i 
: 1 Ab . : zucarero : ¡ a eJa ¡ ' 
' ' ' ' ' ' 

1990 l Ingenio la Primavera¡ Azucarero ¡ 
! : : 

1990 l.Ingenio La Purísima l Azucarero l 
~ ' ' : : 
!TeléfonosdeMéxicoi 1 · • · i 

1990 j (TELMEX) ¡Te ecomumcac10nesj 

i Servicio de ! i 
1990 i Telerreservaciones !Telecomi.micacionesi 

l (SERTEL) l l 

Anexo V. 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

IDO.O 

4.4 

100.0 

V 

53.9 

12.1 

8.1 

26.1 

4.0 

3.4 

15.0 

3.1 

4.1 

1.3 

325.0 

24.0 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local y 

Extranjeros 
Inversionista 

Local 

Inversionista 
Local 

Consorcio Industrial 
Sucrum 

Fondo de Inversiones 
Veracruz 

Grupo Azucarero 
Asociado 

Unión de Productores 
de Cana / J. Porres 

Consorcio Aga de 
Guadalajara 

Andrés de la García y 
Socios 

Operadora de la Selva/ 
Joaquín Redo y Socios 

Lic. Francisco García 
González 

Empleados 

Operadora Azucarera 
del Pacifico 

Sindicato de 
Telefonistas 

SERTEL 



19 O !Teléfonos de México) . . ) 
9 : (TELMEX) ¡Tclccomumcacioncsi 

1990 l Sur del Pacifico Turismo ¡ 

1990 l Trasbordador T rt i 
: Ch . 1 ranspo es : ¡ aire · ¡ 

1991 i ALBAMEX-Planta . Agribusiness i 
i Chihuahua i · .. ;. l 

1991 j ALBAMEX-Planta j Agribusilless j 
! Irapuato i · i 

1991 j Planta de Alimentos j Agribusiness · \ 
i Balanceados i i 
1 ' 1 1 ¡ More los : : 

1991 l Unidad Industrial ! Agribusiiiess 
! Delicias · . 

1991 i ALBAMEX-Planta i Agribusiness 
i Autlan : 

1991 i ALBAMEX-Planta i Agribusiness 
¡ Matamoros ' 

1991 

1991 

' ' 

' ' 

Productos 
Alimenticios la 

Campiña 
Unidad Industrial 

Acayucan 
1991 i Unidad Industrial 

Aguascalientes 

Agribusiness 

Agribusiness 

Agribusiness 

Anexo V. 

20.4 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

VI 

1,760.0 

0.4 

0.3 

2.0 

3.8 

0.6 

12.2 

0.1 

1.6 

8.2 

10.4 

34.6 

Inversionista 
Local y 

Extranjeros 
Inversionista 

Local 
Inversionista 

Local 
Inversionista 

Local 
Inversionista 

Local 
Inversionista 

Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Southwestem 
Bell/France 

Telecom/Grupo Carso 
Promociones Turísticas 

Banamex 
Servicios Náuticos el 

Dorado 
Semillas Agrícolas 

Balanceadas de México 
Nutrimentos del Bajío 

Soc. Coop. de Prod. de 
Leche del Norte de 

Coahuila 

Operadora de Lácteos 
de Delicias 

Luis Robles Moran 

Alimentos 
Concentrados de 

j Matamores 
iNam Inversiones/Carlos 
! Vales O. y J. Cortina 
! lcaza 
! La Llanura 
' 

! Operadora de Lácteos 
de Aguascalientes 



Anexo V. 

1991 : Liconsa Agribusincss 
' 

100.0 8.5 Inversionista Operadora 
Local Metropolitana de 

Lácteos I Los 
Ganaderos 

1991 ¡ Banca Confia Banca ' 78.6 ' 297.0 Inversionista j Casa de Bolsa Abaco ' ' 

Local 
1991 ¡ ' Multibanco ' Banca 77.0 ' 202.7 Inversionista Grupo Financiero ' ' ' ' Mercantil ' ' Local Probursa ' ' 
1991 i Banco BCH ' Banca 100.0 ' 293.0 Inversionista local investor group 

Local 
1991 ¡ Banca Cremi Banca 66.7 247.0 Inversionista Multivalores 

Local 
1991 ! Banco de Crédito y j 

' ' ' Banca ' 100.0 ' 141.0. Inversionista ! local investor group ' 
' 

Servicio (Bancreser) i Local 
; 

1991 i Banco Nacional de Banca ' 70.7 3,235.0 Inversionista Acciones y Valores/ ' 
México (Banamex) ' ' Local local investor group ' ' ' ' 

1991 l Banco de Oriente 
' 

Banca ' 69.3 73.0 Inversionista Grupo Margen ' 

Local 
1991 j Banpais ' Banca ' 100.0 ' 182.0 Inversionista local investors ' ' ' ' ' 

' 
Local 

1991 j Bancomer Banca ' 62.6 ' 2,540.0 ' lnvetsionista Valores ' ' 

Local y Monterrey/private 
Extranjeros investors 

1991 i Empresas Ga~esa ¡ Alimentos ' 70.0 ' 320.0 Inversionista Pepsi Cola ' ' ' 
Extranjero 

1991 l Reactivos Minerales Energía 100.0 0.3 Inversionista DuPont 
Mexicanos Extranjero 

Vil 



1991 

1991 

FERTIMEX­
Coatzacoalcos 

:FERTTMEX-Torreón 

1991 i FERTIMEX-Bajío 

1991 : FERTIMEX-
Camargo 

1991 i Inmobiliaria Sersiin 

1991 

1991 

1991 

1991 

1991 

1991 

19.91 

1991 

Productos Pesqueros 
de Guerrero 

P 1 anta Jalisco­
Madero 

Productos Pesqueros 
Isla de Cedros 

Productos Pesqueros 
de Michoacán 

Productos Pesqueros 
de Campeche 

Productos Pesqueros 
deAlvarado 

Productos Pesqueros 
de Yucalpeten 

Estudios América 

Fertilizantes 

Fertilizan tes 

Fertilizantes 

Fertilizantes 

Servicios 
Financieros 

Pesca 

Pesca 

Pesca 

Pesca 

Pesca 

Pesca 

Pesca 

Televisión 

Anexo V. 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

50.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

1.5 

13.3 

31.0 

8.1 

195.5 

0.3 

0.3 

1.0 

0.3 

0.6 

1.6 

1.8 

15.3 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Extranjero 

Inversionista 
Extranjero 

Inversionista 
Extranjero 

Inversionista 
Extranjero 

Inversionista 
Local 

Servicios y Materiales 
Industriales <le 

Minantitlan 
Fertirey 

Empleados 

Empleados 

Siderurgica de Pacifico 

,Empleados 

:Empleados 

:Empleados 

Serv~c Tnt'I of North 
.· Carolina 

Servac Int'I of North 
· Carolina 

Servac Tnt'I of North 
Carolina 

Servac Tnt'I of North 
Carolina 

Radio Tclevisora del 
Centro 

~u n 
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Anexo V. 

1991 : Minas de California: Minería 100.0 12.1 Inversionista Refractarios Mexicanos 
Loca[ I Refractarios Hidalgo 

1991 l Minerales Monclova ! ' ; 

Minería 100.0 104.0 Inversionista Grupo Acerero del 
Local Norte 

1991 ¡Astilleros Unidos de! Constructora de IOO.O 18.5 Inversionista Sokana Industries, Ltd. 
Veracruz · j · · ·. · Barcos Extranjero (Norwegian) 

1991 1 Altos Hornos de l Siderurgia 100.0 145.0 Inversionista Grupo Acerero del 
México l Extranjero Norte 

1991 ! Siderurgica Nacional! Siderurgia 100.0 14. l Inversionista Grupo Industria! San 
Loca[ Lorenzo 

1 991 ! Barras de Acero de ! Siderurgia 100.0 25.9 Inversionista Grupo Industrial Alfa 
México 1 Local (Corp. Acerera) 

1991 i Siderurgica Lázaro ! Siderurgia . 80.0 170.0 Inversionista Grupo Villacero 
Cárdenas-Las ' Extranjero 

' 
Truchas, S.A. de 

C.V. ! 
1991 : Clemex ¡ Siderurgia 100.0 7.7 Inversionista Arzac Industrial 

Local 
1991 ! Unidad de Colada ! Siderurgia 100.0 1.0 Inversionista Grupo Acerero del 

, Continua! l1I Hitachi ! Local Norte 
1991 i Unidad de i Siderurgia 100.0 40.0 Inversionista Grupo Acerero del 

! Producción Aceros l Local Norte 
1 Planos j 

1991 \ Ingenio Puruaran \ Azucarero ¡ 100.0 26.3 Inversionista Ingenio Santos 
! ! : Local 

1991 !Teléfonos de MéxicolTelecomunicacionesl 5.0 476.7 1 nversionista Southwestem ' ' ' ¡ ¡ ¡ Extranjero Bell/France Cable et 
Radio/Grupo Carso ~ ! ~ 

IX 



1991 !Teléfonos de México\Tclccomunicacioncsi 
(TELMEX) i 

' ' 
Trasbordador BIT ! Transportes 

Quintana Roo l 
1991 

1992 Compañía Mexicana¡ Aerolíneas 
de Aviación l 

1992 Banco Mercantil del \ 
Norte ¡ 

Banca Promex ¡ 1992 

1992 Banoro 

1992. Banco'lnte~acional ¡ 

1992 .·¡ BaJ1~·b4~JAd,ánÚco 
" i .'.·<,(.:,..;> ~-~~·<'; ;'.,;:,~··:.~.'· 

1992 : Banco del Centro 

1992 i Bánco Mexicano 
Somex 

1992 i Banca Serfin 

1992 ! Multibanco 
Comermex 

1992 l Cerámicas y 
Ladrillos 

1992 j FERTIMEX-Lázaro 
Cárdenas 

Banca 

Banca 

Banca 

Banca 

Banca 

Banca 

Banca 

Banca 

Banca 

Construcción 

Fertilizantes 

Anexo V. 

15.7 2,363.0 

100.0 1.7 

4.0 35.2 

66.0 567.0 

66.0 344.7 

66.0 364.7 

51.0 474.4 

68.6 471.5 

66.3 277.3 

81.6 603.3 

51.0 911.2 

66.5 871.2 

0.3 

100.0 48.8 

fa?'~~;-<-:tb:_,;.;·· ..... • j X cm ..,.- ,,p,ro_,.,,,.....__k. ~ -·-~-.... ~- __ 

Inversionista 
Extranjero 

T nversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

T nversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Grupo Carso, France 
Telecom, Southwestern 

Bell 
Marítima de Quintana 

Roo 
Corporación Falcon 

Grupo Maseca 

Valore Finamex Group 

Rodolfo Esquer Group 

Grupo Financiero 
Privado Mexicano 

Grupo Bursátil 
Americano 
MultivaGF 

Grupo lnvermexico 

Grupo Financiero 
OBSA 

Agustín Legorreta 
Group 

Patricio Treviño 

Grupo Empresarial de 
Bajío 



Anexo V. 

1992 ¡ FERTIMEX- Fertilizantes 100.0 2.2 Inversionista A¡,'TogcwPromotora 
Querétaro Local Inmobiliaria Mérida 

1992 : FERTlMEX- Fertilizantes 100.0 5.7 Inversionista Velpol 
Salamanca Local 

1992 ! FERTIMEX- Fertilizantes 100.0 3.6 Inversionista Fertilizantes 
Guadalajara Local Guadalajara 

1992 ¡ Fertilizantes Fertilizantes 100.0 0.7 Inversionista Química Omega 
Mexicano (Tecun Local Mexicana 

U man) 
1992 ¡ FERTIMEX- Fertilizantes 100.0 . 36.3 Inversionista Fertilizantes de 

Minatitlan Local Minatitlan (Empleados) 
1992 i FERTIMEX- Fertilizantes 100.0 151.3 Inversionista Agro 

Pajaritos Local 
1992 ¡ FERTIMEX- Fertilizantes 100.0 11.6 Inversionista j Nitroamonia de México 

Monclova Local 
1992 : Línea de Leche Alimentos 100.0 1.1 Inversionista Promotora Expasa 

UHT-Tlahuac Local 
1992 ! Aibamex-Reciba Procesadora de .. 1.7 Inversionista ' ARIC Superación 

' 
Alimentos Local 

1992 ¡ Nutrimex l Procesadora de .. 0.6 Inversionista Agro-Lácteos 
Alimentos . Local Ingredientes Corp. 

1992 i Compañía Gasolinera 100.0 22.0 Inversionista Hidrosina 
Operadora de : Local 

Estaciones (incl 30 
gas stations) 

1992 ! Compafiía Nacional Manufacturas 100.0 68.0 Inversionista ' Bombardier . 
' 

de Carros de Extranjero 
Ferrocarril 

XI 



1992 : Minera Carboníf cra 
Ríos Escondido 

1992 : Roca Fosfórica 
Mexicana 

1992 : Controladora Pena 
Colorada 

Minería 

Minería 

Minería 

1992 i Astilleros Unidos de Constructora de 
¡ Mazatlán Barcos 

1992 i Siderurgica del 
l Balsas, S.A. de C.V. 

Siderurgia 

1992 ¡ Grupo Industrial 
¡ NKS 

Siderurgia 

1992 ¡ Productora l Siderurgia 
\Mexicana de Tubería¡ 

1992 l Unidad Tndustrial l Siderurgia 
\ Denominada \ 

1992 lCompaiiía Azucarera¡ Siderurgia 
del Ingenio Bella ¡ 

vista i 
1992 TELMEX ¡Telecomunicaciones¡ 

' ' : ¡ 
1992 \ Patrimonio de la \ Trenes l 

Unidad de Concarril l l 
1993 ! CONASLJPO 1 AgnDusiness 

1993 Miconsa Flour l Procesadora de 

Anexo V. 

100.0 

100.0 

100.0 

4.7 

100.0 

100.0 

xii 

9.9 

2.1 

117.7 

0.6 

25.0 

34.0 

5.6 

21.4 

10.4 

1,400.0 

22.6 

143.7 

140.1 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

T nversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local y 

Extranjeros 
Inversionista 
Extranjero 

Inversionista 
Local 

Inversionista 

Minas Energía del 
Norte 

Grupo Empresarial del 
Bajo 

lspat Mexicana 

Grupo Simec 

Grupo Ispat Mexicana 

Promotora de Empresas 
GM 

Tubacero/f spat 

Molienda Industrial 

Bombardier, !ne. 
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Anexo V. 

Company Alimentos Local Flores 

1993 ¡ Aseguradora Seguros 51.0 549.1 Inversionista Grupo Financiero 
Mexicana (Asemex) Local Mexival-Banpais 

1993 ¡ Controladora Televisión 100.0 641.0 Inversionista Grupo Radio televisora 
Mexicana de Local del Centro 

Comunicaciones 
1993 l Impulsora de Televisión 100.0 49.0 Inversionista Radio Televisora del 

Televisión del Local Centro 
Centro 

1993 i Corporación Televisión 100.0 6.1 ' Inversionista Radio Televisora del ' ' 
Televisiva de la ' ' Local Centro 
Frontera Norte 

1993 Impulsora de Televisión ' 100.0 ' 6.1 Inversionista Radio Televisora del ' ' Televisión del Norte ' ' ' Local Centro ' ' 

1993 Corporación Televisión ' 100.0 6.1 Inversionista Radio Televisora del ' 
Televisa del ' Local : Centro ' ' 

Noroeste 
i ~ ' 

1993 ¡ Compañía de Televisión 100.0 6.1 Inversionista · Radio Televisora del 
' Televisión de la Local Centro 
i Península 

1993 !Compañía Mexicana Televisión 100.0 ' 6.1 Inversionista Radio Televisora del ' ' 
de Televisión de 

' 
Local Centro 

Occidente ' 

1993 ¡ Televisión Azteca ¡ Televisión ' 100.0 ' 351.9 ' Inversionista Radio Televisora del ' ' 

Local Centro 
1993 Televisión Olmeca Televisión 100.0 6.1 Inversionista Radio Televisora del · 

Local Centro 
1993 Televisora Mexicana Televisión 100.0 6.1 Inversionista Radio Televisora del 

Xlll 
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del Sur 

1993 Impulsora de 
Televisión de 

Chihuahua 
1993 : Compañia Minera 

Aullan 
1993 l Azufrera 

Panamericana/ 
terrenos de Jaltiplan 

1993 i ANDSA-Guerrero 

1993 ¡ ANDSA-Mazatlán 

1993 i Compañía 
Operadora de 

Teatros 
1993 i ANDSA-Unidad 

Frigorífica 
1993 i Procarsa 

1993 

1994 
1994 

1994 

1994 

Paradores de 
Tabasco 

Banca Serfin S.A. 
Almacenes 

Nacionales de 
Deposito S.A. 
Teléfonos de 
México, S.A. 

Profotur, S.A. de 

Televisión 

Minería 

Minería 

Servicios 

Servicios 

Servicios 

Servicios 

Siderurgia 

Turismo 

Banca 
Servicios 

' ' 
' ' 

:Telecomunicaciones¡ 
' ' l ¡ 
j Turismo l 

Anexo V. 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

100.0 

11.4 

1.5 

XIV 

6.1 

22.1 

24.1 

1.0 

0.6 

146.9 

2.7 

8.6 

2.0 

147.9 
0.2 

550.0 

7.4 

Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Local 

Inversionista 
Extranjero 

Inversionista 

Centro 

Radio Tclcvisora del 
Centro 

Grupo Ferro minero 
S.A. 

Unión Minera del Sur 

Agrofrio 

Ameriben 

Radio Televisora del 
Centro 

Arneriben 

Industrias C.H. 

Fabio Massimo 
Covarrubias Piffer 

El Estado Libre y 
Soberano de Zacatecas 

Vacation Properties de 



Anexo V. 

C.V. Local ! México, S.A. de C. V. 

1994 ! Aldea Vacacional Turismo .. 31.8 Inversionista j Cancun Property, S. de 
Cancún Local !R.L.; Villa Playa Blanca 

! y Operadora de Aldeas 
\ Vacac 

1994 ! Villa Arqueológica Turismo .. 1.8 Inversionista !Villa Playa Blanka, S.A. 
de Chichen ltza Local \ y Operadora de Aldeas 

! Vacacionales, S.A. de 
\ C.V. 

1994 l .Villa Arqueológica Turismo .. 2.5 Inversionista !Villa Playa Blanca, S.A. 
de Cholula Local ! y Opcr~dora de Aldeas 

: Vacacionales, S.A. de 
¡ C.V. 

1994 i . Villa Arqueológica Turismo .. 1.5 Inversionista \Villa Playa Blanca, S.A. 
. de Teotihuacan Local i y Operadora de Aldeas 

! Vacacionales, S.A. de 
j C. V. 

1994 ! ·Villa Arqueológica Turismo .. 0.9 Inversionista !Villa Playa Blanca, S.A. 
de Coba Local ¡ y Operadora de Aldeas 

! Vacacionales, S.A. de 
i C.V. 

1994 i Villa Arqueológica Turismo .. 1.3 Inversionista !Villa Playa Blanca, S.A. 
deUxmal Local i y Operadora de Aldeas 

Vacacionales, S.A. de 
C.V. 

1994 ¡ Complejos Turismo .. 2.5 Inversionista Vacation Properties de 
Turísticos de Local Mexico, S.A. de C.V. 

Huatulco, S.A. de 
c.v. 

XV 



--

1994 Puerto Interno 
Pan taco 

Anexo V. 

Almacenes 

Fuente: Banco Mundial, Global Develpment Finance, CD-ROOM, 2001 

18.5 Inversionista 
Local 

!Ferrocarriles Nacionales 
\ deMexico 
' ' 

______ ... _ XVI 
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Anexo VI. 

LlBERALIZ.'\.CIÓ:'l DEL srSTE:\-'IA FINANCIERO EN 

:\·1f:x1co 

LA DF~SREf;l·l,.\CIÓ~ OPERATIVA. 

En d ai'ío de l lJ:-\8, lns autoridades mexicanas iniciaron toda una serie ck medidas 
tendientes <l rn•fl.111ch,:ar la 11H>d1_·1ni;'<Kit.,n y liberalización Jel sistcnta financiero mexicano. 
Dichas medidas se movieron s,·,h1T dos ejes: 

1. Des rcgula1· la•. {>pe1·:1·~i.in•2s del ~1s1emu finarn.:iero en su conJun1o y particulannentc 
del siste111u huncario. 

2. Rd\1r111as y ;,1<J1ci1111es n las k)·es que regían a los distintos intermediarios bancarios 
co11 L'l 1·i11 de 111cTc.·m,~11l~ll' su cnmrctitividaJ bajo el marco de un rnlecso de 
apcrturn. 

La llamada cksrcgulaL'ion o¡;er~iti\·a fpunto 1) consistió en h•s siguientes puntos: 

• ti.licr(f/ .. ·;:o.~ ,.,:.n 1li· /l'·' .t.:,...,·Lr'1 1Jt· /llfL·rt;:.; l~1...ll.'1.. u,··/:._.·..,·: Pruceso lcntn p,,;ro f'""n::i~rL~sivo qut.:.~ se 
lleva a cabn ckh1do a que tanto las las;t-. pa;..i\'a" ~· acti,~1s L':stuban SllJCtas a t:slriclos 
mccani::.mo:. •.k c·1rntr1-.I ;1d1..·111:i.•. de qu<: la lx1nc~1. en L'"P'-'L·iai !a ..:sreciali/ada. >.cnía 
ciertas n.:striccwn1:·:-. 1.:11 lo rL'i'l:r1..>11lL' a la canali/~1ció11 obligatoria ékl LTt:dilo haci~1 cit:rtos 
S'-!clon.:~ pnr- 1:1 .., k1 <.Id ..-11c1_11.· kcgcil :\mhos l111c:am1•.:111os. J--·::.J-.:· e:! pu11lu dé \isla 
ortodoxo. gc.11c1ab~m distursi(111cs e í11cl'ic·ic11c1as en L'I sistema h~1ncari(1 dado que al 
1n~1nh .. '.n~:T 1ao...~1:-- di..:· 1n! 1~:1'i.:~ .... ~.·urnr~1f.a,J¡ti., ¡+nr CLIL.~-..1il'l'i1..~· .. pol1ti.¡,_-~1:-- ....... 1.: 111..'~:'·ª 1.1n 1nL)l!1r-..;nln en 

que la i11lbL·ió11 L'' llla\'Pí a la t~1·;a de· i11ti.:rt;,.. cbndu a estas,_.¡ c¿11~1ctcr Je 11cgali,·as qui.: 
gcner;J una ck·t..; ii1li.:r1n,_'di,H·1n11 l'in~Hh_·il.·ra .\1...1 '--.L1r~~ 1...' !;:.1 lh.~CL'1..;id~1d dl' L\:r1L'r t.;.1~a:-: de 
inter¡_;;,, 1nú" tlc,.ibks _\ 1cprc:s'-'llt~H1\·as del mcrcadu par;1 111 <.:L!al se i11lr11du_¡o d conccpto 

de "1.:oslo pon:cntu~il ¡•rnmcJtl)"
1 

qLLL' pen111ti;'1 :11 .':2ohic.·nw l:.i desrc~ulm:i,)11 grndual de 
las tasas de: interés acl1\<1'~- sol<.> lx1_11J cn11trnl 1~cira c1cn~1s élt.:tivida~ks rnnrltarias. 

Adc111<is. dad•' ,_.¡ j)!LJCC:'i<• llllÜIL'lllllal'!l) <.¡U<: akcto cl rvk,1co ;¡ r<lrlir di.: l 'J~2. era 
pl."ligro;;.o el mantL'llcr la:-. lasas ck intL'f'1..'S co111robd,1,.; Ja.Jo L'l 111otivo a111crionnc11h: 
n1cnc1u1-¡¡1Jo_ :-il1:"1..i1L·11do <1 cst(• 1.:I que: co111c:n;-·arun a surgir 111..:rc:tdci.s paralelos q11c 
ofrCL'ian r...-ndimientib >L1pcri,1r'-'" a lus que 1Jturgaba el c;ist-:mu 1Ína11cieru tradici,)!lal lo 
que dcLL'r·i"r'i ;1 C>lL' ul11111n. 1xi1 lo 1a11l<•. p;ir·a l.'\· itar dic·liu dc:t--;r1<.Ho s..:: le r'cnnito r1I 
sistema ba11n1r10 I" util11:<1C1<>n ck ta,.,<1s y pbJos libn:s con el tln d-: 111crc111cntar su 
C<lpl<H:ÍOl1. l loy ('11 di;.1 lo:-; lllL,l'('CldO~ J'iJJallL'iLT<.>!-' fUllC1(•11~lll <.k lllaJJL'.r<t l1br1: \?11 Cllilrlll.l a 
sus las11" de inlc'rc> lo qui.: ha pcrrn11iJu 1"1 cr..:ac1011 Je 11ucv,is i11strurncntos mú;.. acorJes 
alas ncccsiJadc;;. clcl publ1c<> y "us prcf'cr-.:-1H.:1a::.. DiL·ho proceso,.. ha generado una nrnyor 
captación del crcJi1o ~- una creciente cump.:lcnci~1 de los inti.:nn.::diarios que reduce d 
margen fi1rnncicn> y aumenta su eficiencia. 

1 Promedio ponderado de las tasas de las tasas de depósito que pagan los bancos a su clientela. 
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• ( 'u!!u/i::(f''i(i.11 ,,·/c·Cf11·u rle/ ( 'n:.d1tu: Debido a qw . .: ano lr<is ~1iín C'..ioc;tian grandes Jeficit 
llscalc:--. el ~oli1-.:1T1u knia Ja nccc:--idad Je íL'CUITir a la canafi,;.aciún sckctiva del crédito~ 
aunqu1..' c'Sle nn ,,, ,;·I 111cd10 111Úc· cf'iL·i,.>111t.' p:1rn que· d gllhll'fTi•.> ':<.: hag:.1 de rL:cursos. 
i\dc.111:.'is este: s1sk111a gL·ncr<1 dis1ors1nncs -.:11 i.:l sistema .J;JJo que bencrecia u eii:r·tos 
s.cctnr:..."i..; ~l c·ni;.;1¡1 do...." ~:11n·,:--._ ~.~)hr.__.· 1~·1do _-.,¡ 1~1'-> :':,..;.;.·1nrt.:i.; c~)11.--id'-"'J":td-l•:' C('tlll(l prinri1arit"l'..; snn 

1nuy nurni.:rosos :-· sc· ks t>lnr!c•:.m cr ... 'dilos l:<>n 1111a 1a,:a de inlL'r,:.'- mu_\· pnr ddxljo ck los 
cos1oo.;. ;\ ¡·1:ir111· ,_j;,_. l.;i ,J1..·c:·1d:·1 dL' I"•; '-1_·11:111:·1 c·I r·'-·~·inh.'11 clv ca¡nn,_:· ..... 1 .. 11.~·:1!1'1rins o.;-.; fue 
simrlificanJo qu,:d<1nd1l :--nlo :1lg1.1nns ,;(·L·r111·'-"' 1·:1v,1n.:c1d<•'- f'•··r la L'<In:1li,,<1ción Je 
crédi1ns 1·1n:krc·1w1:1/c:·, · .. ·111r1.· le•·, q1.1L· .,.._. 111cl111.1 .d 0•.:"l"·lc·r11<> ddiid .. 1 ;¡ :-.11 1H:v,>.idad de 
cerrar ,;u c.kfK1l J'i•;cr1k'. ;\ pallir ck ¡qx3 ;.e lk\P ¡¡ c~iho un prncc,;11 de s;lllc:1111ic1110 d.: 
las l'ir1<11v'1": 111.il .. 11,·:i·, (lll• .. · :nnd<• ,1 v:1naf1/:1r rc:L·ur.:-."'' 1.kl '.,1,11.·1n:1 ha111:a1in a11lL'S 
utilizado•' cnn el li11 ,_k cc:rrar él ck·i'1c1t puhlil.'t.• llac1a n1rn-; ''ccw1·c'-. L.1 c1>rrccció11 fí:'>cal 
y el .Jc 1::11-rnll11 ._k un 111c:rt::.1.Ju d.: \·;1lon.: 1 : 1,·uf-,.._·rn:.1111· .. ·1·11:1./..· .... lu,:rcr<"ll p•>s1hk" b 
ck~ap:H'i<:io11 L'll ! 1 i~9 de.· la•-. tt:·gl¡1s ck c<.1n¡1l1,..-ac:it111 ¡1hl1g:llo1·i:1' ()uc.·dando <Vil 1:1 Buncn 
de: /Jco.;~11rolt11 \.· In·· 1·1t.k1cn111h11•; ,k fo1·,-,,_·11t1." <..'•dfll<> 111> ot1•r:"ad1•1• ... "· ..:.._· 1·1na111.-i<111liL·n1n en 
conJicionc' pn:l<.,1-l'Jll\..':· que i11clu\¡1n no ,;oln d nl<H-g:unic11t11 d,: cree.lito <T l<i~<JS 
pr·eJ°0n.~lllL'~ y hi.1_]1.·1 ~~1.::..h.~l!'!~'t<..; .;_¡iJ.._" 1~·11.a~il1-:-:. :--L·_.:-1,ltll l~i··; p~·1t-...:-JH.li!Jll_knJr_·> ,_li__· r1:1.~:~1 cb._:_- CH1._-la i...C.ClOL 

sino quc 1<1ml,ié'.n "'-' incluv1.." u,c,;,.>na 1cc1111..:u a lo' <ll'r'cc.Jit<HI< '' 

• ¡:nco/L. /_L·,'-.._:.:..rr· l ( 'u,.-//1...'/1 ur.:. .:/l· / t(¡!f,'(/._·::·J_. l )~ l"".12..f '-1 1 ~)_3fl el L'nCa.J"-" legal tuvn co1110 

objcli\'O pnnctp<il la jHl1lc..:cion di.: l1is ck·pusilos de: loe. aiillrrndorc.:s. pero ..:n 1941 Sl'. 
cambia cl r0g1111c.:n dL'I -.:11l'.a1c kt:"al con d lin Je: que ._.1 ha11L'<'• Central tu\ i..:m l:.i facultad 
de conlnJku· L'l nrL·uJa11lL' ._., lr;_ncs de l11n1tar la base del crcdih> que poJian Olllrgar los 
ba1it.:os. 1'11 1'>--17 'L' 1n~.111u,(1 que la:-- 111'itiluc:1"11c:-. crcdi1ic1:1,.., J..:h1a11 c:111ali/fü' un 
porCC!ll'-l_jl' de : .. u Cclj1i.U(".c"•1·1 /ia<:!,I /d 111\ c'f''li11l nhl1~•:.1dz1 l'll \;)/c-1¡·,_,,_ \· r•'-if:> l'c!7('1 [)allCO de 
\.•k:..;icn n:cibc: 1:1 auhif-i/:1L·i(111 ck p¡1g:1r inkr·..:.sL''i ;_¡ lll>' bancPs ¡;ur l~l monto :'>UIX~rior uf 
111\CI ck:l L·11ca1c.· <•f-.lrg:1r .. 11tc• ~1t1 ... · ... ·:--.J<1": t1 .. ·pps1r>.:n (oc:11c:1aln1cT1lc: 1,,, r· .. «.·ur·,,,1s q11c oblcnÍ<l 
el Bunc\> dL' l\k·-.;1u1 a 11·:1\..:o.; ck~I cllC'-l.JL~ k·g~1/ eran t'<líl:1IÍ/ados ha-..:i:i /ne. sc-ctor..:s 
cuno;ider;1dn; ... c·l111·,,, !"r1<•1 Íl<ll li\'- 111 que· ~-·.1.:1wt:L uHTl•' y:.1 "llTl<"> 1111;1 !1;_1_i<r vn vi cr(·ditti ;_¡ 

Jo~; sccton:"; que IH> o.;(ln co11s1t.krad11:-.. de tal f(lr111;_L 1·11 J9:<S •;e da u1w c:'paii,;i(»n de los 
inlL'l'll'll.:di:.1ri'" 1'í11:.ll1Ul'IO'; 111t'n1111::1k' ¡1¿11·:1. ,_..,llar ];_¡ <..'(1IH111U:LL'fl111 c.k dicho" 
intcnncdiarips se'. L'StabkL·io qtlL' el ,:1w:l_iL' kg:1I ..... .._. ,..,11pri111i;1 p:ira L'rHr·;u a 1:1 utili/:ición 
d .... ·I c1.1ct'ic1cnk' ck ii,1t111.k/ 111,HL''.llld•' 1.111 ~;1·1" 1 '.1 ck la Cdf"lólL'•<'IJ bcH1c':tna :1 la irn·L:rsi1.)n 
obligatori:1 c11 tilt1los g11l1en1'll11L'nlak-. 1C!'TFS '-' lk111~ks v o ckpt.,sitos c11 d"c-L·tivu a 
la Yisu con i11t...·1-._., .. ,:11 .__.1 l-\:111,:n ck f\k''.:1c·c•:• '· el r ... ·sto l'''d1;:1 11¡,·,~r·1n·s1..· /Jhrcmcnk.: c11 
cr.':ditos y ol rns '1L"t!\ os. 1·1 c;imbio J-.:1 e11L·a_ic k;c.al poi· el Ct>t:fici'-·11lc de liquiJi:.!z 
p..:.rmitió la lihl·r·:1li/:i;.:iun tk l'l'.Cllf'SO'.o' Cll gran cantidad Lsle cot:ficicntc ruc climinaJo 
en 1'191 L'Ull 1..'I 1111 d·.: L·o1H111uar cn11 l<l 1.k·q-.:gulélL"J("n del s1:-;1..:ma lí11:.n1L·icro m-.:;;icano. 
La eliminación Jcl codicii:nlL' s1..· dio graci:.1s a la c\·olucion Ün(1rabk de- las finanzas 
pt:1blic:b. quL' pcr111i11ú ::11 !;'.<'1hicrrio y¡·1 1H_i rcctJrrir al fínanci:1111icnto 1.1bl1ga1orio, y a lri 
a111rli1ud del mi.:reaJo Je dllli:ro. La eliminación no di:ja de lado la posibilidad de qu~ 

2 Instrumento monetario cuyo objetivo es fomentar o disminuir la ciertos tipos de prestamos e inversiones del 
sistema bancario, de acuerdo a criterios de política financiera. con este sistema se busca canalizar el crédito a 
actividades prioritarias. 
3 Instrumento de política monetaria cuyo propósito es el de aumentar o restringir el crédito y el circulante. 
4Porcentaje de la captación bancaria que el Banco de México determina que debe de quedar depositada 
obligatoriamente en el propio Instituto, con o sin causa de intereses. 
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los bancos 111anh:11~¡:m un coeficiente de liquidez voluntario con el fin de prevenir 
eventual idaJcs. 

PAQt:ETE FINA:';CJEH.O DE 1989. 

Continuando con el rr-occso de mndcrniznción del sis1cma financien)_ para diciembre de 
1989 i:l cntniK'cs prc,.,ickntc de la rcp[1blica. Carlos Salin"1s de Cionari_ envio al 11 Congreso 
(_k la lJnion urrn sc1-ic de iniciutiv"is el<: lcv.::s que regulaban a la mayoría de ll•S 
i11tcrrncJ1::.ino:-, r111:H1L'ÍL'r"" S(_· hu,.,caha CP!l --·:-,((' paquelL' d--· r· .. _-tc>n11;·1s avall/.ar Cll el 
Jcsarrollo ins1itu1;io1wl del s1st<.:111a t"inancicro actualiza11d,, d marco legal yue del'l11c su 
'--''-'lrtH.'lllf<I [o•-; ohj1:ll\ ns d .. :! fl<lt.]ll':k !'11'-'[tlil Cl>rl'°'rtl· • .'lllt.''.-; l''111 j,,, 1>h1L:ti\'OS Ljl.IL' >ª Sl: h;.ibían 
re:Jliz;:ido con lci r<..'furn1a lina11cicrn d1s111111uir la reg11la.:1ó11. "mc_l<>rar" la supcr\Ís1ó11 del 
sistcnia en :-,u c(111_11.111tn -,_ .~11l)rc wd'"- ¡'¡1111e111ar- un '-istL·111;1 l'inanciL·ro ·-rnú_, L:J'icicntc v 
111oderrH>:2. l'ar·a dio'-'-' rnodii'icarc>tl las siguien\1.::::-, lcyt_''-. 

• l.l:1· t..IL-· .•n..,·t.·nn·u.1n1·.~ '"!.·.:. .1·t;dn(I: L~n;_1 dl.' la:--, 1~~·: t:s 111~l:-.. L'ri1H,_~1·~1s ~~n fa hl:-.toriH d.;:I derecho 
n1exicann dehidt• a que mc:-,es 111;1s 1;1rck t'uc prn11nrl~aJa u1w nueva ley que surero a la 
contL'nida c11 c·I ¡1;1qt.1L'lc fina11c1'-'1·0 ,_J.: d1c1cmhrL' ¡_1'._· f'JI''·-'. l·,.tc1 k·\· s1.:' din haiP el marco 
de una b;1nca eslall/;1da lo que nca:-,innaba r1gidL'/ al si,..kma. ['¡ir cll<• "'-' opto por 
an1pliar b auto1wrn1<1 de lu•, hancn:-: sohrL· la h1sc.: ele 1'01·talccc1· la:. foL'ttit<1dcs Je los 
consejos Jir-:cti\<•S en la t\1111¡1 de dcL·i--:1011'."" ;\s1 se l..: c,111l-t.l11110 ¡1 h1s cnnst..~ios la 
J'acultud ék- 1.k---.11,•11a1· \ r·..:1110\ ;,.'I ;1) tli1·,.·,·1ur ~:·.·111.·ral. <ickm;'t:• •;e le 111of~''' l;1 1:1cult¡1 de 
llcnir a cabt> intcgrnmenk la ~2L'st11·,11 adrni11istr"1t1va Jel iJdncn n operar. l ·:l nb_1ctin) ..:ra 
la 11i<.>der11i.-·:_1cit>11 del si:--11:·111:1 l>:111t:,1r10 \' h li:n•.k11<:1;.1 i\1._· h;1,_-j¡¡ urw 1na\·nr '1t1to1101111a '-'11 
la g..:stion :--· una p¡1111.._·1pac1ú11 11rn:- ¡1111pl1¡1 y acl1\·:1 Je l;>s particul;u-_;,., lk11tro del cap1wl 
snci;1l Lk las 111st1lw:1n1h."· h;1nc1na•. \ L'rl e.u n-1a11c_io c;,11·p,_·11·:1t1\ '' Se husc;,·1 Lan1bi'511 
rel'ou.ar el c;.tpl\¡11 1.k Ja,. lllSl llllCÍ<lnc'S por \ ÍCl d1.· LTC¡Jr l<.> 1 ; cerlJ jjc¡H.l<.)S tk aporl<ICiÓll 

pa1rimoni:il scri'-· --l-- ' que st>lo clari:i utilid;1d..:s o. cn ·a1 c:1:-L>. lci .:uota de liquidaeit'ln. 
AdL'111;'1s -;,: ,_.1<_-,,n L'I 1nú:-:.im<> (k 11;1rl1Ci¡><.11.:1t»11 de cu:tlqu11.·r !''~·r-,nna t'i.,ica u ll1llr¡ll aJ 5"o. 
se L'lcvo al f.ºo el 111,'-·I de cap1wli,·;icion 1k las &n,.,111uciu11L· 1 ; \' :.;.: 111:1rcar,n1 111L'didas para 
arnplicir y r ... ·d·,·firnr el mure" ck:· ,.u¡•1_·n ¡,¡(-.11 ck fa (_-.,1ni1s1011 ~~c1uo11al l~;111•..:nri;1. 

/.~_1·(,\:;;er"-d ¡/l· Jn.i...1u11...-1oni.:' .... _1 .\
0

th:ic(!'ui/._'.' ,.)/u1uul1 .... 1u ... · ~le,i...;.e.-...:uru .... ·· Se eren Clln el fln <le 
i11<.c1\:inc1ll;ll' (;1 C<1rn1'et1.'1Kia. pn.m10\ cr llll'-'\:.l:, ti.1n11:·1> de .'L'~11ro_ g:1nmtiz<1r l<.1 solvencia 
de las co111p;1ñia~;_ saha~u;1rdar la p1·otccción ckl asegurado y promover el ahorro 
insti1LK"inn<11. SL· cr..:ú ia C1•1111 1.iú11 Nacionnl de Seguros~ !'lanza,.,_ autoridad cncargad<l 
de vigilar e insreccic11iar las acti\·idade~ que llevan "1 cabn las instituciones y sociedades 
mu1ualislas ck :-cgoros y !;:1:-, institucion;:,,; de rian/.a:--.. 

5La serie "C" representaría el capital adicional de la sociedad por encima de la serie ·•A". que representa el 
66% del capital ordinario y la serie "B". el 34% del capital ordinario. 
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/\sí mismo ..;e Ji" raso, por la via de las autorizaciones. a qu~· los rarticularcs pudiernn 
llcvur a t·~1bu ¡·1eli' idciLh::::- d.: (:,;te wmn. sil'.rnprL' ,. c.:11:1mk1 cu111plicTall con l:is 
dispusicioncs aplH.:ahks. Con esta kv se: llc:xibiJi.t'.aro11 las normas '1gc11l.:s lo que 
permití(\ L~::-l;.1bkú·1· alac. ins1ii:ucio11c·s pl;in..:::-. c11bc.:rtura;;._ prim;1s. wri1~1::- y dncumcnh>s 
Je eontn.llaciún C1l11 1na' ,·lr lihcrtad Tamh1en s..: bu:--c1l cl lln·takc1111h.:nto de:'"" rc:cursos 
patrimoniaks d.: ki-; ;1:--..:::c'-ur·adur;.1s. c:--1<• a lra11:'> .__k la 1·¡_1,KH.•11 Je c;.1¡11t;.iks mínimo,.; para 
cada operacii.lll y- ramo n:--i como f'~lra oh_icto de gar~intia lgual111Lcnk' s1..' permitió la 
in>,c:rs1nn e'.tran1•.:-r:.i en lón11:1 ffllfl\)r·itan,1 

• l.r:'J' Federal,¡,. l11vu111, 1011,-·., d" !··;,nr:u.,: 1 .·,_.1;1 ky ru..: 1110.>dificada t.:ll11 el (lb_jch., Je que 
las afinn7a1 .. itnds ~;e a.:k:L·tkJ r.in ;1 Lic. nu1.:i, a-., cnndiuc111c.:s del rnarc,1do cuidando en toJo 
momento que cumrli'-'ran c.·011 sus obli~<1L·io11c" frente al publico nsuario. 

/..f.!)' (~;l'llL'r,·.r/ ~/ .. · '.J.r·:::11u,1::.-r1 ·.rru/1. ·" l' J(·rn·,,(_/u.J,· ..... /,·r·(///uf.;_ .. ..., .• /e/' ,..0:.:1/uu· J-,s.ta 1-::y ta1nhí¿11 
sufrió de rnodi licue ion'-'°' con el fin de des r'-'!o.'ll l~1r las act 1\ idado.:s rL·al Í/.adas por dichos 
inter111cdiar10:> \ !)ff•llln\cr .-..u c.ks<1rrnll;1 cquil1h1ad" y a1111ic11l<H' su ci'icicncia. l:~n 
pritnera instanci:1 ';'-' n:c,)noc·io a las '-'lllprcsa:-. de foL·tnrnk como 1irganizacio11es 
au:xilian:·s dc crL'dit11 d:1do q1H: ""S '1Ltiv1d<11.ks JlL'nrnlc11 1:1 c;1pi1ali/'1C1c)n 1.k (·rnrrcsas 
micro y rnc.·dianns p1.11· la "i'1 del dcs<.:ucnto de documentos. Asi lll1"lllt1 se le p.:rmrtló a 
las arro.:ndad11r;_1,: fin:11K1er<1s !;1 1:icultild de cnlnc;1r 11bl1g;1cinn...:-s ;:n '-'' nH.:rcmlo do.: 
c:apilalc:-;. 

T~1mbic11 .::n c.'Slac; i11:-..líl11cio11es se pc.'rmilió a partir dcc L'S\m. rnodilicaciones a la ley, la 
participétción 111inin1laria de lll\··C'rsiCt111::-!<ls '-'°'<lrnn¡eros 1..'n el capital -.:<Kial. Cm1 .:1 ~1b_1.:to 
Je i111primir un muyor dinamislllt) a la 111oderniz,1ciún Je las unitmes Je crédito se 
rcaJi,.:11\)fl un<:1 ,,,ric dL· n.::11:.ll·mw, o.:nn L'Í li11 <.k <lumc:nl<ir· >-LJ' l~J'-.'11lL.'S de cr(,dito, a 
ofr.:cerlc:-. 1Jtr .. 1s al1<.:rnal1\as Je 111\·crs1n11. a diversificar alas adquisiciones de 
nl\:rcnncia'; "' i11s1111H.". :.1 :.>.rr..:11cbr hic·1ll~'" c.L: c:1pi¡,,¡ \. -;e ¡_·Jimin:H111·1 di\·ersus tramil<.:s 
que olist;.1culí.1ali:1n el desarrollo dc tak,.. ur111Jllt.:'-> d<.: .:redilo. 

l.i~.v ¿/l.~1 ,·\/l.,..( uu'u el<· 1 'o/n,.-c.,,· (-nn .... ~l l)h.ic"t\-, d~-~ i11nd1 .. :rn1./·ar L'i tr11 .. Tc~1d<..> di..~ \·¡_dores e 
incn:mcnrnr ::-u COlllJ''-'111 i \ i dad 'C 111od1 fo:.:o cst:i lcv hus"-'ª ndo a su vez i ncrcmen1ar el 
llllmero de L'!lli,lOfh..'" ck \;llore'; 111C'~IL'<Jl10' Lºll ll[r\>:-. JllLTC<ldO,. :tll'<LLT L'<lriraks y 
preparar <1 lo:-. i111c:r1111~·d1arins p<na hacer /'rento.: a 1111a mayor L'ornpctcnci:1 e7'kma en el 
futuro. J .. <t e'\.¡>cr·icnc1~1 q1t..: ~'illlc.'11 nw:-.,trao- i11st1t11i:1011<::-. en 1,1,: mcn.:<1dos i1110.:rnacíonak'S 
permitirú actu<ili7ar loo- proL'cdimicntos e incorporar nu~~v:10- f'orm<1s de: i11tcrmediació11. 
Se 1nnJit1'-·" t.::I li-:1l;1m1L·11h• ck l:t ll;1m;.i._Ja 1nl!1rmac1ú11 pn\1lqp<1da con el fin de tcnt:r 
una mayor transparC'11c1a en la~ n¡x·r,1cio11(.'S 

La desrcgulac1n11 d<: l<i :1L-ti\·1d,H.l l,11rsú11I ::-e <lrIL'lltú <1 prOllH•V•~r la compde11cia :-· a 
facilitar la operncion dentro de una mayor cc:niclumhre _iuridica y sup.:rvisión. También 
se 1-cco11nc1n k!o_calmentc Li t'igun1 ~kl c:spccialista hurs;i.!il cn1110 un i111ermediario mas 
del mercado de valores pero li1111ta11du sus npc:mcíones con el fin de ortimizarlas. 
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Ley de .'i-octl.::'duik·,· r/,· /.lll"L'n·11;11: Tambicn se busco la desn:gulación de ~us orcmnones 
y simplific:ir admi111s11·;11i\ arnentl.': su f'uncinnami..:1110 l .os ca111bi,1s sc reali/:H~>n con d 
fin <le fomentar el ahorro interno va que es pur la via Je las ,.,,)cicJaJes Je invcr,.,ión que 
el peque1'ít' ~ nh:di•mo ¡_•mprL'sariu pue<-k tener étecec;o al 11ll:n.'.Lldü tic \·alon::s. Por 
primera \e/ -.;e r-.:co1n1ciú a los grupos linancieros no hiOrncari<•:' de1nrn Jcl Sistema 
lºina1Kiero ~,·k:-;ica1w 1:nn d fin de r-.:gukn "11s ac1iviJadcs a travL;s de una sociedad 
cont1·oladorLi d..: .i(·l:1nnc,.. 

Con las reformas rci1li.1.adas en el raquctc financiero de dicicmbr..: <le 1989 se retorzaron a 
su ve/ las :1cti\'Í(Í<1d;_·,,. lk m~·1k:cein11 y 1. igil:rnc1<1 de hio., distintos intcrrncdinrin;,:. ['inancicr·os. 

P.AQCETE FIN.\.'.';ca:no DE 1991-1993. 

El rnK'.L'SO de: I <.' 1::-:lruc·lur:tci<ffl cnnlÍlllll.1 C'111 la-. icti.>nna,,. (jl1' . .' -;e haL·en al Sisli:ma 
Financi¡;ru l'vk;.:iu111u dur;111l<.' 1991 -19'1_)_ do11d(· l<l'i lcy.:s quc se rd'onnan son: Lu nui;:va 
rcgulc11:1ó11 d1.' l;i:. •:r11é1'' ,_k· alic·,no_ f 1 S1stL·111-1 de i\hon1~· para el !{di ro <·S,..\!{ ), las leves de 
lnstitucione,.. ck c·r,:di1n: 1:1'< k\'1.>· par:1 n_:gular Lis 1\gn1pacit>ncs r:inancieras: i\SÍ COlllt> lt> 
retf.:n.:111L: ni paqt1c·k 1·1n:11v.11.'!l'' de_: Jq•.¡:; ¡·,to '·L' l!c\a :1 c;_1ho ékhido a que la rd(1r111a 
fi1wn<:iera 1w '-"" un p1-•Kcsu ljllL' halla llegad" a su fin ..:011 el paL]Ul'tc di;: l lJS(,l_ al contrario . 
.:s llll c-squL'lll:t qu,_· 11cxc:si1a ;¡,·r11dll/.ill-'•<' ,·,,¡1vci:1l1nc1llL' ..:<111 ''1r·~1s i1r._·,.1:, <-k·r sc-..:ru1-. u>1110 :>on 
las áreas llU<.!\·a-. cum" el S!\I{ ~ las l la111nd:1s ca¡ a" de aburro. l :stas lllle\ ª" 1·..:i(Jnrn1s son 
prcsentaJri': 1•or 1.:I Presidente ('adu;; Salina,.. de Ciortari al Con:;res1> de la llni,·n1 en 111•1~·-o Je 
1993. 

l.a.-. ( ·",."''. J,-· ,i/uirn•: [ksdc el ::>S de dic·k·1nhrc ék 1991. se n.:cnnocc legalm<?nl..: las 
ca_ja,,. de 8IH>I ru enn1n pé1rlc~ Lkl '!qcn1a 1111a1H.:·1cr·n n1c•:1c:Jno_ a1·11criormcn1c -:~st;Js 

opera han pero sin un marco _iuridi,:o que L'ts regulara. 1 ~stas caja" de ahun,1 se 
caractcri,'•ln l""r ""·.,. ;i,..,1c1¡1ciunL·s :-;in i111'" de l11L·ro t·.,rina,bs pt>J c;1111pcs1n<1'< ohr._·ros y 
c111pleadus :-·las ;:><m:111cia,., se dc:,1i11ab,rn a los soc1P-:. a ohr:1-. de bc11ei'11.·io S•Kial, o a lc.1 
L~llsd'i~HlZiL L·~1p;_1cll~1ci,)11_ irn c·-.ti,;¡1L·i,)11 o <r fillL'S <:ulturnk,,.. l.,a razón pnncipal de su 
rectHH>eimi.:ntn __.,. cnn el ubkto de ¡1g.lutirmr los r..:cursos dispersu" dl' pcqucños 
ahorrad orco . .._. 11K1.·,1-p<)r;Jrlo,._ pr¡1dt1C\J', <lllh.:nt.._· c-,,n lo que ¡¡hora ti..:n-:n (]lle' 1.1hte11er lllW 

auh>riza'-·ió11 d..: SI ICP p•ira -.u co11s1ituciún y np..:rac1t>n. y quc(Lrn como liguras 
cnns1it111da<, cnmo !''-'1-S"na 111c·r~li cc111 pcr~nn:1l1cbd_¡uridiL'H v palnmu11H1 propio .. ..:n que 
la n:sp,111sabilidaJ d.: lt'S ,,ocios estilr-a limitada al lll\lnto de su~' aportaciones. La ley 
cstabkcé' qu.._· 1;10- c:Jias dé' c.1'1orrn :e.e -:u:~t..:11l<1rilll en la figura de "snci..:dadcs dc ahorro y 
prcstumo 

!::! ·''·'''"1111 J,_· u!ruf'ro poru el re1iru (.'--.-INi. Fstc sislcma nace debido a dos razones 
l'uncbmcntali.:s: l'nra incrementa; cl ahon-o 1nt<:rno~ c\ilar y reJucir el montt> de las 
pcn'iioncs de los Lrabaja<lon:s aportado por el Gobierno. Ademas es un sistcma <liseñadt> 
por el goh1cr11n tC:deral cpn el fin de que la Cérptaciún d.: recuro.,os •1 los fondos de 
pensión sean canal i,Gtdns lwci~1 el "ector prod uctiv,1 v aumentar la invcrsión. Con 
ankrioridad él i:.:stil k\·, diclius rccursos p..:rmanecian sin ser ocupados_ ahora se supone 
qtte V<.J a ser canal izadtis scgt'm los estatutos del SAR. Según Oniz d gobierno busca a) 
rnodii'iL·ar los. L'rcditos d.:l IN FON A VJT con d tin Lle aumentar la L:onstruL·ción Lle 
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viviendas~ h) dar cri1erio:1s de valoracio11 yuc pcnnitan la rccupcmción <lL' los cr0diros: 1.:.1 
l.os depósitos del «1horrn parn d r..:·tim ;,,c cnnc..::11trc11 ('n i11s1i111ciP11e;,, ck crcditn y 
permitan un 1111.:_ior funcion;.11nic111o: J) y gc11L'rar una mayor tikrta Je \ 1vic11Ja cnn 
mayor tran:.;p:lrl'lll'l<I L:·1s <.::1rélCl.LThlic1s dL'I sistema de nhnrro par:l el r« .. ·tirn son: 

1. Lc'S patronc:, apona11 oblig<1toria111c11t..c cuotas dt:I :'."o al seguro de reliro del salario 
hase de n•t1/.<1<.:H•l1 ,_kl lr<rh<l.Í<tdnr 

2. L,.:is cuentas iml!\ rdualcs 11..:ncn Jos suh cuentas· r.:·1 del segur" de re1iro y la de 
INF()~~ ... \Vll 

3. r.os saldt•s dc l:1s suh n1c111:1s del s..:gun• pa1·:1 el rctiw :.;..: ajusrnnin pcrióclicam..:ntc 
en fun,- iún Jcl 1 ~' !" :il t · '-" cau~;ara11 1ntcrc.·s'-':, a un;1 t~1s:1 rea[ no menor ,¡1 .2° ;, anual 
pagad..:ros mcnsu<li 1111..,1111.: 

4. Los lé.md<1s de l<1s cucnl.ac; scrún susccptil1k:' de: n~till' en dado caso que cl trabajador 
kngi.l m<is de r,~. ;11'1;>;. 11 r1:nc.::.1 1.kr1:cl111 a ¡1cn-,¡,·111 del [\.·l')S P f~~ IT. y ti.ene el 
dcr'-·cho do.: cksignar h'-.'IH.:ficiarins 0..::11 cnso de: lllLILTte 

5. L'n cn'o c que ·~I 11c1h:.ij;1dnr ·.k:1•.: de L''.léH .-,11Jctc1 :1 Llf1'1 r..:lnL'Jon laboral p11dn1 realizar 
retiros a su L'u,;nta h'1sw p<1r c:J 1 Uº u d'-' su saldo 

<>. í.n:.; <1pon:1L·io11L·, dc:f putrn11 c; .• ;1:111 dvd11('1hk;. de s11 i1111Jucs10 gravable. y para el 
trabajador, las apo11aci(llh . .'S que rcciha, asi co11111 los intereses ganados y la 
actualiz:.1cinn pLTic)diL·:1. nn ser:"111 :.1c1.11T1ttl<1hk~. 

l?c:f(J.rn1a.-.,· ¡/e . .l11n10 1/l· /()~J~. ll." . .., /.:_::\·l···' Liv' in.\llll/L/un:._·· .... · t..h~ ( 'r(::c./i/fi .1· !<Js lc..:.'if.!.i.. /)ltf'll 

.r.f:"..J.!.Uft.tr lu.i.. . .f...._.~_,.., . .1r,1,.1t ,'1,1.r.t:':\ r·n.'1.n.'<. 1~ ·rli\. l 1 rincip;Jln11. .... ~nll: s ..... ~ r .... ~~it·rL·n .;.1 la .lnti.:gración de 
capit.:il social de la,; 1J1~ti1uc1trnc:-. Je cr..'.d1to y las s(1c1cdad..:s C\>ntroladas por grupos 
finanr.icr<>'i. ¡ .n rL:fr•n11a '-·n1bi'.'k' L'n qu._· ,·! c.:1p1Cd so1.·i:.1l de: l<i..; 1r1,..tiluL·io11c·s ck cr«.'.,dito y 
dc l<1s soci..:<ladcs c,l!1tr(1ladu1·'-~" se intt:t;'.f<H"<lll por a.:c:i('llL'S Je scril· '"/\'-, que 
rcpres..:ntara11 el 5 ]",, ckl 1:api1al n1di11Jrio. ~vl!e11lr<i•; q11c l'I -19"u rc~tant...:· c~l•lr~l 

intcgrndo f'ül- ac1.·io11cs '".'\ --_"!~-- > --e· i11disti111<mw11Lc; L'Oll un c:1pilal adicional 
constituido p1•r •. 1•:cion,:,. ¡_·- qt1L: .C'c: 1..·1111l11:m lw~·:ta ¡x•r un _in1.'., del l«ipit:d nrd111arí" Por 
lo que sc ubr..: a una mayor participac:ión e'l:HJnjcrn en esta:-. in~,1ituci,,nc'i. Y para la,; 
1\gruracio11,:" i'irrnnc'1L:ra-, "-' k.-. ot11r·lo'." 1'i L:<1[1acidad :.1 la:-. sucic:d:1cJ..:c; cor1'1ufad•1r:1s. par~1 
contraer pasl\·(>S d1rt:L'tos u c·«•111ingc11tcs. 

/-.'/ /7ll(jUL-'{l' /,;UUllL'lt-n·· ,j( /~/'):·~. ( 'orn¡irc·nd...; 5- Íllii..:Íéttiva:-:-. dt.: rc·i{)fJl)ai..; l..]llL~ '.;;(: aproi...,Cll"0t1 

en 1993. Con ..:1 prnpósito J..: ¡iromo\cr la L'Ompetl!iddad de Jos Jis1intos intermediarios 
fi11at1L'icros .. pcn11i1irk,. !a 1«::.di,-~1ci'1n de: llllc'\ac; opcracio111.:"· v des n:guh1r algumis 
actividaJcs f.as k:-·1..•:.; q1i..: sufrieron m"Jilic<.1cio1ws son: 

l. Ley ck i11:,titucinnc·s <.k erL·ditll ' lc_·y par;i rq;ular las agrupacionc-; íin~mcicrns. S..: 
privati/a y "e z11npl1a la c:obcrturn Jcl .-.;1slcma (f(: infórmacion .-.;obrié' operaciones 
:1ctivas: ~;e re¿lul~in b-; i11i:ile~ L'fl L'I c·xLrnniLTO Je i11stituL'io1x·s 111t~xicanas 

obliganJolas ~1 <l.iuswr 'll" op..:racioncs a l:1s disposiciones dictadas por [as 
aut111·idmtcs 1111:'iJL·a11a~ indc:pcnd1c11km.:ntc ~u 11bligaci,)11 con la legislación 
CXLra11_icra aplicable s._~ l'Stablcccn Jos crit¡:rios de pa11icipación de instituciones de 
cr..'.d1to ~· Jü1rn1L'!cr:.t'- en d S:\R. 
Ley ck~ mcrcadt1 de Valores. Se modifica con la intención de adecuar a los 
intcrrn·~·diarios hurs<itilcs a 1<1 tTL'L'ienlc in1er11~1cionaliz.:1ción dc los mercados. Para 
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ello se CíL'ª ..:1 Siskma !11krnaL"i'111al Je Cotizaciorn::s, rckrido ~1 valoric:s extranjeros 
qu.: Sl.:a11 ohJctu d,_, inlL'r·11"1c._.d1a·~·i,·111 c·11 d l'•iis n:-.í c:(lmo.1 ">aforc:' 11;..:-.:ic.:rnos que se 
coticen ..:n t:I ..:-.:trnn1LT<' Se ric:dcl'mc c:I L'Onccpto de i11fl.;111iac1<111 privílc.>2,iada y se 
aplican ~¡111cinrk''· por,:·! u:-o ,k l..1 rnic;m;ci e;,: cko., rc·::'LLbn l;1~ 11or1T1él'-i rd~:rcnk"'" a las 
casa" de F~11ls~L y ,;,..t;L:-' pueden LrahaJ<H ic:n L'l mercado e"t r~1n_¡cr·p L'Oll mayor 
f'aC j 1 id ad ac,1 L'tllllc'• •.,¡_' f(H[;¡ J.:c1< > •,_•I c;u-ÚL'IL:l. cllill.líl'C'µ' U bd< >f' <.k id:, L'<L:'-~l.' de f:S,1!•;a. 

_,_ Lc:y gc:11c:ral ck' ( .lr;,~•mi/ao.:io11c:c; \' .·\ctn i.Jadcs Au:-;ilwre-; ~k <. "h:dito. Tiene como 
pnn<:1p.il ¡-in1po:-11,, a111pl1:1r 1:1 él•HrH1 ,1,_· <1pc1·:1•_·1,_:011•-" de c:';10:- 1rw.:n11<.:dianns 

linancic:n•s_ ]Xll'.1. c:lh1 :-.L' pLTlllÍh..' l]UC <'!'L'i'L'.11 L'Oll :lLTÍnllL'S Pff•pÍ~l'-i \' se rcnnitc la 
i:111Í:'-Ít~ll de <ICL'lt>lh''" f'11·,:rcrc.Tl1L'.S •;i <.k \ tl[O l11·1·1i1;¡,jp 

4. Lc:y tic:11c:ral de: lnsl1ILLc1011c:-:: _1· St>c:Jc:cbdc:o' r-.1u1ual1,,1,1s d._- .'->c·~un>s. Con esta lcv se 
les f~H.'Ult:·1 a !;1:-. .1';._·:_'L11·,¡oJ<1r:1". p:1r<r ... ·¡111: i"111_,,_-[;u1 :i-.--11.1:1r cnn1n 1·id1_1,_·1:lr't<b~ Se' ¡">Cr111ite 
que las ascgur:idur;is parl1c:qx:n L'r1 L·I c:aprt:il soc.:1al de: lllr<L:" n1st1tuc:1011t:s finaneit:ras, 
Cc)Jl 111 que: s,_. • .. T•.·:1 1:1 l"""'1hil1d:1d d._· 1.¡i1c rn>-r11uc·i()11cc, ck· ,,_-~:.u1·,,,; 1:nc:c1hc,:c:n µn1ros 

fí1wncicros 'i '"-' 11,_.,¡hili1'.:1 ('i rc·~·iml·n de· 111\.c-rs1011 c:11 l;1s r<.:SL~1--vac; t(:cnieas. 
Tarnbi'-.'11 ,.,._: f"-'nrnt-.· '-]lle" op,·1· 0;n l:•<L_¡n un ,-,~!c'llllc:1·1 de: c·:q-.11.il ll_¡o o \·:l!'l;lhk. 

5. Ley F-:dcral dL' lnsl11L1cion._',:, d,: f'iwu.ac;_ SL: raculian n 'ª" ;1lla1u.aJoras a que 
trab<!_f(.'.11 ha_¡o ._:;1p1l<.LI J'1_j,1 '' \·;·1n;1[;k: que· •.:u1'1'1r:11L:n SLI '-ic:ud;1 ._•¡¡ d •:·-.;[l';Lll_jc:ro Slrl 

antes rc:cun·1r a mstnuc1oncs nacionalcc;, ::-e ks pcnnitc: la cmisiún Je obli~acionc:s 
subordinad:1c; 11lT'-''"1ria1r1c·ntc· L'l)ll\Crtibks 1:11 c:ipiLd y ''-' "-'"da la oportunidad de 
conslituirse c1J1110 fiJuciarié!:'- de garantía y s.: les pcnnitc el re afíanzamic:nlo_ 
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ASPECTOS CONCEPTllALF..S Y 
OPElL-\TMVOS DE LA REGllL/l\..('IÓN Y 

SUPEH.\"ISIÓN PRllDEr'\;CIAl.ES. 

Es un hecho que l¡1 .:1,:11 ... id:1d l':1r1>~"n-w \ •.:11 ~:·.:11cr:il !oc, l'ron:s\"•:'- J;: intcrrncJinción 
financiera ;:isumen p(lsicion'-·o- Je ncSJ;<• dcb1Jo a las caractl'riqi.,.:as de su activ1Jad. Ja cual 
con:-i~lc en 1<1 c:·1ptac1"•n tk F<'•:111·c,.:.c; ckl p[d:il 11_·0 ' otrn :,•.:.11!.1-; :1 pr<'>'la1110. ¡:~. así L'omo la 
intcrm.:Jiaciún t'inanc1crn p11'xk c1H:onuar:<e co11 probl,:ma" Je ._•xccs<• o J~llla Je liquidez o 
.;.:011 dificultadL"· 1·,a1·:1 1:1 r,,,_ up,·1:1L·1c•11 npt;r1ltl1:1 \ 101:11 ,jc loe- IL'L'LIT:-uo. Ult>rgadns a :.us 
pn.::s1alarios T:1111b1'-·n L'"nL'Tl ric-;.:o!os poi 1:1 pcrdida de \·:ilor de sus :1clJ\·•>S y la l'vcntual 
pL;r·dida oc1-;1t,1wda por tl'n,:r que 1, c11ck1·in•; a u11 mL:1·1or pr•.:c10 j)l1T1 pruhlcma pucdc11 :.e 
los fr:1udes ' la mahcrsación de l~111dus. ·¡,ido:. c:-los pniblcmas ¡1ueck11 acarrear gran<lcs 
cfcct(Jo. snf,rc· l'I •.:1~kmc1 ·-~·:·011<'•111ic" ~,. ;t1:,x1:1r a In:'. <.kf1osÍt•111k:-. nhorrndu1·c;.. e i1n l'r'-io11ist:1~ 
v aen:.:Jorcs. 

[:~s por ello que ,...l' hact: ncct:sano lk:var a cabo una regulación y surenisiún J'inancicra. La 
primera tiene t¡LIC \·1..·r COll C'-lahl>.:t:LT ic)C'·, :·· llOrllWS par<.1 lPS imcrmcJiaros financieros y la 
segunda sc ocupa de: l'Olltrobr el c:1b:ll cumplimiento de: c:'.as lc:vcs y nurmas asi como 
vigilar pcrnw11c111cmc11LL' b •,c1kl'nc1a de la;; 111:"litueit)11es fin~mc:iern:.;. le::. importrn1tc que 
csla J(1s runci,incs S<lfl comrlcmcntaria~' y su principal nbictivo es la Je L~\·itar que las 
i11sti1uein1w~ lkc,!t1l·11 a 11iv·.~"-"" ,k 1·ic:c.gn qu~: las ('t1111proincran tn11anck1 de c>·i1ar en lo 
pnsiblc la actuación d-..'1 prc,...t:imista Je t:dtima instancia. 

La rcgulaciún son un Cl1nj Llllh> de di s¡x,sieioncs orientadas a asegurar la correcta asignación 
dl'. n:cursos rma11c1L·ros. ~ ;.1 i111¡1,~d1r ];¡ :1sunción 1.k ric:'h'P" exccsi\os y su posterior 
transforcncia. sin l:t nil11111ad c>.:¡'I icita de: las partes o sin una adecuada compensación 
C:L'.Oln.,111 ica. (k l~1s 1 nstituc Í<HlC'; lfr1anci'-·ra:. ;1 ]¡1s dqmsitantcs y de cstos a la sociedad. [:'.ntre 
los puntos h;ísicos l' 1:1 rc'.guL1cit'in f'ft1dcncial tws cnco11tr~1mns: 

• Regul;1ci<.,11 '-le L1 s.:1[\ cncli1 b•u1car1<1 Hc:~ular L'.I grnJo de apalancamicnto de las 
instituciones ba11curias ta111,1 l'l1 f,,nna <..'ll<llll itati\ a corno cualiwtiva. 

• Rcgulncio11 d<.: 1,1 l1qu1dl'/ ha11c:·ana P1·c:·\<.:11ir c'.'laJos de suspensión de pagos por 
fallas de liquid-:z de las i11stil11<..:ion,::. fin;111cieras. 

• Dispcrsit'in de los rie;,;gos ti11a11ciL'n>s. Ta11to 1:1 diversificación de la cartera como de 
sus pasivo:.. 

l'vficntras tanto la>; medida:- de rci;ul:1ciú11 prudencial son: 

1. Criterios Je -..:ntrada. Es deL:ir. otorgar licencias parn establecer u operar un 
banco. 

2. Divcrsificacion de activos. Es necesario limitar los préstamos, las 
inversiones ·1 ... otras formas dL" exposición para prevenir la concentración de 
los riesgos con un deudor o grupo de clcuclorcs. 
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3. Limitar los prestamos de influencia. 
4. Considerar lli\.cic:s minirnns de capit•tl sigrnriea1Í\.os par·a la incursión en 

riesgos. 
5. Cl<1sifícació11 de los activos y •lpnn·isionarnicnto. Ls ti..:ccsario clasifícar los 

<lcliH>s de form:1 cs¡1ecitk:i se!;:un sr son cr-..:di1»·, \Clll.:idos, la fonna do;;: 
íL'curcr•1rlos y cstabkccr pro-1.·isi,)ncs mínimas ck reserva L'Onlra posible,: 
pl~rdida·· .. 

6. Podcreo: de~ c_iecuciún 1 ~s 1mpona11t.: qu.: los rcgulad<HL'S tengan la capacidad 
de r..:m,1ci<'1n <.k: lo·-. <Jdrnini:-,tr·udorcc; o drrcL'lurc" de: In'; in:-,(itu•~i,,nL"; quc nu 
cumplan con las 1e),2Lm1..:11tac1oncs o que sc:u pnsrhk la aplicacll•n de multas 
~,,: ~.¡)rlC inni..:~. 

7. /\. Sil \'l'Z SL' f"C.'Ljllle.'l"l'. U<.: LllKl legislación que permita a los SUf''-'íV,SOíC:S 

(kclarar in•,,1h cm'-~ a un h;1nc11 y prnl·~~cr :1 lps dc:posi1:u1k" y ¡,)s intereses 
del rúblico. 

8. Estahkccr J,: fi>rnKI clara la:,. nctividadcs pcnnitidas :'> prohibidas de los 
banL'º"· 

LJ. Establecer rrogramas de auditoria de las in.,;ti1uciones bancarias. 

SCPEnVISI Úl'\' FI "..:.\ l'\CI EH.\. 

En últimas [(:chas la sur-:n isllin financi<:ra a tenido una serie de cambios y ahora sc lienc la 
necesidad <le que ~,c,1 111:1,.. ¡>r,·11'und<l que· antes. f:'spccialmentc In que se trata .::s de llevar u 
cabo una supl..'n·ision pre\ entiva que implica lil utílizacion de indicadores de ak,rta. de un 
alto pr·nkc,1uri;tl1c,1·1H.1 é'rl 1._·I C<•llln•I ,k IPs acti\os <:>.:pt1L'sto~ al ric,,.gP. Jc sist¡;mas Je 
inspecci<in o e.\.a111c:11 lk ohjcti\'"' intqpados, rcsponsabks Je garallll/A.lr la credibilidad de 
la i11f'ur111~1crnn f'i11ar1L'lL'1·:1 que SL' ·'·Ll•nini:,trn al públiL"" y a la entid:1d su¡.x:nisor·~¡ 

Exi:,tcn dns f"nrm..is de >llpeni:.ión in c;itu (interna) o ..:::-;1ru situ (1.::-;tcrna). los importante 
n1c:1K"inn~1r qr.r·,· Li -.upen i>.i~'111 lia :.1\ ~nv."do '-·011t(1nnc ;1 L.1 rc·~1L·c1ón 1r·L·r1k a los LTisis 
financieras [.a ·,upcrv1•;1ún hus..:..i as<:gur..ir que l"s b..incos oper.:n Je modo seguro y 
rcrket<>. L'•, p<H L":U 1lL'l"1..";<l!"Hl que· •;c' Jk\Cll :l L"<.lhO a111h;t:-,. rorm;.b ck supcr·,isión. Con la 
supL"n isiún C\.H;i :c-itu sc husca cr<:ar un drspositi\n de tc111pmnu alerta para dctt!c1ar 
probknw:- t]na111.:·11._·1·,,,; lxmca1·11.•:-- '1 mcdrda qu-..: \"<tn surgi-:nd<.·• \ crntc,, de que: puedan ser 
dctcct•1Jo~- f"llH medio de k>s .._'>:á1111.:11cs periódicos din:cto:-,._ l'.o-ta dckn.cion ~e lkv:i a cabo 
mcJia11tc c:I ;.rnúlisi'; ... k C<>' .. :licrcnk's lxHh.:<.llio:--, cl~n·c:-- y o1r·us Jat<.•5 l'ir1a11c1'-'rt1s periódicos 
que se sonh .. 'tcn 'l la autoridaJ su¡~cn i:-,.(>ra. l'stc tip,1 J¡; \. igilan.:iu inclirccla cnl{Kan su 
atención c11 una dí\ L'r'i,L1d de cuL·Jicicntc'> firw11c1cro:; lxir1cant1:-- cl•T\ e: qtrc: cuhn:n c'n-c•1s 
important..::s ..:n1110 utilidades. calidad Je h1s actiq1s. capi1al. i-c:-;erv..is y liquidez. 

l"·:s 1111j)Olt:lillC' pcll":I Íél 'L!f''-'[\l.;1011 ía '..:onc.·Ucl ~.'\<.llUilCIOll de· l'~'IUS CGclicic:11tc~ así ("l)ITlO su 
tc11d1..·ncia y su comparación c:ntr.:: los bancos que s.: sup1..·1-visan. Esta serie dL· Jatos pu.:den 
cnnc;tituir· l;J ¡'rim ... T;J ·.:·.·i<..knciél d1,p<H1ibk fXll"a fo,, •;up1.,n1•;or~'.S de los bancn-: d.:: cambios 
sig11ific~rli\os L'll la co11Jiciún Jo.::J ,,.iskma bancaiin que pueden requerir r<ipid1)S ca1nbios en 
la politica sl,1b.1l de :,ur..:nision dc:I banco. lnclus<• cstus Jatns sin·.:n para rcali.rnr modelos 
de rn:dieciún dL' futuras quiebras bannirias. Sin .:rnlxlfgo es ímport•mtc recalcar que el 
co11trPI int-..:r11n de u11 bn11co sulo :.;e pucd<: supervisar de li.)rnia in situ. 

ii 
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Fl.l:"iJCl():'\,"ES Tf:CN IL\.S DE LA ENTI ll.\.D SllPERVISOR.\. 

El ob_i.:tivo primario ck: ia ai.:ti\'idad su¡xrvisora es el de Ju vigilancia pennancnl..:: del 
cmnporlamien1t• de la st>hc:ncia financiera de cada uno d..: los entes que integrnn el sistenw 
finane.icrn. La cntiJ'1J ,,upen i:,orn t1c11c tres 1111ponamcs funciones: 

• lnsrceL' iún. 
.. r:\ulu<1ci(111 de ~lCtivos 
• i\n:lli<;i<; linancilC!ro. 

ASPECTOS ESTR,\·n::GJCOS DE LA SllPERVISIÓN Fl.'\ANCIERA. 

• C'on...:cntr.'.1c·i,:111 .iunJi...:;.t. l .. n c¡ue se busca 1..'s cvit~ir la ...:011cc11Lrnció11 crediticia 
cs1ahkci.::ndo limit<H.:.ion..:s cuantitativas al crédito que !ns bancos otorgan a cada 
rcrsona naturnl n .iuriJica 

• Ad..:cuacioncs Je cnp1Cal. Consi!->l.C en asegurar en In pusiblc que Jos bancos 
mankng~1n c11.kL·u~1d<1S c1.1<>!a~: de· '-«1pital c(111~:idcraJld(1 cé:lL' co111n rcc,paldo Je los 
acrc<.xlmc·s. f>arn e'ln e..;istc11 vari<.1" esquL,lll<l'i: a) r;::.::bcio11 capilal a total de activos~ 
b) R.dación c~ipíwl :1 p~t,,i\t'~ :' c 1 PnKed1mi:.::ntn Jd Ct'mik d<..' H~1silca ~el capital de 
un ha11L·o iw ¡111<.:d1..· cst<ir ¡1or dcba.i<.1 dt..' llll ~º ¡, del q1 ]t>r d.: los activos ponderados de 
rie::-.go. 

La creación de [u,.. gr1.1Jl"'' 1·111a11c1c:ro,. h:ic1..: 1r1iJS Jdkil Ll 'u¡x:rv1s1ún JcbiJo a la gran gama 
de acti\·idaJc,; que c:-,1'1'-i r«.:aliza11 <idcmús d<: que sus múltiples aclividad<o:s se tienen que 
rcguhir. LD qu·.: ,,. ht~.''ª '·'' ,.,.,1T·.(,¡j,J1r las c11tidadc:·' 1.kl L'.rupo con ohj,:to de obtener u11~1 
imagen de h1Jos loo. ncsL!OS a;.;umidos pt'r .:1 mis111,1 y poJ.;:r contrns1arlo con los recursos 
rropio-. (k- ljllL' di-.ptin:.·. <.li.T1L1r:1duc'. 1..k· d'1bk·s C{•fltahil ii'.~lCi{>!lCS. Cuando no c:-:istc 
consolidaeic.>11 ¡1;u;1 c:11r1·c:nt:ll' .. :1 1·ic:-,gc• colccli\n. C'i reco111.::11dabk que· en 1:1 regulación de 
las acti,,·1(fod1..·:; d._,¡ ,_:•UI'" l¡¡unci1..·r,.:, ';'-' '-'''p<:cillquL: qur.' csk debe disptrncr de tantos 
rccurs<.1s propilb m11111110:-; 1..·u1110 b surn:t tk los c:-.:igios <.:11 cada una de las regulaciones de 
las ac1i1, ida.Jvs IL'''t'c'·ti\ cis 

st.:PER\'.ISIÓI'\ DE L\S FILL\LES EXTRAl'\.JEnAS. 

Ln trnnsm1...: 11:H1:·1 I ua~·1n11 -.k 1;1:- acl 1 \ idades bancarias creu una st.:Ti<.:: ck problcnrns para lu 
supLT\ isiún . ..:s por .:lln que se busca L~standarizar la supen·isiún Je la banca nacional 
estabkeiendt• w1:1 :-,cri,~ <.k nnr1n<1~ mínimas pur p:irte del Crnni10 de f-3asika. F'.ste lipo ele 
supen·i:-,ión intcnrncional es 111 uy imp..irtante dcb1Jo a que busca reducir el riesgo potencial 
sisternÍCl.l :.l::CUCicldn L'011 r11·,1bkrna,_. (>T'Ífo'_illaUOS dct1!rt> de un ClHlglmnerado financiero 
individual <..¡lle puede po11LT 1:11 peligro la c:-,tahilidad Je los mercados financieros de otros 
país1.:~s d(mdc estt.: lc11ga t)pcrneiu11cs. 

iii 



e 
~-· 

'f 
i 
-~ 

~ 
?' 

[:I cornik de Ha,,,1ka c<;pccifÍL'a que es cs1..,11cial qu.: d pab sClk de un balll'O o de un grupo 
fi11an .. :1cru. cun tll•aks inh:rnuc1nn:1ks .. ékhc sc1· <:'.I 1.::nc.'•lr~.ad,, ,k b ~;up,:1·\ 1sll'>11 con,,,olidada. 

PEH.SPECTIVAS \ IH~SAFÍOS DE LA Sl PEl{\'ISIÓf\ PIH!DE:'\JCL\L. 

La lib..:r.lll/'1Cl;•ll IJJ);)flL"ICl"l :-·la lllil:-or aricnur.i de lo', ll11..'l"('cH.l1.)', i1ik"lll(l: .. a lci LL)111[l<:krn;i<.i 
de la b~111L'a internacional h:1 mostr·~1do un fuerlc dina1111s111n obh~anJo a los sistemas de 
supcn i:--.ion ,1 1111:1 ma\'fH ¡¡,Ji:cL1•1cio11 l .a inc:l111<JL.·iun f'<H b as1lc~rwi:ió11 de rcecursos 
linancic1us en hao.e uf mcrc1do se expresa en sistema-, fmancieros 111as profundos y 
divL~rsiflc:ad;1•; adL'lllils <.k qLk' s(' esta en un ._;;,;quema donck l¡1s propia,,, i1v;titucinncs 
financieras \·ah•an sus riesgos. 

Dcsnríos de la 5.upcn i~.i<in 

Tenemos cuatro pilares sobre los cuales deben basarse la adecuación de la supervisión: 

• 

• 

• 

• 

l°':nüitizar una r·cgulnl·ion hasad:.i en incentivos por encima de las restricciones 
fr>mcntanJo la autorn.:g.ulaciún hancari:t. L~1 idea es crear incentivos para que los 
banco:, capi1~ilic·<11 y 1..·11 !;2.i..:neral SL'cHl bie11 admi11istraJoo;. 
Compk111e11lar el tr·aba_j<.> d<.: los org:mismos Je sttpcrvisión con .::1 apoyo de 
organisrn1.:ii..; prl\;..1dos. 

Adoptar cstü11dorcs i11tenrncionalcs .:n malcria de supen·isión b<.Jncaria y Jesarrollar 
llll:J pcri 1~i•i en 11w1,:ria ck c\<lÍuac·i,.-,11 dr.: r·i~'.S~!O p<1b 
Avan?<H hacia una e\·aluación intL~gral de los bancos, con el ohjdo de reforzar d 
can'ict..:r pr·c\entl\n Je la superv1;..ión 

iv 
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LA ALTO:'JO:VI ÍA DEL BA~CO CENTRAL 

lino lk~ lo., JHLlllt•s p1·11ic:1¡•,1I·:·-: dc•111r.;1 .Je l•t:< r·cf<:rnna:; J'inancicras lk·v;Jo.1:.1s :1 c:1bu ('!I V•HlOS 
paíse~-. in...:lL1ycnJo a f\.Jéxic,-, __.,.!a Lk Ji:clam au1'1no111<' al l3an...:.o Cc1Hra y la prin...:ipal r::izon 
-:sel contrnl Je.·! n;\.L'i ck pr,:L:L,'>· ;.: ..• : ju,!i(i;,_·a l;t ;u1LorH•tnl:J por qu.: '.'.l' 1neni.:iona qllL~ en los 
paises con ma:;or c,;tilhiliJad Ji.; prc:e1u;, o ~ca pucil inllaciún . ..,e tiene un banco ecn1rnl 
autó1101110 y por lo t:u1tn L·:-: nL'CL''.;1r1n haL·cr ckl 13anct1 de f\lL'xico una instüuciún autónoma 
y separada dd e_ÍL'et1ti\n_ \<1 q11c L1 inil;1<..:1ún L'" un i~númc110 <.:co11órnico escncialmcnk 
i11Justn :· qu,- lc:-.1<>n:1 a qu1-c:n l"lll'll'" ii1g1·L'''"" t)ht1ene11 

[:~11 este scn11Jo el•::' ¡11L·•;¡cknt'-· C:JrJ".., Salim1s Je Cionari impulsa una 1nieiati\a Je: ley para 
rcí'orinar In:- :1n1c1.rln··; ck· l;t c:Hl:.1 \1(1:~11a ~:';_ 7.'· '.• J 2_-:,_ C::tlll ¡,, que b ~1cti\ idad de 
f3/\NX1CO, se: \Ud\c~ auh.lllPllla <.·st<' sm ulvidar qu.: e;-.;is1cn ciertos criterio-; cnn los euaks 
debe de nw11,·_¡ar:" I .:i i111·~1a1,-.. .1 ''·(· ,¡¡,:culc' ,;i1 <.::I ;.,:·,·,ng(L"-;,, L·I 1 O ;,,k _¡uni\1 de i '¡q_-,_ en dnnde 
se acepta por una gt a11 111a\ ''ria ,_k \ nto:-. ,,- su puhl ÍG1ciún como dccrctt> ;,e da el 2n de 
~lgl>SlO de 1 <)l):; 

Un punto rnu' i111port~1111,· ~' Ct)J1sidcrar '-~" el n:f1.~r1.~111': a la ky nrg{mic~1 del Banco de 
!vk:xicn en la eu:.:d quedan ¡-.bsrnmlas la:-c ilnalicbcks y las facultades de qui.:! dispondrá para 
cumplir su:-; ob1er1' o•; :;u-; oh_i,-ú\ os pr·i111.:ipaks su11. 

• Pnn:c~cr de: llH>ncda ck e: urso lcga L 
• l)rocurnr 1:1 c;;1.ihil1d:1d del podL·r :.1Lk1ui-;1tivn. 
• l'romuvcr el ch.>:an·ollo ckl sistema rinan...:icro \.' 
• l·'n•pie1:1r ,.¡ h11,·11 ll.11K1orw1111•.·n10 d1.· ¡",. sis1c111~1s tk pagns_ 

En las nue\ as displisiei1111co.; :-;e L"'tahkei.: qllL' para que Han:xico lcnga un::i buena 
ad1ni11i;,trn1_:ió11 \ un huc·n L'_ic.:rc.·1c.1ll d1.· '-U'· func1011c;., ckhe Je -:star regidl) por una junta de 
gobierno Je 5, que o.c Cl1111pu11...: Je un gt>bern<idor y cuatro subgobernadores. Estos deb.;;:n de 
ser nornhradoo; cunl-t>r111L' ,·ic.·n:.i'; '-·araclL:ri;;tica.., c::ntrc 1:1-., que J.::stacan: 

1. Los periodos <.:n que duraran L'll sus cargo., [~) gohenwdor Jurara 6 afios y el de los 
subgPh.:rnadtlJ'C" dura1·,1 g <ll'ios. 

2. La inamo\·ilidaJ de los 1111e111brus de la junta Je gobierno: que solo se removerán 
por sitlla(.'Ít)Jle:' gnt\ es 1_ 111ucr1c. d i-.,1.·ap<lcidad n1<.:11tal. ele 1 

-" Rcmuncraci,_,ne:;_ Scr~n imruestas por una <.:om1:-;ión especial. 

Las facultades Je la_iu111a ,_k g••bi'-·rnu_ se rc::l-ierc11 a lil aJnuni;,traeión Jel banco va la loma 
de decisiones imponant.:s en la política a seguir. El gobernador tien..:: a cargo Ías mismas 
funciones sin LJUL' pcrJudiqu·~· las atrihucit>nc:s de l<1.iunt~1 de gobierno. 

También se habla de la politica monetaria (la parte referente al crédito) y cambiaría: 

• Política I'vlonetaria: B/\~XICO tiene la f'acul1ad de auto financiarse y solo le 
prestara dinero ::i ciet1as entidades (gobierno federal y bancos) bajo ciertas 
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r-:s1riecioncs y ca-;os L:';pcciak:s; a -;u vez. evitarú la c-..:pansiún monctL1riL1 con el !in 
Je 110 ucckr;ir la Íiilbc1ó11. 

• Polit11.:a c•1mbiana: Se k· Lwtoriza para cfL"ctuar las orcrac1oncs ncc..:sarias para tener 
un tir'' J,: c"nniJ¡,, L>;t¡1h/i.:. por lo que tarnhíL:n puL·dc 111arn.:jar la reserva 
ínkrnacional <.k U1vi:-<.1". 

También 'c <>l;ibkc:L' qu·~· tc11(h:1 que vigibr al sistema linancicro y que puede intervenir en 
los úrgano~ rcsul~tdt\rc._·•: di.:I mi•;1110 s1 cstlb afcct<.111 L1 política monetaria. pui.:ck imponer 
multas a intcrn1L·di"irios fi11a11cicros y aplaz.1r n:soluci(>nes que alectcn la poli1ica monetaria. 

S.: finali.,:~1 c:.t"iL·•ki.:1~·miP que fL\~~XICfl co;t:H~l \ i.:2iladn, q111..· t1cnc que cmrcgar informes al 
E'.jccuti,·o Ji.:dcr;1] y ;tl Congreso lk la Lnión; y que i.:stl: ruede ser audiu1do por 1•1 Sccn.:laria 
de Hnci.:mh.i) Crcdil!1 Publico. 

11 
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INTERVENCIÓN ESTERILIZi\.DA EN EL l\·JERCADO 
CAIVIBJARIO 

f:"'.I manejo di: la pnliuea cemi.imica por parte Je las príncipaks autondadcs en una 
cconorniu no e::. algu sc1ii.::illo. implica tomar tuJa una ::.cric Je dccisitHK."s qu.;; cif"i.::ctan Je una 
u otra n>rma a la acti\ i.JaJ ccontimica. S111 duda alguna. el ma1n::jo de la política económica 
se hetcc 111~1s complicado al 11H1111c11tn en 1.1ue u11a cco1w111i'1 se ..::11cLL.;;11tra lxljo un r.;gi1n,;:11 de 
ccono1nb abic-rl•t que implica una serie- Je rebcionc-s CtHll<.'rr.:ialc::. y tinancicrn-; con otros 
paisc·s dd rnund'' f'a,10 ~,~,le cn1'd~~-,.u .. la;, autoriJnJ...::-. ml;nctana::. Je LLl1 pa1s '-C encuentran 
con que Jcbcn manejar una 111r1:-,or cantidad Je insffumcn1os de politica cn>nómica. entre 
los que ck"1a..::a11 c:I tipo de •.:a111hio. 

E.'.I tipo Je cambio es un:i medida que indiL·a d precio d<.: una moneda c:-.:tranjcra en ténninos 
de In 1nn11ed<1 n~·1c111md ck un ckiL'1Tni1wLh'1 p~li" F:s ª''¡ coni<; '-'l tipo ck c•nnbio en í'vlexico 
nos indicu CU<Llltc''· P'-"·'"" .J,:h1.'rn1.·is pagar parn obtener un d,·,iar cstadt)Lmidc11sc 1: 

Es imponanlc sdialar que c11 1:1 tcor·ia ccPnúniiL·a ll<"'s cnct1ntn1mt>s con una gran cantidad 
de intcrprctcicillllCS ~1ccrca '-.IL: b J'on1rn ..:·n la que se ckkrmin,t L:I upo de cambio de alguna 
n:.iciún, .;:ntn.: las principalc" pod,_'11i<1s rnenc1onar aquella::. que indica qw: el tipo de cambio 
csl~1 en funci1'.n ck k1,; nt\L'lc·~ ck rnndL1c11 ... 1daJ .... Id d1ié-rc·11ci;d ,Je l•1sas de inlc1·0s o de los 
nivcks inll<..11.:io11aric1s. L'lltnc~ )(1,; ~1;_iiscs Sin c1nhargo. rar<l fine" de sirnplifícar la cx¡X1,;ición. 
co11sid~:1·:Ll'L'll'lns l]UL" l.'l lrpn <.k v:1111[·110 >C .JL'LL:rrnina u>rrH1 · .. ·I prc:uu de .. :ualquicr· utr,1 
mt:rL'ancia cn un:\ ec<>non11a. es decir. que el 1qx1 Je c:1mh10 peso,. mc,icnnns por dólar cst<J 
en fun ... :1ón ck Li ukna \ ,J.,-111,uh..la dc ,J,·d<1t<''· ,J] ink·1·iur d,: ta cuH1omta mc:.:ic<lll<l. 

F'.s asi cu1110 pudc111n' ..::-;tahlccer un tip1:i J.._, camh10 de <.'qu1librio en Jnnde la ofcrw y la 
dLTl1'11Klél ,Jc dnl:Ji,''· ,,. l:C'.llill:t dL'[t_'f"lllilléillLÍll l"LLCEl11'1~-; re~.11·; ha\ LJUL' f'él~ééll' P''r cibtc:n;:r un 
dólar. .-'\l mismo lic111pu. c111T111 en 1uJa ni-.:rGm.:i11, d precio Jc-1 dolor se ÍllLTClllcntará si se 
<.>b:-.cn <l un :n1111e1il" ék 1:1 clernancb a un:·1 ul~:r1d c.:01i:-;L:11Hc o p,11· Ltn<l rL:ducci,·1n d.: ln oferta a 
una de111~1ndu ('l'n'ita111L" ivlientras tanto. d precio del dúlar l'll t0rmino de f1':'SOS s;: rc-ducirú 
,_i ~C oh:,,_:n il Llllil 1·educ:·c1.¡ff1 lk' j¡¡ <.ktn:liH.Ja •luna oi"..:11a Ja,!a O f'OI" Ull •lUlllCl1tO de la nfertll 
a una Jcrnand:.i cunstantc. 

Es asi conrn los moví 111 ic11lllS en la oferta y Jcmanda de dolares genera apreciaciones o 
dcprec.:ia.;iuncs dd tipo de cambici: 

Si el tipo cit.; cambio aumenta (se dan mas pesos por dólar) tenemos una depreciación del 
tipo tk cambio. :vlientra:~ L~mto. :-,id tipo d.: cambio baja (;<.e dan menos pesos por dólar) se 
tiene con10 resultado un<J apreciac.:ion c<Jmbiari<J. 

1 U otra moneda extranjera. pero dado que es el dólar la moneda utilizada como medio de pago internacional 
es más común realizar la comparación precios por dólar en la medición del tipo de cambio ya que este se 
utilizará como la medida para las transacciones comerciales y financieras de México con el exterior. 
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Las relaciones internacionales en las que incurre una economía, ya sean comerciales o 
financieras, implican que en dicha economía existirán entradas y salidas de divisas (moneda 
extranjera) constantemente. Es decir, si un país se encuentra en una situación de superávit 
en la cuenta comercial con el exterior (sus exportaciones son mayores a las importaciones y 
ambos son pagados con divisas, es decir, con dólares) tendrá una afluencia de divisas, es 
decir, un aumento en la oferta. Obviamente este incremento en la entrada de divisas tendrá 
un efecto de apreciación sobre el tipo de cambio. Al mismo tiempo, un aumento en los 
ílujos inten1acionales de capital que entren al país traen como consecuencia un aumento en 
la oferta de divisas y una apreciación cambiaria. Mientras tanto, una depreciación del tipo 
de cambio se dará en los casos contrarios, un déficit comercial externo y una salida de 
capitales que reducen la oferta de divisas. Esto lo podemos ver en el siguiente diagrama en 
donde partimos de un equilibrio en Te* y ante una aumento en la oferta de divisas de O a 
O' provoca una apreciación de Te* a Te,, mientras que un decremento de la oferta de O a 
O" trae consigo una depreciación del tipo de cambio de Te* a Te'". 

;¡)fJ~~~~. 6 De. 1 In. ~ento y. ~emento r>t: La O. fert.· él ·. I 
;.;;;;¡•,·,;;,; .:; .• De D1v1sas en el Tipo de Crunb10 . . . . · ... · ... 
:, ;;:¡. :=: .• : .· -------·---·----~---------·---

Te 

O' 

Te" 1------,x. 

Te* 

Te' 

D 

Divisas 

Obviamente estos efectos sobre el tipo de cambio se observan solo sí los aumentos y 
decrementos en la oferta de divisas entran de lleno en el mercado cambiario (mercado en el 
que se intercambian moneda nacional por divisas). Sí las autoridades monetarias de una 
economía detenninan o se plantean mantener un tipo de cambio objetivo en Te*, ante 
cambios en la oferta de divisas, consecuente de los acontecimientos anteriormente 
explicados, optarán por intervenir en el mercado cambiario. 

Existen dos tipos de intervención de un Banco Central en el mercado cambiarió: 
intervención no esterilizada, la cual no cancela los aumentos y decrementos en la oferta de 
divisas, es decir, deja que el tipo de cambio se aprecie o deprecie, y las intervenciones 
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esterilizadas, en las cuales el Banco Central neutraliza los aumentos y disminuciones en Ja 
oferta monetaria manteniendo el tipo de cambio en un nivel objetivo. 

La intervención esterilizada tiene un objetivo sumamente claro, evitar que los cambios en 
Ja entrada y salida de divisas a un país traiga como consecuencia una inestabilidad del 
tipo de cambio. 

La esterilización de la entrada de divisas la lleva a cabo el Banco Central por medio 
ele la compra - venta de dólares en el mercado cambiario. Si el Banco Central observa 
un incremento en la oferta de divisas que genere una apreciación del tipo de cambio, 
intervendrá en el mercado comprando dólares en la misma cantidad en la que se ve 
aumentada la oferta, ya sea por fom1a directa en el mercado o vendiendo bonos 
denominados en divisas, generando la reducción de la oferta y evitando la apreciación 
cambiaría. En cambio, si se observa una depreciación el Banco Central actuará de manera 
contraria, vendiendo dólares para incrementar la oferta y evitar la depreciación del tipo de 
cambio. Los efectos de la esterilización los podemos ver en la siguiente !:,>ráfíca en dónde al 
pasar la ofe1ta de divisas de O a ()' el tipo de cambio se aprecia, para evitar esto e Banco 
Central compra divisas en el mercado, sacando divisas del mercado y regresando el tipo de 
cambio a su nivel original. 

Te 

o o· 

. Divisas 

En el caso concreto de México, en las últimas décadas del Siglo XX lo que se ha observado 
es que las condiciones económicas y financieras internacionales han traído consigo ·un 
aumento en las relaciones comerciales internacionales y, especialmente, en las relaciones 
financieras. A pesar de que México suele encontrarse en una situación de déficit comercial 
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externo, la afluencia dL' c:i¡;itaks ( dq:x:nJicnJo Je lus condiciones d.: los mercados 
financieros intcTm1c·iorkLlc":cJ suck rn;111tc11crsc i.::n ni\-.;k·~ sumarncntc cilh•'; c~n h.1•, 1i-:mpus di.:: 
cn.::ci111icntL• cconúmico que generan e•)11/la11za en lo., i11\·crsin11istas i11L1..·rna..:ionales 

f·::stas co11dit:l<lllc":' ,J..:: ];_1 L'.U•ru>r·nia m,· .. ·-:iccrria irnp!iGin qtK' <1ntv Jücr1c,; cri1r·:1das de c;.ipilal 
c:-;tran_ic:ni al ¡xfr ... aumc·1110 c11 l::J Jc111a11Ja <-k di\ isas .. <.:'I tipo de cai11bio ;.,e ur1r.:L·ia y la tasa 
dc intcrL'~' Vl'. r-.·,)¡1,:i...ia la 1c"luc:,:i(111 de 1,1 us.1 de: i11lcr.·L·'-, ..::, dd1iJ:1 a que: d aum-:nto y la 
b;;ija en 1:1 ofrna c.k Ji> 1: .. ..is 11·<1c ta111bic11 au1111.:llL1b _> Jisminuci1111cs .:11 l:i ofi:n;;i monetaria. 
[::su :o.i Ct>r11P In:- :1un1•21·1t<>..-.. c·n J.:1 ukrlcl 1.k d1•, i•;:1s !_cc"ll·~T~lll un aun11..·ntu c;·n k1 oJ<.:rla nH,nctaria 
y, por lo tanto .. 111w n .. 'dw.:uori cn l:t tcisa ,k intcr.:s 

,.Por qu,, ..:1 f);¡;1,;<) de ','k',IC'1. ·~I B~1rK:<1 L"~·111r:.d rnc'>:it·a110 <1¡YU 1.1or lkvar '1 c·abc• um1 
inlCl"\'L'ncion l."c'krrl1,':1cb'' J>r1111er,,_ par:r e\ 11.;.tr la \Olatilidad Jcl l1po de ca111b10 y. segundo, 
porqu.: una 1·L"l11ccÍ•H1 ,-11 l;r ¡¡1o.;<1 de intcrt':·' (rc1c ckcto, .. pcr\crc;,,o.; ·~n b 1.:co11L'llli:1 111cx1c:um 

debido :.i que: t:on 1111~1 h:1_¡:1 .,'n 1:1 l;1sa cJ,: íntcrl:-.; los cap1t,llcs c.-;tr:n~JL'l'OS que inviL)rten cn 
l'v1cx1eo opla1·al'I p<1r :-ac;·ir ,.,u.-. 11.:Ltrr,._,,.., e llH(.'r11rf,1;.. cn ,-)11·0 pa1s y 1.Lldo que didHl'i n:cursos 
S(lJl utilizados parn lln:mc1'ir cl Jdicll en cuL.'lll~l corriente. u11:1 salida de c·a¡;italcs crea 
condicit•IK'" p:JJ" 1.11k1 L·1·i~i·; i'111;.Lr1(·Ícra t:t•mu lci qu·~· ~e· pn.:c..,:1110 crr f 1 i•i-J l'.195 

[>orlo tanto l;1 i11knt:nciún -.·:,1<..:ril1,-acfa tiene como ol::t¡eti\o cl C\itar g1·arn.ks fluctu:.iciorn:s 
en .:·I llp1i 'k ('a11dnt• \ 11<.:1llr:.du;.1r J .. s 11H·r·-.·1-r1cnlu,..; '-'11 tu nk·rL;_r rnon1.'l<1rÍ<1 y l<l consecuente 
baja en la 1as:1 de i11tc:rl:~; 

Sin cmlxirgo .. es i111¡;or1'1ntc m-:111.:ionar que la cs1criliz;;iciún llc\ada a calx1 por el gobic:nw 
mc:-;ic,11w par:1 r('duc11 la ,iri:nn d,: divi~a-. S'-' rcali.-:n pl)r m<:dio dl' ww subas(;) d'-' opciones 
dl' 1enl<i de dt1la1c'' ·. es •. kc1r. pnr rncd1n Je Ct1loL·;c1ci<1n d·,: IH.>l!P'i di:11,11ni11adus L'rl dólarcs. 
lo que: impli.::.i ufrcL·cr c11 el llll'rcaJo alias tasas Je iut.:r0~ para qul' cstus bomis pu..::dan ser 
\1.:,11didt1';. l'or lo l;rn1,1 fa '"'tcriliiaL·i,.,r1 p<.>r n1cdio di: l;J ,..;uhao:la de o¡x-ionc,, resulta <..:'11 un 
intcn'1..'ncion carn pcira el guhicmo mc.'.icano además de qui.; este rnccanismn solo runciona 
cuamfp !o:- cnml)io~ c:-11 !a okrta de di\ isa: .. 11<> son c::nnsidcrnbkmcnk: grand'-'''· 

2 Mientras que lá intervención para aumentar la oferta se lleva a cabo por medio de ventas contingentes de 
dólares por monto de 200 millones de dólares. 
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EL CRECIMIENTO ECONÓMICO ANTES Y POST 
BRETTON WOODS EN MÉXICO Y EN EL MUNDO. 

La gráfica 1 muestra como antes de la ruptura de Bretton Woods aunque los países 
industrializados mostraban tasas de crecimiento positivas, éstas, a excepción de Japón, 
empezaron a disminuir, pero es aún más evidente que, aunque antes de Bretton Woods la 
economía mundial ya presentaba signos de debilidad, durante los dorados treinta (1940-
1970) se vivió una época de auge económico considerablemente estable, algo que no se 
puede decir del periodo pos Bretton Woods. La propia gráfica 1 muestra como el periodo 
pos Bretton Woods está dotado de una inestabilidad en el crecimiento económico de los 
principales países industrializados y que, obviamente, también se refleja en el resto del 
mundo. 

GRÁFICA 1 

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PIB DE FRANCIA, JAPÓN, 
REINO UNIDO V ESTADOS UNIDOS. 1960-1999 

····-·14% 

12% 

10% 

So/o" 

año 

!-O-FRANCIA JAPÓN ''"°'""''~'REINO UNIDO ..,._ESTADOS UNIDOS 1 

Fuente: Elaboración propia con datos de World Bank, World Development Indicators, CD-ROM, 2000. 
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Mientras tanto, Jos datos arrojados por el cuadro 1 nos muestra claramente el deterioro del 
sector productivo mexicano. Hay que notar como es que antes de Bretton Woods Ja tasa de 
crecimiento promedio anual del PIB total es mayor al 6% 1

, pero de 1971 a 1982 la tasa 
promedio anual de crecimiento ya es menor pero aún se logra mantener a niveles superiores 
del 5% a pesar de las recesiones de 1973 y 1979. Pero a partir de 1982, el año de Ja gran 
crisis, la economía mexicana simple y sencillamente se encuentra en un período 
inobjetablemente recesivo con tasas de crecimiento anual promedio del 2.26o/o, misma 
situación que se observa para el caso de la producción industrial. 

CUADRO 1 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DEL PIB CONSTANTES 

TOTAL E INDUSTRIAL. 

PERÍODO 

1960-1971 

1971-1982 

1982-1999 

1960-1999 

TASA DE 
CRECIMIENTO 

PROMEDIO DEL PIB 
TOTAL 

'Yo 

6.46% 

5.90% 

2.26% 

TASA DE 
CRECIMIENTO 

PROMEDIO DEL 
PIB INDUSTRIAL 

'Yo 

5.90% 

2.68% 

Fuente: Elaboracióri propia con datos de 'world Bank,':world Development Indicators, CD-
'.',':'· ''i",:. ··.' ··' · ROM;20()0."':: .<:- ·• 

_.:, . .-_~·~;:¡; '.?)'!<,. ;-'•'·,~ ·:- '.., ·~ ··~~ 

La gráfica 2 m;_.estra·que antes de.1~\ÚisÍs .de la deuda México experimentaba tasas de 
crecimiento siempre positivas pero Jos altos niveles ·de endeudamiento alcanzados a finales 
de los setel1ta·y principios de los ochenta qúe permitieron altas tasas de crecimiento en esos 
mismos años derivaron en una crisis de deuda externa bastante importante a nivel mundial. 

Es a partir de 1982 que el crecimiento económico de México se hace sumamente inestable, 
las tasas de crecimiento son más bajas que antes de la crisis y de hecho, como ya sabemos, 
en varios años se tornan negativas con especial magnitud debido a las crisis financieras 
recurrentes de México: 1982, 1987 y 1994, años en que el decremento económico es 
notable y bastante fuerte. 

1 Si tomamos datos más atrás seguramente esta tasa sería más alta. 
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GRÁFICA2 

MÉXICO. EVOLUCIÓN DE LA TASA DE CRECIMIENTO DEL 
PIB . 1960-1999 

,1' 

12% 

10% 

8% 

-4% 

-6% 

-8% 

año 

-·-·-·-·-·-·-·""' .... -·-·-·-· ~ ~ ~ et ~ ~ 
C» C» C» C» C» C» 

l·=+tt~tasa de crecimiento del PIB total j 

Fuente: Elaboración propia con datos de World Bank, World Development lndicators, CD-ROM, 2000. 
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