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LAS BARBAS Y LOS SABIOS 

«Desde los buenos tiempos del Rey Arturo y de la Tabla Redonda ... ; no, antes aún: desde que 
los magos de luenga barba empezaron a recorrer el mundo en medio de las muestras de curiosa 
veneración de los humanos, los ciudadanos y los gobiemos persisten en la extraña idea de que 
el talen to no puede vivir sino bajo los cabellos blancos. 

Es en vano que atesore usted más conocimiento que los famosísimos Pico de la 
Mirandola atesoró: si no tiene usted canas y barbas dignas de Moisés; sino habla usted con voz 
cavemosa, y si al sonreír muestra usted sus dientes completos, no sirve para nada. 

1\t¡uí tenemos un criterio semejan te al del Papa aquel a quien un Rey de España envió 
un E.mbajador imberbe, pero muy hábil. 
-¡Cómo!- excbmó Su Santidad sorprendido-, el Rey de Espafia me envía un Embajador 
picado-, si mi soberano midiera por las barbas el mérito de los suyos, ¡os habría enviado un 
macho cabrío! 

Pues en i\léxico el mérito se mide por las barbas, ni más ni menos, y apenas si ahora 
vemos el vacilante comienzo de una evolución benéfica, que concluirá por establecer la 
preponderancia del elemento joven en el país. 

Por lo demás, esta preponderancia tiene que llq~rar, a pesar de los pesares, quiéranlo o 
no las buenas gentes de barba florida; pero confesemos c¡ue ellas no lo quieren, acaso sólo por 
un espíritu de rutina: pues debieran comprender que en una cabeza juvenil puede haber tanta 
más substancia gris que en la cavidad craneana de un patriarca, y que así como no es el hábito 
el que hace al monje, no son las barbas las que hacen a los políticos y a los sabios. 

Con barbas más grandes y rizadas c¡ue las de Kambises o Federico Barbarroja, se han 
hecho en este país unas han'.la ... ridades dignas de barbas tales. 

Y en otro tiempo era fácil concebir que, salvo raras excepciones, los sabios fueran 
viejos. 

Había que estudiar mucho, y veinticinco o treinta años de vida eran una bicoca en 
tratándose de aprender toda la Biblia, toda la antigüedad pagana: oriental, griega y romana; 
todos los santos padres ... e/ q11ib11sda1J1 a/lis; ma.~ ahora que los métodos científicos han 
sintetizado todo eso ahora que nadie tiene necesidad de leerse de cabo a rabo las obras de 
Tostado: ahora c¡ue en un libro pequefio se dice más c¡ue en una biblioteca de peregrinos, ¿qué 
necesidad hay de peinar los cincuenta para saber algo? 

La experiencia, por su parte, se anticipa, y un joven del siglo, que tenga materia prima, 
esto es, talento, puede hacer más, y de hecho hace más, que aquellos venerados patriarcas de la 
ciencia c¡ue se sabían de memoria las églogas paganas y contaban los términos del silogismo 
con los dedos. 

Tiempo es ya de pensar de otro modo. "Si la naturaleza midiese por las barbas el 
mérito de sus hijos ... habría hecho de los humanos ... un rebafio de chivos."» 

AMA.no NERVO, 6 DE FEBRERO DE 1896. 
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INTRODUCCIÓN GENERAL 

Este es el comienzo de b investi,gación intitulada Ciisis ha11c,111i1s_y.fi11a11ciems: U11 a11dlisis 
/eólico_)' e111pídco pam d caso dt' Mód,-o, / 982_y 199./. En arreglo a b sencillez, el propósito de 
este apartado es penetrar de manera sucinta al lector para lJUe en el desarrollo de b 
lectura vaya tomando nota del complejo fenómeno y objeto de estudio nuestro referente 
a las crisis banca1;as y financiera, acaecidas en México en los arios de 1982 y 1994. 

Por tomar sólo un periodo histórico, las tres últimas décadas en este mundo han 
estado coln1adas por crisis recurrentes en los sistemas bancarios y financieros del mundo 
entero. Innumerables han sido los cuestionamientos hacia este tipo de fenómenos, pocas 
han sido las respuestas para entenderlos y contrarrestar el efecto pernicioso en las 
economías y su gen te. ~o "bstan te, las crisis banc:1rias no son algo nue\·o. Se re1no11 tan 
al siglo diecisiete, a la crisis ocurrida en l lnlanda. Tamp"c" se litnitan a un país o región: 
b crisis bancaria t¡ue afrctc'i a los l·'.stados Unidos en l'J2<J se había convertido en un 
fonómeno mundial para b década de los treinta. l ·'.n los últimos aíios, incluso los países 
industrializados con sistemas su mamen te avanzados y súlidos org:mismos de supen•isión 
bancaria han experimentado severas crisis. No obstante, el resto de los países no ha 
estado cxen to de este fenc'mieno y muestra de ellos han sido los tras tomos bancarios de 
la década de los non·nta como Jap1)n, l •'.scandina\·ia y ;\111érica Latina (1\léxico, 
Argentina y \'enezucb, por cit;ir sc'ilo ;il¡_,'lmos). 

Los estudiosos de la l·'.cnnomÍ;i J>olític;i, los espcci;ilistas en finanz::is así como los 
ejecutores de b polític;i económica en los países, no lun convergido hacia la explicación 
y solución de bs crisis b::incarias y fin::incieras. 1 .os teóricos económicos 01todo:,:os )' 
hetemdo:•;os de nuestro curioso frn(imeno h::in dado distint;is explic;iciones. :\sí pues, se 
puede ubic;ir a dos en fot1ues t¡ue trat;in de explicar bs caus;is y b importanci;i de bs 
crisis financieras. l·:l primcrn de ellos, dirigido por Friedm::in, Schwartz ( 1_963) y Cagan 
(196.'i), iden titican a las crisis fin::mcie1·::is con los p:ínicos bancarios. l•'.stos últimos 
pueden ser la fuente de con tr::icción de b ofcrt;i monet;iria, agravando a su vez, el 
desempctio de b actiYidad económic;i. l·'.n este <.:studio monetarist;i se pone de 
manifiesto la ausencia o b escas;i información que se obtien<.: de ellos cuando se trata de 
en tender y ::inaliz;ir el c::iso d<.: bs crisis banc;iri::is en los países subdesarrollados o 
emcrgm tes. En líne;i de im·estigacion es similares autH¡ue desde b óptica de b 
información asimétrica, se p;irte de c1ue los bancos ::idem:ís de ser intermediarios 
fin;incicros y creadores de dinero bancario, también son tomadores de riesgos gue tienen 
b capacidad de llevarlos a no cumplir con las oblig::iciones t¡ue han con traído con sus 
clientes. 
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Los desajustes bancarios han sido ubicados por la literatura de la información 
asimétrica con los llamados relims maJ'im.r e il1espemdos de depósitos, pd11icos ha11ct11ios y como 
resultado de los anterior, c1iJü ht111ca1it1J. 

El segundo en fot1ue teonco, comienza con el trabajo del economista 
norteamericano y con tempnr:íneo de Keynes, lrving Fisher ( 1932), donde se observa a 
las crisis financieras como una parte del funcionamiento cíclico de la actividad 
económica capitalista donde la consecuencia natural es la "fragilidad financiera" y el 
"sobrendeudamientP". 1\linsky, siguiendo la tradición heterodoxa, ha extendido la 
noción de sohn•i•11dmdamie11/o y el proceso el cual produce su concepto de fragilidad 
financiera. De acuerdo con él, el procedimiento económico a tra\·és de la fase ascendente 
del ciclo económico se convicrte en una estructura financiera frágil o vulnerable que lleva 
a una crisis l'ina11cic1·a. 

Kindleberger ( 1978) si~·uiendo a ¡\,[insky y a Fisher, completa el en foque a través 
de una descripción histó1·ica de las crisis financieras y del comportamiento psicológico de 
los agen tcs ec(lnr'>micos LJUC orillan al sistema económico a colapsarse. Su an:ílisis se 
sustenta en el cambio positini de las expectati\·as, provocado por un evento cualquiera 
lJUe mejora las oportunidades de beneficios llevando a un auge en las inversiones, 
previendo de una mayor cantidad de dinero bancario e incrementos en su velocidad. 
Este proceso produce una "manb especulati\·a" que signi~ica un cambio de dinero por 
mercancías, llevando a la .rohmll:f!.odadri11 y a la ruptura del acuerdo de intercambio. En el 
momento en que el c\·cnto que dio origen a la manía especulativa deja de tener efecto en 
las expectativas de mejores oportunidades en los bencticios, justo ahí es donde se decide 
intercambiar bienes por dinero con tan te y sonante, y como consecuencia de ello se llq,":l 
a un p:ínico. Todavía más, en Kindlcberger se cuestiona incisivamente la hipótesis 
ortodoxa de racionalidad en el mercado o en los imli\·iduos. En él se encuentran un 
análisis detallado t¡ue desmitifica la supuesta racionalidad t1 p1io1i de los modelos 
ortodoxos para dar paso a las manías, p:ínicos y crisis, todos hechos de indudable 
irracionalidad. 

I·'.s así como se retoma y se plasma en este documento los enfoque teóricos que 
servir:ín de soporte p:ira nuestro an:ílisis empírico. Solamente baste advertir que la 
adopción ciet,ra de los postuladns ter'1ricos de la ortodoxia )' heterodoxia económica 
aplicados a economías del tercer mundo, como es el caso de México, se tonrn incompleta 
e inconclusa a saber de las condiciones y circunstancias particulares del mundo 
subdesarrollado. l.~n esta dirección, en la explicación y solución con y desde los países 
periféricos es donde es necesario seguir trabajando. 

Por otra parte, los anteceden tes de las crisis financiera y bancaria en México 
comienzan en 1971 a partir del rompimiento de los acuerdos monetarios y financieros de 

Tpr,tTC' CQ}·--·1 ::-a.J:dJ ,\ 3 

FALL'\ D'E ORIGEN . 
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Bretton \Vood con lo cual, el ingrediente extranjero no sólo opera para explicar b crisis 
de 1982, sino también par::i comprender b crisis banc::iri::i y financiera de 1\léxico en 1994 
y el estancamiento econc'imico en el t¡ue se encuentra sumida b ecunomí::i mexic::ina y b 
economía del tercer mundo ::i partir de l()s inicios de b década de los ochent::i y hast::i b 
fcch::i. 

En los setenta hubo dos elementos esenci::iles p::ir::i comprender b crisis 
financiera y b::inc::iria de inicio de los ochenta: L::i fijación o m::infa por el petróleo y el 
asumir un p::itrón monetario dóbr en el sistem::i financiero mcxic::ino. Sin emb::irgo, es 
necesario at1::idir factores estnicturales e institucionales mi .1:/11t!1is que cierren b pinz::i del 
entendimiento del cobpso founciero y banc::irio en 1\féxico. 

J\ p::irtir de 1988, como antecedente ::i b crisis b::incari::i y fin::inciera de 1994, b 
economía de J\léxicn suftiú innumer::iblcs rnut::icinnes económic::is, fin::incier::is y polític::is. 
L::i línea lJUC dibujcºi el contorno de l::i evolución cconómic::i y fin::incicra se sustentó en b 
::iplicación de bs recomendaciones em::in::id::is del Consenso de \V::ishin¡..,>tun ( 1990); así, b 
reducción del gasto pliblicn y b disciplin::l Ilsc::il, la liber::iliz::ición comerci::il y fin::incier::i, 
junto con bs priv::itiz::icinnes y otr::is medid::is m:Í.s, fueron las "mejores" herr::imient::is de 
política económic::i t¡uc llcv::iron ::il desenlace económico, b::inc::irio, fin::inciero y político 
del p::iís lJUe todos conocemos. 

Las prcgunt::is salt::in obli¡.,r;idamcnte par::i intent::ir dar respuest::i ::i b orient::ición 
económic::i de ese momento y que hoy dí::i se mantienen: ¿Qué explic::i bs crisis b:mcari::is 
y fin::incieras en 1\l[·xico en 1982 y 199-1? ¿Quién rescató ::il sistem::i b::incario y fin::inciero 
y cu:í.nto nos h::i costado? ¿1\ quién benefició el modelo económico de bs últimas tres 
décad::is? ¿Quiénes modifican y ejecut::in bs leyes que le d::in vida institucional de b 
economía. del sistema banc::irio y fin::inciero de nuestro p::iís? ¿Quiénes obtuvieron el 
m::iyor provecho al dej::ir ::il sector fin::inciero a b libre decisión de mercado? 

Es ::isí, con est::is preguntas que este docu1nento de investi!:,>ación intenta dar 
respuesta desde una postcton teonca y de análisis de Economía Política para dar 
respuesta histórica y de est::i manera poder evitar cobpsos bancarios y financiero 
\"enidcros. 

P::ira lograr nuestro objetivo este tr::ibajo est::l dividido en cuatro capítulo y uno 
m:í.s de conclusiones gener::iles. 

El Capítuln 1, in titulado Crisis Ji11a11ciem .J' CJisis ha11calia: flll a11álisis teó1ico sobre el 
e11foq111' llHll/l'/a1io_)' d parad{~111a Fisher; 1\li11skJ'.J' Ki11dlehe1,'f!,er, comienz::l en el apartado 1.2 
C(Jn un::i definición general de lo que implic::i una crisis b::lncaria-financiera. La 
justific::ición de este ::ip::irt::ido es intent::ir introducir al lector en el tema de las crisis 
b::incaria-financicras incorpor::indo los ciernen tos m:í.s represen t::itivos de los autores y 
enfrll¡ues más import::intes sin asumir una posiciún teórica personal. Posteriormente, se 
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analiza en el apartado 1.3 los dos enfoc.¡ues predominantes: el monetarista y el 
heterodoxo. J•:n los siguientes dos apartados se estudia de una manera más profunda 
ambas visiones: el rnonetarista de 11riedman y Schwartz y el heterodoxo que se divide en 
los tcoristas lrving fiisher, 1 Iyman Minsky y Charles Kindleberger. En cuanto a los dos 
últimos autores se hace una re\•isión breve sobre su posición respecto al Prestamista de 
Último Recursc '· 

Para finalizar y redondeando la visión de Kindleberger, en el Apéndice A se hace 
una reflexión sobre la racionalidad de los mercados y los agentes, sobre su existencia o 
sobre la convención teórica de suponer l)Ue "todos los agentes económicos actúan 
racionalmente en el mercado", hecho lJUe sirve para facilitar los modelo ortodoxos, pero 
que en algunas ocasiones muestra actitudes irracionales. 

Ciisis ht11m11i11: A11úlisis desd1' /11 ¡wnper!il'll dt' /11 Íl!fom1adó11 asim1:11ica, es el nombre del 
Capítulo 11. l .os desajustes bancarios han sido ubicados por la literatura de la 
in formacic·m asimétrica con los llamados 11!/ims 111asi1·os e i111'sf>emdos de depósitos, pJ11icos 
ha11<wios r corno resultado de los anterior, oisú hammias. l ·:stos conceptos necesitan ser 
analizados y comprendidos para ::ibordar los modelos que serán examinados en este 
capítulo sin que los conceptos como en los modelos se asu1na una posición teórica 
personal. ;\sí, los ténninos mencionados anteriormente serán analizados en la secciones 
2.2 a la 2.-1. 

En particular, existe una idea generalizada entre los economistas de diversas 
corrientes del pensamiento económico, de que b abstracción neokeynesiana de Diamond 
y Dybvig (1983) representa una fuente obligada de estudio para en tender el fenómeno de 
las crisis bancarias contemporáneas. Es por ello, t¡ue en este capítulo se presenta dicho 
modelo en b seccic"in 2.5. 

I·:n la antepenúltima sección, se trata el fenómeno de las crisis bancarias 
financieras desde la óptica de i\lishkin, Ji. (1991 y 199lb), donde utilizando el argumento 
de la información asimétrica, es posible obsen·ar en los agentes bancarios y 
consumidores, un problema de sdecdó11 ad1'tf1Ja y llÚJ!,º 11101'11!. Bajo esta misma lógica y al 
final del capítulo, se encontrará un análisis sobre las crisis financieras que son afectadas 
por cinco factores: Incremento de las tasa de inten'.,s. caídas en los activos de la Bolsa de 
Valores. incremento en la incertidumbre. pánicos bancarios y reducciones inesperadas en 
el ni,·el de precios de la economía. Como consecuencia de todo ello, el resultado es la 
caída de la actividad productiva. 

I ·:n nuestro Capítulo 111 t¡ue lleva el nombre E/ colapso del sis/i'llltl .fi11a11dem J' 
ha11iwio c111\/1~\.ico, 1982, el apartado 3.2 da cuenta de los antecedentes 1nacroeconómicos 
comenzando con el periodo denominado /Jesann/lo eslahiliz.ad()I; Este apartado es 
importan te para comprender y contrastar la evolución económica que ayudará a explicar 
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la crisis b::mc:iri:i y fin:incier:i de 1982. L:i crisis b:inc:iria de 1982 se analiza en el apartado 
3.3 donde se desenrnb la evolución del sistema bancario hasta la situación crítica en 
1982. En el apart:ido 3.·I se sin tetiz:i bs caus:is de la crisis b:inc:iria de 1982 dej::mdo 
entrever bs medid:is de s:ineamiento que no impidieron la denominación de "década 
perdid:i" en los ochen t:i. 

Finalmente en el :ipéndice 3.S, se describe una reseña histórica breve sobre las 
crisis b:inc:iri:is del siglo XI:\: y XX anteriores :i la crisis de 1982. En el apartado 3.6 
concierne ::il ::inexo est::idístico tiue cierra el c::ipítulo 3. 

El C::ipítulo IV, ¡ _,, dem:g11/acirí11 ht111cú1ia, .fi11a11dml.J' la clisis de 199./- e11 J\Jé;. .. ico se 
tiene que los anteceden tes m::icroeconómicos previos a la crisis bancaria y financiera de 
México son tr::it:idos en el ::ip::irtado 4.2. Un análisis que mereció un apartado fue el 
referente ::il cambio institucinn::il t¡ue se ::in::iliz::i en el 4.3. En específico a la crisis de 1994 
y cómo el PUR actúo p:ir:i contener b crisis son des::irroll::idos en los siguientes tres 
::ip::irt::idos. 

Fin::ilmcnte. se prcsent::i un ::ipéndice de cu::idros est::idísticos en el anexo B, y 
posteriom1ente, también ::i m::mer::i de complemento se hace una síntesis del documento 
clásico sobre desregulación tinanciera y crisis de Díaz-Alejandro en el apéndice A. 

Por último deseo hacer patente el agradecimiento a los colegas y prestigiados 
investigadores que leyeron un::i versión preliminar de esta tesis y que amablemente 
prestaron su tiempo par:i hacerme sugerenci::is y obsen•::iciones ,·::iliosas; en particular a: 
la 1\! tr:i. 1 tigcni::i :\ l:irtíncz, Dr::i. J ·'.ugeni::i C:orre::i, Dr. José Luis Cah-::i, Dr::i. :\lici:i Girón y 
al Dr. 1\rn1ro l Iuert::i. Deseo ::igradeccr t::imbién ::i Paul D::ividson de la Universid:id de 
Tennessc-Knox,·ille, :\brc l .avoie de la Universidad de Ott:iwa, Basil Moore de 
\\feslei:in University y ;\rturo 1 Iuert::i de la Universidad Nacional Autónoma de México 
donde pudimos com·ivir en la Universidad de J\fissouri, Kansas City y donde aprendí que 
el J::izz, la cerTeza y la l·'.conomí::i no son incompatibles. 



CAPÍTULO 1 
CRISIS FINANCIERA Y CRISIS BANCARIA: UN ANÁLISIS 

TEÓRICO SOBRE EL ENFOQUE MONETARIO Y EL PARADIGMA 
FISHER, MINSKY Y KINDLEBERGER . 

f111wdlfcdó11. Dtji11idá11 de 1111r1 ai.risji11t111d1'm-ht!lllWia. I ;º11/rH¡lfes lnhico.r .rolm: 
las clisisji11r111<iem-ha11imia.r. li.I n1/oq11e "1011dt11io. I :."/ parad{w11a ht'lemdo:1:0 t'll 

Fisher-Ali11sJ::.J"Kj¡1dli:he1J!,t'I: /_.;J !1{!!,ica de h'shl'I: / .;1s oúisji11t111dem-ha11ct11iasJ 
la tisió11 de 1\.lis11J::y. 1\1a11ías, pr111iro.1J emes, las clisisJi11c111dem_J' ha11ca1ias e11 

Ki11dlehe(rp: A/•1:111/k,, A. 

1.1 INTRODUCCIÓN 

«!ducho se ha escrito sobre p;ínicos y manías, mucho 1rnís de lo <¡ue con 
el 1rnís esclarecido intelecto somos capaces de seguir o imaginar; pero una 
cosa sí es cierta: <JUe en detenninadas épocas un montón de gente 
estlípida tiene un montón de estüpido dinero ... J\ inteffalos, por causas 
que no hacen al propcísito acwal, el dinero de <'sas personas (el capital 
ciego del país, como lo llamamos) es particulannentc dilatado e 
insaciable; busca ser d<•vor.ido por alguien y se produce una "plétora"; 

1 . 1 " 1 .. ,, 1 1 encuentra ~.a _g1!w•:, y se proc uce una especu ac1on ; es e evorac o y se 
produce el pan1co .» 

Walter Bagehot, 
li11sq)'f)S Jf)hre fidll'anl Gihbo11. 

El colapso de los bancos tiene a lo largo de b historia contemporánea una importante 
significación en el campo de b teoría económica, el ciclo económico, la competencia 
entre los mercados financieros nacionales y entre diversas regiones del mundo. Las crisis 
bancarias no son algo nuevo. Se remontan al siglo diecisiete, a b crisis ocurrida en 
Holanda. Tampoco se limitan a un país o región: b crisis bancaria que afectó a los 
Estados Unidos en 1929 se había convertido en un tcnúmeno mundial para la década de 
los treinta. l ·'.n los últimos ailos, incluso los países industrializados con sistemas 
sumamente annzados y sólidos organismos de superTisión bancaria han experimentado 

TP.~IS CON 
vt· I Lll DT:' 0~1 1n:"¡·r i.',..:.,-' •. \ j!, 'i.1. u.!:!1 '1 
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severas crisis. No obstan te. el res tu de f,~lS países no ha estado exento de este fenómeno y 
muestra de ellos han sido los trast(Jmos bancarios de b décad:i de los noventa como 
Japón. J·:scandina\·ia ~· :\mfrica ! .atina (!\léxico. :\rgentina y Venezuel:i) 1

• 

l ·:I :in:ílisis, b descripci(,n y l:i comptTnsiún de un:i crisis banc:iria-tin:incier:i es el 
propósito del presente capítul<>. L<>s cucstionamientus surgen desde el momento en l]UC 
se trata de ubic:ir a nuestro objeto de estudio corno un hecho homogéneo, ahistórico, sin 
m:itices y lfUe puede ser explic:ido a tr:i\'és de una serie de incisos o modelos lJUe nos 
puedan nrient:ir sobre el :in:ílisis de cstc !Cnúmcno. Por acierto, bs crisis b:mc:iri:is y/o 
tin:incieras son asuntos l'C<mi'Hrncos llUe snn estudi:idos desde distintos :íngulos de b 
geometría de b teoría económic:i. 

La tare:i se h:ice compleja al no tener un:i difrrenci:i cbr:i en trc los ,fü·crsos 
autores lJm· tr:itan el tema sobre si existe :ilguna distinción entre crisis b:inc:iri:is y crisis 
tin:incieras. J·:I momento hist·ririco puede ser un elemento lllle pued:i justitic:ir b falt:i de 
diferenciar a b banca comerci:il del cunjun to del sistem:i fin:inciero, y con ello, bs crisis 
lJUC a cad:i una de ellas cnrrcspnndc. si este es el caso. Sin embargo. l'll este capítulo se 
trata indistint:imente el concepto de crisis b:mc:iri:i o crisis fin:incicr:i, excepto cuando el 
enfoque teóricu lJUe sc analicc lo distinga claramente. Esta conn:nción no demerita el 
objetiYo dc explicJr los elementos quc in ten·icnen cn una crisis b:mc:iria-tin:incier:i y:i 
que los :iutores y lns ent(il1ucs lJUe se prcsent:ir:ín :i lo largo dc este tr:ib:ijo, son 
refercnci:i oblig:ida par:i cl trat:imien to de bs crisis b:inc:iri:is en especítico. 

:\sí pues. se puede ubicar :i dos enfoques l]Ue tr:it:in de explic:ir bs c:ius:is y b 
import:inci:i de b$ crisis financieras. l ·:I primero de ellos. dirigido por Friedman y 
Schw:irtz ( 1_963) y C:a¡.,,r:in ( t<Jú5), identifican :i bs crisis tinancier:is con los p:ínicos 
b:mc:irios. l•:stos últimos puedcn ser b fuente de contrncción de b ofcrt:i monctari:i, 
:igravando :i su \TZ, el desempeiio de b :ictividad económica. l ·'.n este estudio 
monct:irist:i sc P"lll' de m:initicsto b :iuscnci:i u b csc:is:i in form:ición lJUe se obtiene de 
ellos cuandu sl' tr:it:i dc cn tender y :in:iliz:ir el c:iso de bs crisis b:inc:iri:is en los países 
subdesarn ill:idos e• cmcrgen tcs. 

l·'.I se¡.,,11.md" cnf<•lJUl". c<1111icnz:i crn1 el tr:ibajo del economist:i norte:imeric:mo y 
contempor:ínco de 1'.eyncs, 1 n·ing Fisher ( 19.)~). donde se obscn·:i :i bs crisis tin:incicrns 
C1Jl11" una parte del funcion:imicn to cíclico de b :ictivid:id económic:i c:ipit:ilist:i donde b 
consecucnci:i n:itur:il es b "fr:igilidad tin:incicr:i" y el "sobrendeudamien to" .. \!insky, 
siguiend<' b tradición heterodox:i, ha extendido b noción de sohl'l!mdet((/t1mie11/o y el 
proccs•) el cu:il produce su concepto de fragilid:id tin:incier:i. De :icuerdo con él, el 

1 Véusc Girón. A. ( 1997). p. 55: Iglesias. E. ( 1997). p. vii. 
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procedimiento ecu11r
0

Jmico ;¡ tr:iYés de b fose :iscenden Le del ciclo económico se 
con\·ierte en un:i cstructur:i linancicr:i frágil o ndner:ible l¡ue lleva;¡ un:i crisis tinanciera. 

l(indk:berger ( 1978) sig11ie11do ;¡ 1\linsky y a Fisher, completa el mfoque a través 
de un:i dcscripcir'J11 hist/iric:i de las crisis tinancicras y del comport:imien to psicológico de 
los :igcntcs ccon/Jmicus ljUC orilbn al sistcm:i ec01H

0

>mico a cubps:irse. Su anilisis SL' 

sustenta en l¡ue el cambio positini en bs expecLHivas, pro\'oc:ido por un evento 
cuak¡uier:i, mcj,,1·a bs oportunidades de bcneticios llev:mdu a un :iuge en bs inversiones, 
pre\·iendo de un:i may"r c:in tid:id de dinero b:inc:irio e in cremen tos en su ,-elocid:id. 
Este proceso produce un:i "m;111ía cspecuL1tiv:i" l¡uc signitic:i un cambio de dinero por 
merc:incías, llev:i11do a b .rolm:lll:l!,odacirí11 y ;¡ b ruptura del :icuerdo de in tcrc:imbio. l •'.n el 
momento en Llue el cven to que dio origen ;¡ b maní:i cspecul:Jti\·;¡ dej:i de tener efecto en 
bs expectati\·;¡s de mejores nportunid:ides en los bc11eticios, justo :ihí es donde se decide 
intcrc;unbi:ir bienes por dincnJ cont;111te y son:inte, y como consecuenci:i de ello se lleb'":l 
a un pánico. Tod:i,·í:i más, en Kindlebcrger se cuestiona incisi,·:imente b hipótesis 
ort<.•dl•Xa de r:icion:ilidad c11 el nH.:rcado n en los individuos. Fn él se encuentran un 
:inálisis det:ilbdo L]Ue desmititic:i b supuesta r:icion:ilid:id a /J1i01i de los modelos 
ortodoxos p:ir:i d:ir p::iso ;¡ las m:iní:is, pánicos y crisis, todos hechos de indudable 
irraci< •n:ilid:id. 

L·'.ste c:ipítulo c1m1ienz:i en el :ip:irt:ido 1.2 con un:i definición gener:il de lo que 
implic:i una crisis b::1J1c:iri:i-ti11;i11cil'r:i. L1 justific:ición de este ::ip:irt:ido es i11te11t:ir 
introducir :il lector en el tcm:i de bs crisis b:inc:iri:i-tin:incieras incorpor:indo los 
ciernen tos más represen ta ti vos de lus :iutorcs y en foques más import:in tes sin asumir un:i 
posición tcóric:i person:il. J>osteriormen te, se :inaliz:i en el :ip:irt:ido 1.3 los dos enfoL1ues 
predomin:intes: el monet:irist:i y el heterodoxo. En los sib>uientcs Jos :ip:irtados se 
estudia de un:i nuner:i más profund:i :imb:is \"isioncs: el monet:irist:i de l'riedm:in y 
Schw:irtz y el heterodoxo lJUe se diYide en los teorist:is Jn·ing J<'ishcr, J Jym:l.ll ,\finsky y 
Ch:irles Kindlcbcrger. t·:n cuanto ;¡ los dns últimos :iutores se h:ice una rc\·isión bre\"l' 
sobre su posici("m ~especto :il Prestamista de Llltimo Recurso. 

J>:ir:i fin:iliz:ir y rl'do11dc:i11dn b ,·isi1'111 de f(indlcberger, en el ;\péndice :\ se hace 
un:i rellexir1n sobrl' b raci1J11:1lidad de los merc:idos y los agentes, sobrc su existencia o 
sobre la conn·nción te/iric:i de suponer <1ue " todos los :igen tes económicos actú:m 
r:icion:ilmentc en el mcrc:ido", hecho que sin·e p:ir;i facilit::tr los modelo ortodoxos, pero 
llUC en :ilb>unas oc:isinnes mucsti·:i :ictitudes irr.lcion:ilc:s. 
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1.2 DEFINICIÓN DE UNA CRISIS FINANCIERA-BANCARIA 

l•:I tratar de explicar un fenómeno complejo en unas cuantas líneas es un l¡uehacer llue 
puede dejar poco satisfrclws a muchos. En el caso de b definición de crisis bancaria y 
crisis financiera. resulta una tare:i cnmplic:ida a b luz de los di,·ersos enfot1ues lJUe tratan 
este fenómeno económico. Sin emb:irgo, cabe b posibilidad de est:iblecer ciertos 
elementos o un conjunto de c:itegnrí:is que orienten en el entendimiento de bs crisis 
lin:incier:is-b:incari:is: de t:il form:i S(' tiene: 
:t) C::imbios gener:iliz;idc •S en las expectatiY;ls l'n funciún del temor de c:tmbios en el 
:imbien te l'Conc1niicn. l ·:st:ts moditic1ciones lun sido c:ius:id:ts, frecuentemente, por 
;ilgtín evento ex<Ígl'no como gticrr:is, nubs cosechas, in Yenciones, entre otros factores. 
;\dem:is. tenemos sucesos monct:trios como l'I ekmen to decisi\·o del c:imbio de 
expect:tti,·as como pur ejemplo el t¡ue un p;iís hubier:t abandon:ido un sistetn:t monl't:trio 
con1< 1 fue el c:is•' del p:itrr'in e •roe. 
b) Temnres de ins1 .Jn·nci1 de :ilgun:i institucir'm l'in;incier:i. L:t falta de lit¡uidez podría ir 
:iun:td:i ;i un;i 111.1b :idministr;ición de b instituciém y con ello, :t un:i fr:igilitbd financier:t 
con dc'.·ticit de lit1uidcz ststémic:i. 
c) Intentos de c<Jnn·1·tit· :icti,·os tin:incicros y no fin:incieros ilíquidos en dinero, lo cu:il 
lleY:i :i un increml·n te 1 en bs t:is:is de interés y a un:t disminución en el precio de los 
actiYos. esto l'S crisis de li<Jllidez'. 
d) ;\rnl'naz:i de se .Jn·nci:i. l·:sto implica b falt:t de capacid:id de los bancos de hacer 
frentl' a sus C1bli¡.,i:icioncs lu tJUe lle\':t a Yender precipitadamente sus :ictivos con el 
propúsito de hacerse de recursus que pued:tn cubrir sus necesidades. 
e) l .os retirns masiYos dl' depósitos -h1111k 1111/S- precipitan b :imen:tz:t de soh·enci:i. Este 
fenr)menu pul'de lle,·ar ;1 un p:inico b:inc:irio dondl' todos los depositantes corren, en 
principio, a tr:itar dl' retir:ir sus :ihorros, prop:igándusl' b posibilid:id de t¡ue bs demás 
instituci<>n(·s banc:iri:i (:um sin ser el c:isn) tambii·n incurran en un:t falt:t de rl'cursos p:ir:i 
hacer frente a sus tTSJ" >11sabilrdades con b dl'rnanda excl'tknte de los deposit:tntcs 1

• 

t) lü·ducciunes L'n b nfrrt:i rnunl't:tria. L'n dl'creml'n to de b oferta monetari:t puede 
ori~~n:ir un p:ín1c" b:incariu. L'S decir: L1 pn1porcir'm entre depósitos y resl'rv:ts de un 
b;mc" se desplom:i Ct>tn<• sínt•>lll:t dl'I p:inico banc:irifJ, reduciendo b oferta monet:iria y 
expandicndn tod;iYÍa m:is d temr>r de l:i gente". 

" Kindlcbcrger ( l 'J92. 1978). apartado 1.5.3 de este capitulo. 
'Bordo(l986).p.191. 
' Diamond y Dybvig ( 1983 ). pp. 401-419. 
' Véase el apartado 1.4 
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g) l .a consecuencia del inciso anterior llel'a a u11a caída en b actividad productiva y a una 
disminucic'in del nivel de prL'cios n :i u11 decremento en b velocidad de circul:ición del 
dinero corno co11secuenci:i del atesnr:irnien tn de este activo. 
h) :\p:irece una declin:icic'1n en los be11dicios y un:i reducción en el \·alor neto de bs 
ernprcs:is y :idl'm:is surgl' un:i ob ex1x111si,·a de bancarrotas''. 
i) Una crisis dl' deuda pr·oduce una dL"cli11ació11 en el precio de los activos con una baja 
generaliz:id:i en el nivel de precios. Fxiste b posibilidad de c¡ue entre en escena un 
proc('so de deuda-delbción (l'isheri:i11(1), donde una declin:ición en los precios 
disminuye el val"r neto dL' los préstamos del colateral y se deprecia el v:ilor de b propia 
ernpres:i. De esta m:inera, comienza un:i quiebra generalizada de instituciones financieras 
lJUe reduce aún m:is b oferta dL' dinero. 
j) Todo el proceso puede ser detenido a partir de b intervención de alguna autoridad del 
gobiemo, en estl' caso el llamado prL'stamista de último recurso para proveer de b 
liquidez necesaria al sistema e11 su conju11to 7

• 

()i,·ersos autorl'S han l'n focado de manera distinta los elementos de bs crisis lJUe 
ser:in expuestos i11fill. Por ejemplo, Sinai (197<>) y Carron (1982) han enfocado su an:ilisis 
en el problema de b liquidez. l •'.stl' último autor sei'iab lo siguiente: "[ ... ] in a financia! 
crisis sorne borrowers fa ce :i premium arising from financi:il devclopmen ts clsewhcre 
that are unrclated to their U\\'n outluuk. Sucl1 an excess prernium can take the fonn of 
exception:il high intercst or of crcdit r:itioning th:it effrctindy prccludes borrowing".8 

Otros autores dirigen su an:ilisis en el tratamiento de b in forrnaciún para explicar 
el caso de bs crisis financier:is. \Vatchcl ( 1982) si¡.,>ttiendo a 1\leltzer ( 1982), observa a 
éstas como consecuencia de la inccr·tidumbre: "[ ... ]a crisis may emerge \vhen there is a 
shift in the underlying distribution of outcome of economic e\'Ctlts".'' Garber (1981) y 
l •'lood y G :irber ( 1981) :in:ilizan el 1-enl°imeno de las crisis financieras en un mundo de 
expectativas racionales c< 1m<, e< 111secue11cia de cambios predecibles en un régimen de 
precios in flexible. 

1-.::indlcbergcr (1978, 1992), l'ishL'r (l'J32, 1933) y i\linsky (1957; 1%3; 1977: 1980; 
1982 :1, b) obsen·an :i las crisis linancieras como un conjunto de elemeritos l(Ue se 
m:inilicstan en la fase exp:insi\·a del ciclo económico y que ine,·itablemen te se cobpsan 
pnco después de un hoo111. l·'.ste enfoque le da importanci:i al papel que juega las 
cxp('ct:iti\·as ad,·ersas l(Ue obliga b liltuidación lJUe resulta en un proceso de deuda-

6 13ordo ( l 98(i ). pp. 191-192. 
- /hiel., p.192. 
x Carron ( l 982). p. :l95. 
"\Vatchcl ( 1982). p ..... i. 
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deflación. Una peculiaridad es que sin b i11ten·ención del prestamista de último recurso, 
el sistenu capit:ilist;i L'St;Í dcsti11:ido a b crisis fin::mcicr:i y b inest:ibilid:id pcrm:inen te. 

Goldsmith (1982) detinl' a una crisis fina11cicr:i como "[ ... ] a sh:irp, brief, 
ultracyclic:il deterior:itinn uf ali nr most of group of tinanci:il indic:itors -short term 
interest r:ite, assl't (st.,ck, n.~;il estatl', land) prices, commercial insolYencies :ind foilures of 
tinancial instituti"11s". 1

" 

Bem:inke (1981) hace la distinciún entre una crisis b:incari:i, incluyendo un retiro 
masi\'o de depi'isitns dl' la banca coml'rci;il y las follas del sistema banc:irio L¡ue lleY:in a 
una crisis de deuda precipitad;i por una decli1uciiin en el precio de los :ictinis. C:ida tipo 
de crisis tiene efectos nL"¡_,rati\'os sobre b :icti\·id;id económica. 

l'in:ilmen te e; riftith ( 1981) siguiendo b tradición del en t<x1ue rnonetarista de 
Friedrnan y Schwartz ( l WiJ). en fnc:m su an;llisis en el significado de crisis bancaria, 
distinguiendo ent1·L· ilic1uidez del sistem:i c·n su conjunt" con amenaz:is de sokencia de 
todo el sisteni:i bancario y de la i11soh-L"ncia de un:i institución en p:irticular por un mal 
manejo :idrninistrati\'<i. l .a :11nt"naza podría Sl'r nl'utr:ilizada por b intcn-cnción del 
prestamista de último recurso. También establecen 4ue b mab administración de una 
institución financiera es razón suticiente para alentar la c¡uiebra de ésta. 

1.3 ENFOQUES TEÓRICOS SOBRE LAS CRISIS FINANCIERAS-DANCARIAS. 

Se puede ubicar a dos enfoL¡ues LJUL' tr:it:in de explicar bs causas y la importancia de las 
crisis financieras. l•:J primero de ellos, representado por Friedman y Schwartz (1963) y 
Ca,gan (1965), identifican a las crisis lin:incieras con los pánicos bancarios. (~stos últimos 
pueden ser b fuente de co11traccic"m de la oferta monetaria, agraYando ;i su \'ez, el 
desempeíio de b acti\·id:1d cc•mrimica. 11 

l ·'.I segundo m fuc¡ue, se sus ten ta en el trabajo dl' l'isher ( 1932), 1\!insky1~ y 
1'.:indlebergcr ( 1 'J78, 1992). donde se obserYa a bs crisis financieras como un:i parte del 
funci(Jnamiento cíclico de b actividad económica capitalista donde b consecuencia 
natural es b "fragilidad ti11anciera cíclica" y el "sobrendeudamiento". 

1
" Goldsmith ( 1982 J. p. ~2. 

11 Un enfoque reciente. tomado de Bernanke ( 1983) y de Diamond y Dybvig ( 1983 ), han argumentado 
que las crisis financieras incluyen las banei1rrot:.1s que afcctlln directamente a la actividad económica 
inclusi\·c en una mayor proporción que las contracciones en la oferta monetaria. Véase el Capítulo 2 de 
este trabajo. 
1 = Para ubicar las principales fuentes bibliogrúficas \'éasc al final las referencias bibliográficas. 
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1.4 ENFOQUE MONETAHIO DE LAS CRISIS FINANCIERAS- BANCARIAS 

J>::ir::i explic::ir este enfcKJue es imprescindible b ubr::i /l 1\fo11t!la!J' 1-fislo!J' q/lhe U11itt'dS!a/t'S, 
1 X67-19MJ, donde Friedman y Schw::irtz dedic::in un::i considerable ::itención ::il p::ipcl que 
jueg.in los p:ínicos b::inc:irios en b inest:ibilid:id monetari:i en los l•'.st::idos Unidos. J>::ir::i 
Friedman y Schw::inz. los pánicos son fundarnen t::iles p::ir::i explic::ir los efectos sobre b 
ofcrt::i monet:iri::i y b crm tracci<'>n de b ::ictiYid::id económic::i. 

l·:l cnfot1ue monetario concede un::i vit::il irnport::incia ;i los p:ínicos de b b::inc::i 
porque i·stos rnenn::in b con fi::inz::i del pC1blico llegando ;:¡ b posibilid::id de que los 
::igentes económicos que han conti:idn sus depósitos ;:¡ b b::inc::i comerci::il, cre::in que 
ést::is instin1cioncs se cncucntr::i en b inc::ip::icid::id de con\'ertir sus depósitos en dinero 
contante y sonante ::i b hor:i y fech::i lJUe los clientes de b b::inc:i lo soliciten. L::i pérdid::i 
de tiduci::i. por lo regubr. es precipit::id::i por frtlbs de ::ilgun::i institucic"in tin::incier::i de 
renombre nacion:il (nTbigr:icia de ell<> s"n bs crisis ncurrid:is en 187~ y 189~ en los 
l·'.st::idos L'1mlos). l·'.stc t"c111"i111t·110 llc1·;1 :il públic• 1 a incrementar su proporción de dinero 
"lk1uido" en b c::irter:i de su port::ifolio como pbn de protección y ::isc¡,'ltr:imien to de su 
p::itrimonio, d:indo C(lll10 consecuenci:i. t1ue los depósitos b:inc:irios se contr:ii,1,"an :iun 
más. En este c:iso, el "remedio" de suspender b co1wertibilid:id de depósitos :i 
numcr:irio líquido no surte efecto, inclusin· si se tom:i b :iltern:iti1·:i de proyeer de 
"certitic:idos de depósitos" como fue el c:iso :in tes del est:iblccimien to de b Resen·:i 
Fedcr:il en 191-1 en b 11:ici1ºm norte::imeric:in:i. Tod::i1·í:i m:ís, b in tenTnción de :ilgun::i 
::iutorid::id monet::iri::i :il inicio de un p:ínico b::inc:irio es insuficiente, cre::indo m:ís fallas 
en b ::idministr·:ición y en bs !":!lbs de los b::inC(JS cumerci:iles lleg::indo ;¡ bs b:inc:irrot:is. 13 

Fricdm:in y Schw::irtz sdi::ibn l1ue los pánicus b:inc::irios llev::in :i b gener:ili:r.::ición 
de m::inejos t'rróncos por p::irte de bs demás instituciones b:inc::iri:is tiue sobreviven ::il 
momento del p:ínic(I. Este intento de "s:ih·:irse" del p~ínico t::in sólo es tempur::il. 1

·
1 L::i 

const·cut·nci:i dl' este event<) es b contr:icci1°111 de b ofert:i mnnet::iri::i :i tr::iYés de b 
disminuci,)n de b proporCÍ<incs depósitos/dem::ind::i de dinero y depc)situs/reserv:is de b 
b:inc::i comcrci:il cun b disminución de b :ictivid:id eco11ómic::i. l;riedm:in y Schw:irtz 
h::icen w1 import::in te sc:t'i::ibmien tu con respecto ;:¡ esto último en b discusión del pánico 
de 1891: 

"! ... ] the p:in ic h:id import:in t effects on the b:inking structure ... :ind it undoubtcdly 
affectcd thc detailed timi11g, form, :ind imp:ict of the economic :idjustment. L\t the same 

u Véusc Fricdnmn y Schwartz (1963) y Bordo (1986). p. 194. 
1 

' Esto sucedió en la crisis de 1929-1933. 

..-------·-·------- ·-·. 
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time, it was at bottorn simply the way in which :m adjust111e11 t, forccd by othcr 
cunsidcratinns, wnrkt'd itsclf nut. Tlll' price declines abrn:id :md thc distn1st of 
maintcnance of thc gold st:mdard by thc Unitt'd -Sta tes mea11 t that thcre were only two 
ahemativcs: 1) a sizcable decline in US priccs and a decline ora reduccd rate of risc in 
money in come: or 2) thc :ib:mdonmen t of the gold st:mdard :md thc dcpreciation of thc 
dollar relativc to other currencies. Givcn thc main ten.:mce of thc gold standard, the 
adjustJncnts in prices :md incomc wcre unavoidable. lf they h:ul not. occurrcd through 
thc b:mking panic and thc accompanying dccpcning of thc rcccssion undcrway, they 
would have takcn pbce in somc othe1· way". 

Fricdman y Scll\vartz, 1963.15 

La vulnerabilidad del sistema bancario se contrarrestó o al menos disminuyó, a partir de 
la introducción en 193-1 del sewm1 dt! dc:p1ísilos.fi!dm1!, el cual sirvió para remo\·er el temor 
de la ge11 te para tem:r la suficiente capacidad de corwertir sus depósitos en numerario 
líyuidu en d mume11to ljUC 1-;Í lo rcyuirieren. 1\rlles de adoptarse tal disposición. la 
intervención de lus demil(l', ha11h.1. se limitó a la suspensión de convertibilidad y a la 
emisión de certificados de la c:imar::i de compensación y. por momentos, a la compra y 
venta de ;ictivos guben1amentales en operaciones de mercado abierto: est:ls medicl;is 
tuvieron cierto impacto aunl¡11e éste fue insuficiente par;i evitar import:lfltes 
con tr:lccioncs en la oferta monetari:i. l •:n esta misma dirección, Friedman y Schw;irtz, 
critican el comportamiento t¡ue tu\'o la Reserva 1 •cderal en la crisis de 1929, en el sentido 
de proveer liquidez al sistema bancario a través de operaciones de mercado ;ibierto, esta 
intervención llevó a una banca.rrot:l sin pn:cedente alguno, contrayendo la ofcrt'l 
monetaria y la con tracción de la actividad económic;i: sus implicaciones pudieron_ s_er_ 
evitable según lns propios autores. 

La respuest::1 de 1-.:indlebergJr a estos cuestionamien tos son con tundentes: "La 
escuela monetarista de Chicago supone. de hecho qul' las autoricbdes son 
1111ivl'rsalmcrltt~ es11'1pi1h.s y que los mercados son siernpre inteligentes" 16

• 

:\hora bil'n, <:a¡,,'"::ll1 ( 19(1')) un" de los seguidores del enfr)l1ue monetario, :maliza 
el p:1pcl L¡uc dcscmpcil .1rc '' 1 le·~ p;Ín 1cc is b:mcarios e:n el cornportarnicn to cíclico de: b 
oferta monetaria en los l ·:stad< >S Unidos. (·:l. al ii-o7llal que l'riedman y Schwartz. explica la 
incidencia de los p:inic<>s p(>r eventos tales como b:mcarrotas de una o varias 
i11stih1cinncs tin:mciC'ras dr· impc,rtanci:i naci,,nal n, dC' crisis de'" gr. c·n los fároc:irriles. 
l·:I n:sultadn de estos eventos es la pérdida de confi:mza del p(1blico hacia las 

!:' tricdman y Schwartz (19<>3) p. 1 w-nt. 
1
'' Kinóicbcrgcr ( i 978. i 991.). p. i xx 
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instituciones financieras. un in cremen to en la con \·ertibilidad de depósitos y una 
contr:.lcciún, corno consccuenci:i de 1,, .ulterior. de b ofr1't:1 monct.u·ú. Cagan, :.ltt;buye b 
exisrcncia Je los p:ínicos b:mcarios en los E.~t:idos Unidos anl~ de la l'rimc1·;¡ Guerr.i 
1\!undial a la estn.1cn1ra mterna de las 111sttn1c1ones bancanas y a la ausencia de reservas 
que p.uc..lu.:r:i p1·e1·cr UIJ 111cremenro en .b Llein:UJJ::i ili: dL'~)Úsitos. T:unbién. b ausencia de 
una autoridad monetaria o Banco Central precipitó la existenci;i de múltiples p:ínic0s 
banc:irin;:, ;isí -cnmn, l:i intlexihilid::id <JIW ('1'istí;i ;il ('IH"otHr;1rs(' un sist<'m:l m0net:1rir.1 
intcm:.lcional b:.ls:.ldo en el oro 17. 

Por lo regular existe la creencia, tan to en los Estados Unidos como en 1:-i gn111 m:-iyorÍ:l de 
lns países del rmmdn. q11c: 11na 1'alb de: :ilgún o unos pocos deudores -st•an cnmp:11iías, 
('Stadns o c11al<p1ic·r insti111ción e·crmr'imica n financiera- p1wdc desembocar en una crisis 
tinanci<'ra. J•] r«nwdin (ironiza Srhwartz) prnp11<•stn pnr tndns los prnpag:indistas de 
e·stas "crC'cncias" es e·I rescate in media te 1 de 11na amenaza de <¡11iehra para e\'itar que los 
dcm~s bancos se VC"an contagiados y cnn C'lln t'I sistema fin:inciero en s11 tnt:ilidad. Por el 
contr:irio. la :iutora arg111ne11Ll l11w: :i) 1111a institución l111c ha siclo m:il administrada es 
necesario lple quiebre y reorganizar una nuc\·;i :idminisrr:n:i"m: b) la dcclar:ición de 
banr.arrora no desemboca ncc:c,sarianwn tc en l¡1iiebras rnasi\'as de los bancos y, c) si la 
t1uiebra ele la instit11cit'm c·s ori!>i11;id;1 por 11n mal m;11wjo de sus recursos producti\'os y 
tinanciC'rns, y acll'm~s los depósitos cll'I sC"ctor pri\'ado se· e·nn1entr;111 asegurados, esto no 
se manifiesta ncccsariamen te en una crisis financil'r:i. 

l .a esencia ele· 1111a crisis finanrie·r;i t•s sir cnrta 1·icla y al tina! de t'8ta, hay un 
rclajamicntu de 1:1 demanda C'Xrl'dC"ntC' de· n1111wrari" pnr part<' del público. F.I fenómeno 
de la dcfl:icic'm puede ;ipanTcr. sin C"rnb:irgo. p11C'de declinar la riq1wza nominal, las 
de11d:is pueden incrc11w11 tarsc· en ti'l'minos n·aks iwro esto no implic:i que la economía se 
cncucn tr:i ante una crisis ti11a11cicra. L'n ejemplo de ello e's la deflación ocurrida en 
Estados Unidos en los a11os de 1920-21 (Sc:hwartz. l 9H(i). 

De· '.lr1H:rdr1 '.l h '.111t11n, ll•! h'.1 .. c11rricf,. 1111'.l crisis tin'.lncic·ra en !r)s F.stadns 
Unidos desde 1933: a su \·ez. en el ){rnw U11idu "11u existe t:vidcncia" de una crisis 
tin'.lnci<'r'.l dc«r_lr· 1 H(i(1. 1'' Pc«r· '.l 1·~1" s<'ihh1nic,ntr.i, C'lh cnnsid<'r'.l tpw c~n iris '.lrios recientes 
\"ario~; :iutorc~; han hecho crL'lT <¡ue h:m habido crisis financiera~; ar¡,,'"Llmentando una caída 

: ·Cagan ( l 9Ci5 >. pp. L!.ú-22 7. 
1
" \/c'a'c Sd1war1~ ( l1JX(1) 

,., "In 1111· lcxicon. thc cvcnts sincc thc mid-1%0s that havc hccn tcrmcd ·financia! criscs' or 'thrcats of 
a financia! crisis· havc bccn pscudo-financial criscs". Schwartz e 1986), p. 25. 
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en el precio Je k•s :icti,·o:: lin:u1cit·ro y 110 ti11;u1ciero:;_: depreci:ición c11 el tipo de c::imbio, 
expectatiY;I'.' dcsalL11 t:1dura~; c11 fin 11:1s 11u fi11a11cicras, e11 tre otros factores. Tudas estas 
intcrpn:r:icic111cs so11 />Yr'tm't1 r"fi.1ir./i11rm1i1·m.r. Por t:itlto, p:ira Schwartz 1111:1 crisis fin:incicra: 
''¡. .. ¡is wlwn tlw st:ihility "( tlw b:i11ki11g syst<:m is thrc:itcncd. Only tlwn docs tlw use of 
11101wy d1n·:i11·11 te• diss:lfw:ir, :ilbc·it ri:mpor:irily, frorn ;¡ socicty, :md only thl'n is fi11:inci:il 
stTucturc thrc:itcncd".'" 

l•'.n l'Stc c:isc• pndri:i :ifirm:irsr·, cnnrC'dil'ndn b hipr'>tcsis de 1\1111;¡ Schw:irtz en el 
sentido de las psL'udo crisis tin:inciL'r:ls o crisis ti11:111cieras :lllSl'll tes, tiue ;¡} ll1L'nos en el 
c:is11 di' los p:iísl's s11hdl's:irrnll:idns h:in nn 1rridn pse11dn s:ilv:mwn tns h:inc:irios, ps<:11dn 
s:i11c:imic11tos i11stitt1cio11:ilc·s y psc•udo progr:im:is cc:onómicos c1uc e\'iten el c:obpso 
producti\'o d<: bs 11:ic1orn·s cnwrgc11tcs, y por que no en tm:i pseudo ccnno1ni:i 
s11bd1:s:irroll:id:i q1w nn se: comp:ir:i cnn :itpiell:is n:icinnl's de gr:in desempet'io 
ccnnc'imicn. C:omn st· C1bsc1T:ir:í m::ís :idel:inte, este e11fot1ue muestra un:i esc:is:i visión 
p:J.r:i comprender los fenúmenos propios de bs naciones subdes:irrollad:is o emergen tes: 
se to111:i csc;¡so t'll cu:in t" :i l:i falta de l'xplic:ici('in teóric:i y con fron t:J.ción de b re:ilitbd, 
:1 tal b'T:J.do que :iludiendo ;¡ l)j;¡z .\lej;u1dro ( 1985) se podrí:i :isegur:i t¡ue el fan:ltico 
piens:i que b rc:J.litbd es dem:J.si:J.do pel¡ueib p:ir:J. bs ",·irtutles" y "gr:J.111.Jcz;¡s" del 
modelo económico ljlle se tr:J.te. 

En contr:iposición :i 1-.::indlebergcr y :J.I enfoque del ciclo, p:ir::i b :iutor:i, t:111to bs 
"manÍ:J.s. p:ln icos y cr:J.cs" reducl'n b rit1uez:i. no obst:J.n te L'SO no implic:J. per se un:i crisis 
tin:incier:J. a mt·nos llue 11curr;¡ un:i nccesitbd incontrobble de dem:J.ndar dinero cont:intl' 
y son:inte por :ictin>s fisicos o tin:J.ncieros que resulten en un:i retiro m:J.sivo de depósito 
y posteriorrnl'ntl' t·n un p:lnico gencr:ilizado en el sistcnu fin:inciero. Elb coincide con 
Kindleberegl'r L'll cu:in to ;¡ l]Ue el prcst:imist:J. de últirn:i instanci:J. puede romper con b 
tendenci:i ne¡..,>:lti,·:i de un:i crisis, empero, no se encuentr:J. convencid:i de si Í!st:i se:i b 
linic:i y t.'1ltim:i ";¡uturitbd" t¡ue puelb romper con el c:imino penTrsu de Lm:i crisis 
tl11:incicc1. 

l·'.11 sum:J., el c11f<)t1ue monet:J.rio concluye t¡ue m:J.nteniendo Llll:J. t:isa de 
crecimiento const:intl' de b ofert:i monet:J.ri:J., y dej:indo qul'br:ir ;¡ ::it¡uelbs instituciones 
b:inc:J.ri;¡s que lt:J.n incurrido en 1it-J:~oJ i1111eü'StJ1ios, es condición suficiente p:ira J'tll/ear al 
sistema fin:inciero y t¡uc ('Sto 110 neces:J.ri:imente lle,·;¡ :i un;¡ crisis tiruncier:J. en el 
c1111ju11 tn tkl sistl'lll:l. 

hn:ilmente, C:J.g:m presentando evidcnci:J. de indicios y coincidiendo con bs tesis 
de Scll\v:irtz y Friedm:in, no rebcion:J. b existencia de ciclos económicos, 
L'SJ1L'CÍtic:imentc de b fasl' descendente del ciclo con b cxistl'nci:J. de p::ínicos b:inc:irios. 

e" Capic & \Vood (19K6). p. 3. 
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Este hecho result;i de sum;i import;inci;i ;i la luz del e11fo,1ue heterodoxo de Fisher­
Minsky-Kindlebergcr tiuc ;i cuntinu;ición se prcscnt;ir:í. 

1.5 EL ENFOQUE HETERDODOXO DE CRISIS BANCARIA-FINANCIERAS EN FISHER­

MINSI-.."Y-KINDLEBERGEH. 

1.5.1 LA LÓGICA DE FISHEH 

Por contr;iste al enti:it1uc monet;irio tiue consider;i ;i las crisis financierns como un;i 
import:mte consecuencia de los ;J!:,Tfq,..;¡dos monet;irios, existe un;i trndición gue d;it;i del 
siglo XIX, la cual enfoca su an:ílisis sobre las crisis fin;incier;is en función de la fase 
;iscendente del ciclo econótnico: situación neces;iria como consecuenci;i de los "excesos" 
de las person;is ;inte un ;iuge económico. Minsky y Kindleberger, coinciden en lo 
exprcs;idu por ln·ing l'ishcr en /300111.111111/ /)e/1/'es.1io11s (1932). 

De ;icuerdo con Fishcr ( 1932) y ( 19.'B). el ciclo de los negocios es explicado por 
dos factores: 
1) Sobreendeudarnien to 
2) Dctl;ición. 
Se1iab los siguiente: 
Disturb;ince in these two factors ---debt ami the purchasing power of monet;iry unit- will 
set up serious disturbances in ;ill, or nearly ;ill, other cconomic variables. On thc other 
h;ind, if dcbt :md dethtion are ;ibsent, othcr disturbances are powcrlcss to bring on 
crises comp;ir;ible in severity to those of 1837, 1873, or 1929-32. 

lrving Fisher.~ 1 

F.I movimiento ascendente del ciclo es precipitado por alglin suceso exógeno gue 
"mejora" b oportunidad de beneficios y de la im·ersión como factores sust;inciales del 
desempetio económico. T;iles eventos pueden ser ;itribuidos ;i nuevas invenciones. 
descubrimiento de nro <• ;ilgtma guerr:i, entre otros. Los chot1ues exógenos alientan 
n ue\·as in versiones ti u e hace incrementar el pr(Jducto y los precios. Dicho in cremen to de 
precios, por un in cremen to en los bl'ndicios, :ilient;in ;it'm m:ís las in\Trsión, pero :il 
mismo tiempo. estimubn las t,..;¡n;inci:is del capit:il especulatin>. Todo eSt(J in cremen t:ir~ 
el optimismo inyectandn la expa11si!111 del cicl". :--:n nbst;inte, el ;iumento de precios lleYa 
;¡ una reducciún cunsiderablc de la deuda l'n tfrminos reales. en una proporción mayor 
tllll' la dl'utb nomin:il potenci:ida indcbid:iml'nte p(Jr un cambio en la inc;ipacitbd de 
puder h:iccr frentl' ;i sus <Jblit,..;¡ciones lin:incieras. l·'.I pn¡ceso continu:i hasta generar un 

~ 1 Vénsc Fishcr ( 19.1) ). p. 141. 

----- ---~-··--·--··-·-· 
rrr:•r·~ri ,-.,, ..... :

1 
·¡ 

J ~~~; .•• :.. ,.' .. )! .. ·, . 

p ·' T l ( D"' O'¡)IG'i'NJ L' .-L ... , •• ~\ ~ .(\ ~~:.:... 
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estado de so/m:e11dmd11111i1•11/o -<.lclinido com": "wliatevc:r degrc:c: of indc:btednc:ss multiplies 
unduly thc: chances ot bcc11ming i11s< •lvcnt".:: 

U11 estado de J'uhn•e11dmda111io1/o aparece: cu;mdo los inclÍ\·iduos, finnas y bancos 
poseen activos insuticientc:mc:nte IÍl1uidos como para hacer frente a sus oblig.1ciones. Los 
deudores cua11du se c:11cuL·11tr;1 en mcapacid:1d de pagar sus deudas o de rdinanciar su 
posición, por· In rq.,111br son obligados por los acreedores a liL¡uidar sus actiw>s. 

Cuando no hay un acuerdo de compra y ven ta y esto se generaliza, es causa 
su ticien te para en con trarsc en una crisis de li<¡uidc:z la cual podría desembocar en una 
crisis de deuda o en una crisis bancaria y con ello, profundizar b depresión si no se 
advierte con anticipaci<ºm por partl' dl' alguna autoridad monetaria. Cuando se rompe el 
acuerdo de intercambio y éste se generaliza en toda la comunidad, lleva a una 
disminución en el rii,·el de precios: la respuesta a esto es una disminución en b oferta de 
préstamos nuevos y relinanciados y por tanto una declinaci1)n en los depósitos 
bancarios. La caída en el nin_.1 de precios da como resultado un in cremen to considerable: 
en el valor de las deudas y de acucrd" con hshcr ( 1932 y 1933). basado en b ilusión 
monetaria, tanto los deudores cotno los acreedores, creen LjUC: existe un incremento en 
las deudas nominales e in ten tan cancelar las deudas inmediatamente. Dicho esc¡uema 
puede llevar a rctirus masivos de depc'isitos por el temor de caer en insohTncia financiera 
y por tan to se in cremen ta la demanda de dinero a len ta da por el pesimismo generalizado. 

La acti1·idad l •'.conc"imica es afretada por la caída en el 1Ji,·cl de precios, ya que 
reduce el Yalor neto de los bendicios LJUe llc1·a a la banc;irrota. Tan tu b disminución de 
precios como de bc:nc:ticios con tribuye a la declinación del producto y del empico. 
Todavía más, tmbs las tasas de interés nominales caen corno consecuencia de la 
J lipótcsis de Fisher con respecto a esta variable macroeconómica; en contr;ipartc, las 
tasas de interés reales se incrementan empeor:mdo con ello la situación.2

" 

Lu t;um de interés .V l:i teoríu deud:1-defl;1ció11 del ciclo de Fisher. 

Esta teoría b encontramos plasmada en el artículo de Fisher (1933) c1ue lleva por 
nombre "The Dcbt-Deflation 'J'heory nf Great Dc:pressions". Es indudable que la gran 
depresión dl' 1929 impactó sobre la forma de pl'nsar en Jiishc:r. :\1 respecto, su teoría 
alude a ljLIL' l'n las hrr::mdi:s expansiones y dl'presiones podemos observar sobre y sub­
producción, sobre y sub-consumo, sobre y sub-gasto, sobre y sub-ahorro, sobre y sub­
inl'c:rsic'm, etc., pero todos estos factores juegan un papel secundario respecto a lo que él 

:e Fishcr ( 1932). p. 9. 
:.>Véase Huerta ( 199~). Capítulo 3. 
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considera de suma irnponancia: una situ;1ciún de sohree11delfllt11J1ie11/o seguida de inmediato 
por un proceso de deuda-ddbci/Jn. 

Fishcr obscn·a una rebcic'm lógica y cronológica de nue\·e variables lllle se 
mueven de m::mera interactiva par:i concluir en lo lJUe el llama el proceso de11da-deflt1ció11. 
J .a prinwr:i \'ariable lllll" obser\'amos l'S un soh11!t!lldet1dt1111it'lllfl causado por la existencia de 
un desel1uilibrio ex temo. Y b últirn:i de elbs se encuentra en bs perturbaciones de la tasa 
de in teri·s. 

1 ·:I con jun tu de in terrebciunes lógic:is que caracteriza un ciclo, de acuerdo con 
l'isher se resume en los si¡..,ruientes nueve puntos: 
I) Un solmt'11de11dirn1il'llto provoca lil¡uidar b deuda que conduce :i ventas precipitadas de 
acti\·os y :i un:1 
2)cuntr:iccic'm de b rnasa monetari:i cuando los préstamos de los bancos son liquidados, 
y :i un:i reducci<°J11 de b \Tlncidad del circubn te. Esto ;¡su vez. 
3)c:n1s:i una caída l'n el nivel de los precios, es decir, un aumento del v:ilor de la unidad 
mom·tari:i. Suponiend<1 que est:i c:iída de los precios no es interferida por una reflación o 
por otro factor, debe de esperarse 
-i) un:i caída todada m:iyor en el nlor neto de bs empresas, precipitando bancarrotas y 
5) un desplume en las gan:incias, que c:isi siempre se convierte en pérdidas. Esto 
conduce a las empres:is a rc:iliz:ir 
6) un:i reducci<°in de prnduccic'>n, de in terc:imbios y del empico de mano de obra. Todo 
este escen:irio conduce a un estado de 
7) pesimisrn" y pvnlid:i de con tianza, lo cu:il lleva al 
H) :itesrn-amien to y a una caíd:i más pronunciada de la velocidad de circulación. 
! .os ocho factores considerados causan 
9) complicad:is perhirbaciones en la tas:i de interés - en particular, una caída en la tasa 
110111in:il de interés. esto es, la tasa expresada en términos de dinero- y un aumento en la 
t::is:i re:il de 111 tcrt·s. es decir, b t::is;i expresada en términos de las mercancías que pueden 
alk1uirirse con el dinero. (Fisher, 1933, p.12.'.\ en Santan:i, 19%, p. 51) 

l .a 111ane1-::i l'n lllle hsher or¡_,l":lniza los factores y considerando su ide:i de que es b 
existcnci:i de nuc,·:is oportunid:idcs de in,·ersic'1n el elemento que orilla al 
J(Jh1re11dc//(/t1111ic·11/(I, l'S claro lJUe el sistema tinancier(I Sl' h:ice inestable cuando b 
ec1Jnomí:i esLÍ alin t·n b fase l'Xp:insi\'a del ciclo. probablemente en el pico de b fase 
expansi\':i:'. De maner:i l¡uc, el pn1ceso de mlm•el/(le11tla111ie11/o empieza en b fase exp:insiva 
y l11s 111 ten tns de liquidar b deuda conducen :i la ccnnomí:i a b fase recesi,·a y :i 
perturb:iciones en b tasa de intert'.S intentando rl'\'ertir esa tendenci:i. Por lo tanto, 

el /hit!., p. 61 y 72. 
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dentro de l::t dicotnmÍ:l clásica, t(:nómeno real l'<'llHS fenómeno monetario, podemos decir 
t)lle d proceso va de un inicio monetario haci:i consecuencias reales, como reducción del 
producto, del in tcrc,1111bio y del cmplc"z;. 

l'isher tambiú1 alude :i t)Ue con excepción del primer y t."1ltimo factor, l::ts 
fluctuaciones de l"s restantes se generan medi;mte precios, en este c:iso una disminución 
de los mismos. J ·:sto de,·icnc de l::t rel::tcir>n existente entre tasa de interés y b teoría 
cuantitativa del dinero. 2

'' Es decir, la teoría cuantitativa del dinero es considerada una 
teoría del pllllt-r de: c1 impra de dicho numerar·io, d cual se considera en relación inversa 
con el rii\"l'I general de precios 1is ti tis 1::t ofert:i monetaria27

• Todo ello, se manitic:sta en el 
ni\·el de b tasa de inten"s c"nsiderando l'I 1fÍ!do /'/shl't: 

:\sumiendo pleno empico, no intervención del estado y la existencia de 
.1·ohn'1'11dmdt1111io1/o, una caíd:i de la oferta dl' dinero (Al+ 1\/) quebraría el equilibrio entre 
litJt1idez real" l' in,1.,rr·cso real. l ·'.I primer di.·ct<, de la reducci<'m en la oferta monetaria es 
una caíd:i de /> (Teor·í:i cu:m titativ:i de b m"neda), y esto genera un ::iumen to de b deuda 
:ium1ue esto se tr-.1duce l'!l un:i dis111inuci1'>n de b tasa de inten'.·s nominal (no :isi b tas:i de 
interés real). !':ira restamar el nin·I de equilibrio de: la lil¡uidez real l::t oferta de dinero 
tendr-í:i lJUt' :iumerlt:ir p:ir;1 t)lle al mismo tiempo la tasa de in tc:rés nominal rq.,rr·esara a su 
rii\·el :m teric •r :1 b crisis de soh!l•e11dmd,1111i1·11/o. La rclaciún ti u e en con tramos en la tasa de 
interés nominal/precios l'S direct:inwntt· proporcional y m:iyor l)lle 1 
independien temcn te de bs cxpect:1ti\·as de precios. 

l •:rgo. b presen tacir'm de este rnodel" nos muestra b relación ljUe hay entre b 
teorí:i cuan tit:lli\·a del dinero y b hipdk.1/,· di• I ·ish1·r t¡ue vist;i en conjunto nos dirige a una 
teoría del poder dl' compra: un .1ohn·e11dmrlt1lllil'11/o en la fase expansi\·a lle\'a ;¡ 

perturbaciones en la tasa de inten'.·s a tr:ivi·s de perturbaciones en precios. El 
.mh1rmdmd,1111/,•11/o y b inflación tiene en principio repercusiones monetarias y después en 
\'ariables n~:iil's corno el producto y d empico. La tasa de interés nominal se mueve en b 

>Véase Huerta ( 1998). Caphulos 1-3. 
2

" Jhid. pp. 3-ú. 
:· Sin embargo. Fisher hace aún mús visible este argumento extendiendo la teoría cuantitativa 
insertando los dc1x)sitos. es decir: .l/J · • .l/'I" 1'1'. donde M ·y I" representa la razón proporcional 
de los depósitos asi como su \·etocidad. 
2

' Como es sabido. en el paradigma neoclúsico. cada agente económico demanda bienes en función de 
la do!ación inicial. de sus preferencias. su ingreso real. el precio del bien y et precio de los dcmiís 
bienes. De la misma manera. la demanda de dinero depende de estos factores y especialmente ella 
marHienc determinada relación concreta con el ingreso real. La cantidad de dinero cuya determinación 
depende de cierta relación concreta con el ingreso real representa la liquidez real que desea el agente 
económico. P;llinkin (f'J(i."l). 
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dirección en que lo h:icen los precios (pero m;Ís l)Ul' proporcionalmente), no obstante no 
sucede lo mismo con b t:is:i re:il de interés (constan te en el tien1po). 

r·:I proceso puede C(lll tinuar basta generali:t.arse bs b:mc:irrot:is y con ello eliminar 
el fenómeno de .rolm't'!/(lmda111it:11/o, o también por b in teryención de alguna autoridad 
monetaria l)UC pro\'c:t de lil1uidez :il sistema. l'inalml'n te, b depresión es trasmitida de un 
país :i otro por b YÍa dl' un patrón monetario.2

'' 

1.5.2 LAS CRISIS FINANCIERA-BANCARIAS Y LA VISIÓN DE MINSl\."'Y, 

Según Bordo (1986), J\linsky en un:i serie de artículos desde 1957 ha elaborado y 
extendido b teoría de Fisher:"' B:ísic;unentc, Minsky ha extendido b noción de 
solm:e11deudamie11/o y el proceso el cu:il produce su concepto de fr::igilid:id fin:inciera. 31 

De acul'rdo con 1\linsky, l'I procl'dimicnto económico a traYés de b fase 
ascendente del ciclo l'Ct •tH

0

imico se con \"iertc en un:i estructura financiera frágil o 
\·ulncrable. ":\ crisis < •curTs whl'n a fr:igile financi:il stnicturc is shukcd by sorne e\·en t 
that triggcrs :i sell-off of assets in :i thin market producing a sharp decline in asset 
pricc":'2 :-\sí, b fragilidad o b solidez de b estructura financiera depende de tres factores: 

1) L:i posici<'m tiruncicr:i "cubierta". "cspccuLiti\':t" y "Ponzi". 
2) 1 .. :i lil)Uidcz del pnrt:it« ilio. 
3) l ·:I gr:1do l'n lllll' l'S tinanciad:i b inYcrsiún con deuda. 

Esto cs. b tendenci:i h:ici:i b incstabilid:id financiera en b tcorí:i de Minsky se explic:i por 
el desarrollo de cstructur:is dc dcud:is llUC no se puede validar ni por los flujos de caja ni 
por los precios de lns :ictiY< •s cu:indo se dej:i t¡uc :imbos los detem1incn bs libres fuerzas 
del mcrc:ido. 

L:is empresas oper:in hoy con un:i corriente de obligaciones de p:igo heredada del 
p:is:ido y al financi:ir sus im·ersinnes presentes cst:iblccen una corriente de obligaciones 
par:i el futuro .. \ fin de lllllº bs estructur:i de cleud:i se puede validar, los flujos de caja 
deben ser superiores :i los pagos de p:isiyos. Cuando esto no sucede, bs empresas deben 
busc:ir b m:incra dl' retin:inci:ir p:irtc dl' sus deud:is o bien vender algún activo para 
cumplir c1Jn sus cnmpr11111isos de pagu. 

,., Véase Fisher ( 1935) p. 1-29. para obserrnr la evidencia de transmisión de disturbio económico 
durante la Gran Depresión. 
'"Ver Minsky (1957). ( 1 %3). ( 1977). ( l 980). ( 1982) a y b. 
·
11 .\iihree11de11da111ie11to en Fishcr y /•i·agilidad Financiera en Minsky son conceptos análogos que 
finalmente llevan a crear las condiciones para la crisis y el proceso de deuda-deflación que precipitan 
la parte rcccsh·a del ciclo. 
'' Minsky. 1977. p. 1.io. 
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:\ tin de escbrecer b rn;mer:i en lllle se p:is:i de un sistema financiero robusto a 
uno fr::lgil, 1\linsky cbsific:i a bs empresas en lustres grupos siguientes: 
l)l·:mprcsas cubiertas, p:ir:i bs cuales los flujos de c:ij:i siempre excede los compromisos 
de pago. 
2) L·:mpresas especubti,·:is, en bs llUe duran te un bt-CH' periodo inicial, el tlujo de caja 
sólo alc:mza p:ir:i cubrir los intereses, pero no bs :irnortiz:icioncs, de modo t1ue requieren 
retinan ci:imien to. 
3)Emprcsas Ponzi, donde los flujos de c:ij:i iniciales son insuficientes incluso para pagar 
los intereses de los préstamos, por lo que ret¡uieren un mayor refin:inci:imiento.33 

l·'.n términos de 1\linsky, él lo explica corno sigue: 

"lfa unit's c:ish tlow commitments on debts are such th:it over cach signitic:int period 
the c:ish receipts are cxpcctnf to excced the cash p:iyment by :1 signitic:int m:irgin, thc 
unit is s:iid to be enf.,r:tged in hedge fin:incing. Specubti\"e tin:incing is detincd :is 'cash 
flow p:iyments cwer some pcriod -typic:illy near term- th:it excecd the c:ish tlows 
expected over this period' .. \ Ponzi tin:ince unit's :i specubtiYc unit for wich the interest 
portion of its c:ish p:iymen t commitmen ts e:xcced its nct in come c:ish reccipts. A Ponzi 
unit has to increasc its dcbt in ordcr to mect its commitmcnts on outstanding 
instrun1ents" 

1\linsky, H. (1977)3
·
1 

La importancia de bs estructuras tin:incicr:is "especubtiv:is" y "Pond' es que un 
incremento en bs tasas de interés pueden con\"crtir de un efecto positivo a otro negativo 
en el valor presente de los :ictin)S precipitando b insolvencia. 

De acuerdo al cnfol¡ue de :\linsky, en b parte ascendente del ciclo, b demanda de 
nue\·:is inversiones, como respuesta de mejores bencticios, lleva :i un incremento de b 
demanda por tin:inci:imient<>'". Parte de bs nucY:is inn~rsiones están directamente 
financiadas por pr<'.~starnr •s bancarios de corto pbzo y otra parte por deuda de largo 

.n Cuando el crédito se solicita para cubrir no sólo las amortizaciones. sino también los pagos de 
intereses. Minsky lo denomina financiamiento Ponzi. en memoria de un banquero de Boston que a 
principios de los aíios Ycinte defraudó a sus clientes capitali/.ando intereses que se sabía incapaz de 
cubrir. Véase Múrllc\· (2000) 
"Minsh ( l977J p. ·1.n. 
·"El optimismo renace en esta fase del ciclo: siempre que. como resultado de un mejoramiento de la 
confianza y del crédito aumenta el apoyo a la im·crsión. los ducfios de la existencia de bienes de capilal 
heredada. cuya estructura de pasirns es compatible con un estadio de confianza previa. se encuentran 
:1simis1110 con un margen ocioso de ··capacidad de endeudamiento ... esto lleva a un incremento del 
apalancamiento. Minsky 1975. p. 133 .. 
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plazo. Cu:mdo la ecunnmÍ:l est:í en exp:msión ésta genera un exceso de demanda por 
tinanciamien to, y con ello, un in cremen to en las tasas de interés:'" No obstan te, el exceso 
de demanda es parcial v temporalmente compensado por la innovación financiera, lo 
cual, a su \'ez k da una 1~1ayor din:ímica al proceso de financiar la inversión·". El auge en 
la in,-ersión es alentada l'nd('.1genamente por la elasticidad de b oferta monetaria y por la 
elasticidaú de b ,·clocid;id. 

¡;:J incremento l'll las tasas de interés, trabajan en la creación de cuatro factores 
lJUe inciden en b \'ulnerabilidad financiera·' 8

: 

i) lncremL·rJlo de b deud:i Jinancier:i. 
ii) Un moYimiento de la dcutb de largo plazo a corto plazo. 
iii) Un desplazamiento de la estructura tinanciera de "cobertur;i" hacia la "especulativa" y 
posterionnen tl' a una posición "J>onzi". 
i,·) Un:i rTducci<'1n vn l'I margen de sq . .,111ridad de las instituciones fin:mcier:is. 

L"na H'Z lllll' Sl' ha establl'cido una situación de crisis, b tasa de interés tiende a 
incrementarse y a rno\·ersc dv una sin1acic'in financiera "cubierta" a otra "especubtiya" y 
posteriorrnen te, a Ponzi, donde las firma pueden precipitar una crrsrs de 
refoi:mciamiento y con ello encontrarse en incapacidad para cubrir sus obligaciones. La 
crisis se torna im·,·itablc. 

".'\un cuando el ciclo económico se genera endógenamen te, una política 
monetaria y Jiscal pueden ayudar a sosegar los mm·imien tos bruscos del ciclo. 1\linsky 
propone aumentos l'n el ¡..,>:isto público dcficitarir• con el objeti\·o de mantener las 
utilid:ides de las empresas; adern:ís, una política monetaria flexible l¡uc mantl'n¡.,>:i el niYel 
de las t:isas de inten·,s con la presencia necesaria del prestamista dv última instancia que 
sea capaz de proYeer b lil¡uidez necesaria para evitar ventas forzadas de actiYos. Por 
tanto, la intcrYención es necesaria a la luz del propio 1\linsky, ya llue un:i economía en 
crecimicn to necesit.1 tarlto de la cticiencia en b asignación como la estabilidad del 
sistema financiero. por lo lllle la cy:iJuación de un régimen de regulación debe hacerse 
atendiendo a ambos objeti\·os".-"1 

Para concluir. b teoría de :\linsky puede ser capaz de cxplic:ir la transmisión 
in temaciunal de la crisis Jinanciera. l ·:sto es, los bancos comerciales que prestan en el 
extranjero est:ín propensos mayormente a un riesgo adicional, es decir, este riesgo 

-"' El financiamiento se basa con frecuencia en el supuesto de que "la situación existente en los 
negocios continuar:í por tiempo indefinido. pero ese supuesto desde luego es falso. (Minsky, t 975, p. 
1~9) 

,- Véase Minsh 1957. 
"Minsh. (l'J8.2aJ 
"'Véase ·Minsky. 1986 en Mántey (2000). 

FALLA DE 0Hh1EN 
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incluye la incertidumbrl' de \":tria bles eco11l'm1ic:is y políticas que in cremen tan la 
verosimilitud de p1·ovocar fallas en el sistema cconómico y pérdida de capitales hacia 
cambio inespcrados en el tipo de cambio.'" 1 •:n d próximo apartado se analizará la visión 
de 1\!inskr con rl'specto al Prestamista de L11timo Recurso. 

El Pre.i;tamistu de Último Recunm: 1~fin.c;ky y Ja Teoría Cuantitatk;1 de/¡¡ Mo11ed;1 

Sct,>Ím M insky ( 1991 ). en los :liios en l¡ue fuera registrada b crisis de 1929, b Teoría 
Cuantitati\•a de b ,\foneda (TC1\!) no proporcionó una explicación plausible de lo l¡ue 
pasó en aquellos ::uios y, debido a que b depresión era exact:::imcnte el fenómeno que los 
bancos centrales supo11í::u1 imposible de realizarse, se lesionó el prestigio de dichas 
instituciones, incluyendo b teórica. 

l •:n tre los a11os del gran colapso y b Segunda Guerra Mundial. b política 
económica sufrir'i tropiezos en el mundo capitalista. :\ pes:tr de l)UC la 'frada Ge11l'ml de 
Keyncs fue publicada en 19:1(i. 11(> es posible establecl'r ljUe haya sido una ¡.p.1ía de política 
en los a11os de su aparición y b. Set,>1.mda c;uerra i\fundial. Los déficits del gobiemo 
emergieron en 1 •'.stados Unidos y en otros países, no fueron un:t condición fa\·orablc sino 
un producto deriv:tdo indescabk- en las medid:tS lJUe debían tomarse con fines 
humanitarios o. con el adn·nimicnto de la carrer:t armamentist:t por el interés nacional. 
En b esfera in temacional. el periodo de la gran depresión y b conclusión de b Se~mtb 
Guerra 1\!1111dial constituyer(ln una era de autarlJUÍ:t, t:tsas de c:tmbio múltiples y 
convenios de comercio bilateral. Los bancos centrales del mundo, en esta etapa 
encontraron una nue\·:i función cumo :tdministr:idores más o menos honestos de tales 
esquemas. 

En bs ccon<>mí:is capitalistas, los \·cinte aiios que le si!:,'1.Jieron a la Segunda 
(;uerr:t .\!undial fueron de rebtiY:t tr::tnl)Uilidad, prosperidad y crecimiento aparente. 
Durante estas dns tf(,c:tdas las "regbs" par:i b polític:t económica que seguían el estándar 

""'Véase Bordo ( 1986). p. 200. La tesis de Minsky ha sido criticada por Sinai ( 1977) por no contar con 
una hipólesis ,·erificablc. y por Ooldsmith ( 1982) en el sentido de la existencia de una gran cantidad de 
C\'idencia his1órica que co111radicc las implicaciones del punto de Yista de Minsk~·. m:ís 
cspccilicamcnlc cn cuanto a la correlación positin1 que existe entre desarrollo financiero y 
\'Ulnerabilidad financiera. Melilz ( 1982) ha argumentado que la tesis de Minsky es inconsislentc con la 
evidencia dd comporlamicnlo en términos de la estruclura de lasas de interés y con la experiencia del 
prestamista de última instancia: específicamente el caso de Suecia. Finalmente. Flemming ( 1982) 
argumenta que una de las implicaciones de la tesis de Minsky -en la dirección de que en el auge los 
agcn1es económicos toman una posición financiera ricsgosa que finalmente conduce a um1 crisis- lleva 
a una sugerencia poco plausible de que el Banco Central debería incrementar su dosis de riesgo en el 
sislema económico. 

--------------·--·- --·· .•. ' 

FA..LLA DE ORiGEN j 
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de bs doctrinas keynesianas parecÍ:ln funcionar. La TC1\I no constituÍ:l b estnictura 
ter'll·ica par el análisis del comportamicnt<> de b economÍ:l. r~n este periodo los bancos 
centrales t"ueron org.111izaciones tt'.·cnicas tiue manejaban bs divisas del país, acomodaban 
el sistema bancario :i bs políticas liscales ¡..,rubemamcntales y proporcionaban sen·icios de 
estadística muy valiosos. 

Cuando los arios de (9(,() abrieron paso a b di:cada de los setenta, se hizo 
cYidente l]Ue los lineamientos de política t¡ue si¡..,>uieron b interpretación de Keyncs y:t no 
fueron efrctin>s 11 . Con b caída del dc'ilar a fines de los arios de 1960 y el tr:tuma 
financien' de J•:stados Unidos, fue ob\·io el hecho de que las políticas t¡ue se bas:tban en 
b reglamentaciún keyncsi;ma ncoclásic:i se h:ibían convertido en un :iparato de inflación 
primer:tmcnte fuer:t de los l·:stados Unidos y luego dentro de éste. 

Cnn el evidcn te fracaso de b polític;i económica bas:tda en los dos pibres de b 
pos¡,'11erra -H1t'//011 ll""ood" para b estabilid;id intcm;iciotd y b política fiscal par:t b 
estabilidad intcma de l·:stados Unidos- se dio origen a lJUL' la teoría keynesina vist:t desde 
b síntesis neoclásica fuera sustituid:i t•n el l°:ll«>r popubr por b TC1\I. i\ pesar de t¡ue esta 
última había est:tdo fuera de b accptaci1ºu1 por cuarenta aiios, volviú a ser aceptada est:l 
\·ez con el "vestido de moda" del monetaristnll. Su explicación simple sobre la inflación, 
le valió b aceptación rápida entre políticos y personas influyentes en b toma de 
decisiones nacionales. !'ero además. considerando l]Ue los kcynesianos :ttirman yue existe 
una rebcic'm entre la inflacicºJtJ y el dt·scmpleo, lns monetaristas. mediante b invención de 
un:t t:ts:l natural de desempleo, afirman lllll' no hay tal rebción. l ·:n el paradigma 
n-1onetarist:l b eliminación de b inflación es simple y sin costo: todo lo que se debe 
controlar es b oferta monetaria debid(l a t¡uc la economía trabajará a su tasa natural de 
desempleo-e. 

En especíticn, dado lJUe la teoría económic:t neoclásic:t, basada en el 
monetarismo ignora el comportamiento del sistem:t fin:tnciero, b prcgunt:t es: ¿hasta tjué 
punto las acciones del Banco Central par:l controbr b inflación pueden tener 
repercusiones en b estabilidad, si el sistema tin:tnciero es i!:,>norado en las medid:ts 
monctaristas de b política? 

Con el surgimiento de una economía dificil e inest:tble, caracterizada por un:t 
in thción cr<mic;i y con la accpt:tción de la TC1\I en manos y:t del monetarismo como b 
base teórica para el análisis y b política, b B:111ca Centr:tl g:tnó :tpoyo como el 
instrumento clan~ de control de b economía. 

11 Minskv (199 l) p. 176. 
-•: /hid .. pp.176-177. 
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Por lo anterior, es necesario subrayar que los bancos cen tralt:s scm importan tes 
porque la política económica puede b>tlÍar el desarrollo de una economía capitalista, 
intemamente inestable. La TC1\I o monetarismo segi.'m Minsky, no es sino un;i extensión 
de la teoría neocl:ísica de los precios, llUe no permite una guía de política para el 
desarrollo y no puede atacar aspectos de inestabilidad intema:13 

La nuturalez:1 de la B:mca Centr:1l 

La Banca Central es necesaria porl¡ue en el contexto del capitalismo con instituciones 
financieras de este modo de producción y usando activos de capital complejos y tiue 
operan intensamente en las relaciones comerciales, la inestabilidad del sistema capitalista 
se convierte en algo natural. Por tan to, la percepción neocl:ísic:i, en cu:ilquiera de sus 
vertientes, de t¡ue una economía capitalista es inherentementt• estable, es inconsistente 
con la existencia de una Banca Central. 

La Banca C:entt·al es efecti\'a al hacer que una economía capitalista desempeñe 
mejor en el sentido lJUe previene, tanto los auges de inversión des:iforados e inflaciones, 
como las situaciones depn:si,·as y detlacionarias. 

Para comprender lo llue hacen los banqueros centrales y cómo pueden afectar la 
operación de una economía, st• examinar:ín una lista de las funciones corrientes de un 
Banco Centr:il. J·:sta funciones encajan dentro de una estructur:i l]Ue enfatiza ele gué 
forma la utilización del foianciamicnto afecta la extracción y la asib>nación de excedente. 
Se examinar:ín cuatro de las funciones de un Banco Central, a saber de Minsky son: 

a. Protector· de los \·alores de cambio. 
b. 1\gente Fiscal del Gobiemo 
c. Contralor de la oferta monetaria in tema v de los términos de financiamiento. 
d. Prestamist:i de Ciltim:i instancia:'·' • 

·'-' A ftn de mejorar el manejo de las economías capitalistus y hacer de la banca central un instrumento 
írtil para el desarrollo económico de las economías periféricas. es necesario contar con una teoría que 
integre mejor los procesos de financiamiento e in\'ersión con el comportumiento inherente a la teorí¡i 
keynesiana y aleatoriamente de la cuantitatirn. Algunos estudios pueden obsen·arse en Sydney 
Weintraub. Paul Davidson y Jan Krcgel. entre muchos otros. Véase Minsky ( 1991 ). 
·'"El poder de un Banco Central depende. principalmente de la posición. jenirquicamente superior, que 
sus pasi\·os ocupan para algunos conjuntos de transacciones. Esto implica. que los pasivos del Banco 
Central no son otra cosa que los acti\·os superiores en una economía si el tenedor de obligaciones del 
Banco Central puede adquirir di\·isas en términos garantizados: cumplir obligaciones para pagar al 
gobierno. y hacer frente a compensación de pérdidas a otras instituciones financieras. 

En una economia capitalista. la im·ersión y las posiciones en actirns de capital. son 
financiadas por medio de deudas. Las deudas son dinero hoy (dinero contratado de mafiana). Una vez 
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J>ara efectos de nuestro análisis, la última parte es la l]Ue interesa para propósitos de éste 
capítulo: por t:mto nuestras reflexiones se centrarán en este punto. 

La evidencia histcH·ica muestra cómo el Banco Central ha tenido lJUe inten"Cnir 
como Prestamista de Último Recurso ante pánicos banc:irios inesper:idos en di\"Crsos 
países de nuestro mundo. l ·'.n la forma como el sistema financiero llegú :il burde del 
desastre en estos episodios de b historia, es evidente llue existen divers:is cornbin:iciones 
de oper:ición en una eC()!H 1111Ía capitalista l¡uc no obra en todas las situaciones. Un Banco 
Central si lJUiere ser efectin•, debe de SlT flexible. J ·:n ciU"tos momentos, debe asumir el 
papel de protector de los tipos de c:1111bio comu dominan te l'tl sus acti,·idades: en otros 
momentos se preocupará principalmcn te acerc:i del efecto lJUe puede tener sobre b 
economía dnmc'.~stica, y l'n otras ocasiones deberá preocuparse de e,·itar un:i crisis 
financiera lluc pueda lle\'a1- a la ec"nomía h:icia una profunda depresión. 

1 .:1 funcit.'m del J>L'.J{ tiene lu¡..,.-;¡r cu:indo un sistema tin:mcicro es frágil,;¡ c:1us:i de 
una et:ipa especulatiY:i de i11\'crsionl·s y financiamiento de acti,·os de capital. Primero 
viene el auge, después un:i crisis :imen:iz:inte y tin:ilmente el lhnco Central interviene 
parn e,·it:ir un:i hond:i depn·si•'•n. 

El auge l'S un perindn de :icti,·id:id de inversión dpid:i e in tens:i. Un :iuge se 
extiende cuando el precio de los activos de c:ipit:il :iumcnt:i con relación al precio del 
producto de itl\'ersión. l·'.sto generalmente sigue :i un periodo de éxito en la operación de 
b economía: nn solamcn te la economía ha est:ido gencr:indo cuasiren tas y ben e licios 
:idecuados, sino l)UC el sistema ha sido t:in exitoso lJUe los diYersos flujos de dinero, 
generados por los actin •S de capital y tin:incicros, se estim:m más seguros t]Ue hast:i 

que se efectíia el préstamo y est:í ,·igente. el deudor queda bajo la obligación de adquirir el valor 
nominal de la deuda de acuerdo con el programa de plazos. tal como se indica en el contrato de 
préstamos. En una economia monetaria. con préstamos otorgados y concedidos. el prestatario adquiere 
dinero. gasta este dinero y entonces opera la economia. de manera que adquiere dinero para hacer 
frente a sus obligaciones. El prestamista conoce que el prestatario opcrar:í en la economía para adquirir 
lo que necesita y luego reembolsar lo que necesita. Por tanto. en una relación de prestatario y 
prestamista. el primero tienen un déficit con el resto del mundo cuando gast:i los fondos prestados. y 
un e.xcedente con el resto del mundo cuando adquiere fondos para pagar deuda. Un banco prestamista 
tiene un déficit. cuando incrementa préstamos pendientes y un e.xcedcnte cuando los préstamos son 
pagados. 

La proposición de que un banco eficiente debe de estar en capacidad de for.t.ar un flujo de lo 
que presta y en la cual la deuda cst:í respaldada a su rm·or. por medio de sus propias acciones y a un 
precio tolerable. es la regla fundamental de la banca. sea la banca comercial. la Banca Central o bien 
las instituciones financieras de un pais. que actúan como centro cla\'e en el sistema monetario 
internacional. Minsky ( 1957. 1975). 
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c:n ton ces. Esto signific:i t¡ue el precio de estos ::lctivos tic capital aumentarán coH rebción 
al dinero y los ::lCc1Tos dcse:idos di: dinc1·0, como una p('iliza de se¡..,>1.1ros contra las 
disminuciones de lns· tlujns cil' dinl'n >. t •'.ste ciinl'ru excesivo busc::l1·:i inversiones. 

Un periodo de auge conduce a b innovacic'in linancicra. Surgen llllc\·as fonnas de 
acti,·idad financiera, para :ibsorbcr y usar el excl'dente de litlllllkz con qué financiar la 
actividad. f•'.l rcsultadn fo1:il es un p:itrún de: ublig.iciones de /lujos de dinero, cuyo 
cumplimiento dependl' dt: gast(ls de in\-ersic'm cada ,·ez 111ayo1-cs, ya que es el gasto de 
inversión lo que obliga a los flujos de dinero. cuyo cumplimiento depende de gastos de 
itwersión cada \TZ mayn1-cs. ya tlllt' t'S el ,t.,r:istc' de im·ersic'm lo que oblig.l a los flujos de 
utilidades a hacl'r v:ílidas bs dt:utbs. 

1 .os auges financil'rus y las bancarrotas n::lcion:ilcs sólo pueden ocurrir en países 
en el tiue el <lllima/ sp1ú1 del comercio. de los banqueros y los hogares es alto. Por lo 
tanto, pueden <•currir t'n países llUl' csdn monetizados y l'n los tiue el proceso de 
desarrollo se est;Í llt·vando ac:ibo. 

En un país con un merc:ido monet:irio relati,·an1ente subdes:irrollado, en el c¡ue 
el financi::uniento externo priv:ido de la producción de bienes de capital y propiedades no 
es suficientemente :implio, la p1·eocupaciún acerc:i de la función del PUR esd 
relacionad:i con d cuestion:imiento de la l'frctividad del lhnco Central, si se presenta la 
necesidad." 

1 .a funcic'in del PUR le corresponde al lhnco C:en tr:il, cnmo agenci:i especializada 
t]Ue protege a lo~ tenedores de ciertas clases de p:ipcles füluci:irios con tr:i pérdida 
significati,·:i. Esto se puede efcctu:ir, :il est:ir listo el Bance> Centr:il para adquirir ciertas 
clases de activos a b:inco comerci:i.Ies u otr::ls instituciones tin::mcieras. ;\ c:lllsa de este 
:itributo, la función del f>UR im·olucra un respaldo de ciertas pr:ictic:is financieras. 

1 ,;:¡ función del J>UR es "complementaria" de la técnica de la \·ent::milla de 
descuento de la Banca Central, p:ir:i manejar la ofrrta monetaria y las condiciones de 
financiamien t< J. 

1.5.3 MANÍAS, PÁNICOS Y CRACS, LAS CRISIS FINANCIERAS Y BANCARIAS EN 

KINDLEBEHGER. 

Kindleberger ( 1978, 1992) si.i,1\Jiendo a i\linsky y a Fishcr·16
, completa el enfoque a través 

de un::i ckscripción histórica de las crisis financieras y del comportamiento psicológico de 

~ 5 Minsky confirma que no hay distinción clar:i entre crisis financieras y bancarias: en cambio sí se 
acepta aún que las crisis bancarias estün íntimamente relacionadas con los ciclos económicos. 
11

' Véase Bordo ( 1986 J. pp. 200-20 l. 

.-----------------¡ 
r~::1¡t, .·~~,~~:·:'.·~ !: 

FALLA F~~ ORI1~~N j 
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los agentes c:con!Jmicos que: orilbn al sistema c:conúmico a cobpsarsc:. Su an:ílisis se 
sustenta en el c:11nbio positi\'<i en bs expect::itiv::is, provocado por un evento cuak1uiera, 
mejorando bs oportunidades de bendicios llevando :i un auge en bs in \'Crsiones, 
prcviL'ndo de una nuyor c:mtidad de dinero bancario e incrementos en su n:locidad. 
1~:sre proceso produce un:i ··manía especubtiv:i" que signilic:i un c:imbio de dinero por 
mercancí:is, llc,·:indu :i b w!JJ~ll~!.!,fhit1áú11 y a b niptur:i del acuerdo de interc:imbio. En c::I 
momento en Llue e::! evento que dio origen :i b maní:i c:spccubti,·:i deja de: tener efecto en 
bs expectJ.tiv:is de mejores (1purtu11id:ides en los bend'icios, justo :ihí es donde se decide 
interc:imbi:ir bienes por dinero cont:inte y son:inte, y como consccuenci:i de ellrJ se lle!,>:! 

, . ,-
;¡ un p:in1co. 

L:i explic:ición y :in:llisis 4ue h:ice Kindlebcrger sobre crisis lin::111cicr:is, obliga :i 
:ibrir un:i :ip:irt:ido exclusini p:ir:i :impli:ir b n:tlcxi<'m del economist:i norteamcric:ino. 
De cst:t m:-iner:i, :i continu:ición se presenta una descripción sucint:i sobre los conceptos 
b:ísicos y bs reflexiones lllle se en cu en tr:tn en Kindleberger 1978, 1992. 

Acercamiento al fenónieno de /;1 crisii; financier;i. 411 

L:ts crisis fin:tncieras se :isocian :t los puntos m:íximos de los ciclos económicos; en 
particubr interes:i éstos como b culminación de un período de cxp:insión que conduce a 
un:-i baj:-id:-i. 

Entre los tcm:is que es neces:trin :tn:tliz:ir SL' encuentr:t un:i gam:t muy extensa de 
cuc:stion::unientos, entre ellos es posible pregunt:tr lo siguiente de acuerdo a Kindleberger 
( 1978, 1992): ¿!.os merc:idos son t:in r:icion:ilc:s como par:t tiue bs maní:is (irr:icionales 
éstas) no pued:in tener lugar? ¿l's co11n1iie11 te pennitir que bs rn:iní:is (si éstas se 
presentan) siguieran su curso sin interfrrenci:i guben1ament:il e> de cu:-ilt1uicr otra 
autorid:td (inclus< • a nesgi i dl' l]llL' pudiera onginarsc un:i crisis tin:inciera o incluso un 
p:ínico lllll' p<>drí:i extendl·rsc :i ntr<>s rnerc:idos ti11:incil'ros nacion:tles y probablemente 
del mund" c:ntern? ¿Tienl' t¡ue jug-.1r un p:ipc:I prot:iµ/mico el "prcst:imist:t de último 
recurs"" t¡ue :icudc :il resc:itc y prnporci(Jll:J ciert:i est:ibilidad :ti público tiue el mercado 
pri,·:id<' c:s i11cap:iz de <1frcctT pnr sí mismo? P:ira el c:isn del exterior ¿<Jué instituciones 
intem:icion:iks pucdl'll prnp,,rci"n:ir est::ibilid:td al sistema intem:icion:il p:ir:t el cu:il no 
existe g< 1bie1111 • '> :iut< 1rid:id :ilgun:i? 

,- Véase Kindlcbcrgcr ( 1978. 1992). p. 5 

" ··ta prcsenlc obra constiluye un ensayo en lo que hoy se denomina despectivamente «economía 
literaria» como algo contrnpuesto a la economía matenuítica. econometría o -abarcando a ambas- la 
«nUc\·a hisloria económica>>·. Kindlcbcrgcr ( 1978. 1992). p. 2~. 
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El :iutor :icept:i que los merc:idos funcion:in bien en lo gener:il y que por lo 
regular se puede conll:ir en ellos p:ir:i decidir la distribución de los recursos y, dt:ntro dt: 
ciertos límites, b distribuci<'m de bs rent:is. Sin emb:irgo, oc:ision:ilmentc los merc:idos se 
encuen tr:in :ibnun:idos y neccsit:irán cit:rt:i :iyud:i. N:itur:ilmen te el problem:i reside en 
c¡ue si los merc:idos se s:iben de :intem;mo lJUe se les pruporcion:irá :iyud:i gc11Cros:i, 
t'.·stos se derrumb:in con m:iyor frecuenci:i :il mismo tiempo lJUe funcion:in con un:i 
menor efic:ici:i·'''. 

RadiognlfJ;1 de u11a cri-;is: .bl 111odelo de Mi11.-;ky e11 Kindlcbcrgcr. 

F.ste :ip:irt::ido comienza con el modelo de Hyman Minsky, donde los sucesos L¡ue 
conducen :i b crisis en este modelo, se inician con un "desplazamiento", al1:,>l111 tipo de 
shod~ exógt:no o exte1110 que sacude al sistema macroeconómico. 1 .a esencia de éste 
despbzamien to varía de acuerdo al ciclo; éstos pueden ser: Estallido o fin de una gtien-a, 
una cosecha abundante o escas:i; b adopción general de un inYento de efectos 
penetrantes (canalc:s, ferrocarriles, el automóvil); algún acontecimiento político o un 
extto fin;mciero sorprendente, o una conYersión de b deuda que hace bajar 
precipitadamt:n te los tip< >S de interés. 

l ·'.n dicho modelo (según Kindlebt:rger) el auge SL' nutre de b expanston del 
crédito b:mcario. lJUt: :1mplía b oferta monetaria tot::il. IC.:I crédito b::incario es 
notori::imcnte inestable y el modelo de i\linsky se sostiene firmemente sobrt: este hecho. 
1 ~n un sistema b::incario, lus medios monetarios de pago pueden ampli::irse no sólo en el 
nurco del sistem;¡ b::inc::irio propi:imcn te, sino también a tra\•és de b formación de 
nue\'os bancos, del desarrollo de instrumentos de crédito y de b expansión del crédito 
personal fuer:i de los bancos. 1 .e• crucial desc:ms:i en lJUe b polític::i cconómic:i pueda 
controbr todas cst:is form::is dl' l'xp:msión monetaria. l~mpero, b últim::i de est::is form::is 
de exp::insión mrmct;iria L'S l::i menos controbble y.:i que SL' continuará ofrl'cit:ndo medios 
de p:igo p::ira tln::inci;ir el auge s1 SL' les ofrect:n estimulos lu suficientetnl11te ::itr::ictivos. 

Sup<'1n¡...,y;¡se, :ih"r:i. lJUL' el desl'" dl' es¡Jl'cubr se h:ilb prcsl'n tt: y se tr:msmut:l en 
dL'lll:llllb efrct1Y:i de bil'nes " :icti\'(JS fi11a11cieros. 1\I cabo dl' un tiempu. b dt:tn:llllb 
L'XCedentL' presi<ma contra b c:ip:icid:id de produccic'm de bienes o cuntr:i b ,,fcrt:i de los 
::ictinis fin::incieros. Los precius st: increment:m, d::indo origen a nueY:lS oportunidades de 
benctici<> y :itr::iyendo :i m:ís comp:iiií:is e itn·ersorcs. Se desarrolb un círculo Lltte se 
rt:tr<):ilimcn t:i por bs expect:itiY:is de benetlcios, al tiempr> que b nue\'a itl\'ersión 

"' El enfoque moneturistu de Friedman y Schwurtz ( 1963) y Schwartz ( 1986) hu argumentado 
intensamente este hecho. 

__ .,,.-~,~---------¡ 
'T.,.- -·r• r' :::~.:·1'~ ~ 

...• r ., -.-·,·i:'.' í·yo·tcnr1\T 1 1'.n.:....t...h v;.:, ,, .... \ Ji;iJ.'i J ----·--
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conduce a un incremento de b renta que estirnub mayores inversiones e incrementos de 
rentas. l ·:sto es lo Llue llama :\linsky "euforia". Si este proceso se potencia, el resultado es, 
con relativa frecuencia lo LIUe :\d:irn Sn•ith y otros de1101ninaro11 ".roh1t'llt:J!,Odt1dá11"50

• 

:\ medida que bs cornpailías o bs familias ven a otros obtener copiosos 
beneficios, fruto de compras y rL'\·entas cspccubtiYaS, tienden hacer lo mismo los dem:ls. 
Esto es, cuando el númen> de compaiiías )' familias que se entrq,>:in :i estas pr:ícticas 
crece, atrayendo a sectores ajenos a t:tles empresas, b especulación para obtener un 
beneficio separado de b conducta normal o r:icional, deri\'a hacia lo llUe se ha descrito 
como IJ/111/Ía.1· o h111/mjtu. l·:l ténnino 1111111Ía hace hincapié en b in-acionalidad, mientras que 
la h111/}//j11 presagi:i el auge. 

:\ medida que se obsernn estos frnómenos Llue se registran por el :iugc y b 
irracionalidad, los tipos de in ter<'.· s. b velocidad de circulación y los precios continúan en 
una trayecturia asce11dc11 te. l ·'.n un momento dado, unas cu:111 tas personas irll'olucrad:ts 
en el proceso decidl'JJ obtener un beneficio y vendc..11 todo. En el merc:ido reina b 
\'acibciún, ya 'lue lr is 11cr'1t"itr is en b cspecubci<'m result:m equilibrados por los 
inicialmente i11\'C ilucr·ados LJUL' se retir:in. !.ns precios comienz:m a estabilizarse. .·\ 
continuación, puede pn 1ducirsl' un i11L1uietan te período de "depresic'>n financiera". l '.:sta 
expresión procede dl' Lis lt11a11zas cmpres:iriales, donde se dice LJUe una compaiií:i sufre 
depresi(m tln:111ciera cua1Hl11 tiene que considerar b posibilidad, aunque quiz:l remota, de 
nr) poder hacer frente a sus deudas. 

l·'.n caso de LILIL' b deprl'si1'>11 pl'rsist::l, los especuladores se percatar:ln, ya se:1 de 
manera repentina o _L,rr.idu:il, de LJUe el mercado no puede sq,'lrir su tr:iyectori::t 
ascendente. l·:s d momento de irse. L::t carrera por deshacerse de los inmobiliarios o 
activos financieros y obtener dinero puede con,·ertirse c..11 un:t est:tmpid::t de dcnK11tes. 

J<:l mensaje es¡wcíllco L1ue precipita b crisis puede ser b t¡uiebra de un banco o 
una compaiií.1 LJUe ha asumido demasiados rit'sgos por su excesi\'n optimismo: b 
reH·bción de una csur":i r1 dl'sfalcn pnr parte dl' alguien LJUe pretende escap:ir a b 
depresión por medios honl'Stlls, un decrl'rne11to del precio del objeto causante de b 
l'Specubcir'm. ~·a LIUL'. sr'1l11 :11 principio SL' C(lnsidl'ra por :irriba de su \":Jlor. En cualquiera 
de estos casos. sl'ihla el autor. la L'lltCrrnctbd est:í en m:irch:t. lbncatTrJtas, precios :t b 
baja, liL1uidacir 111L·s y despid• is dege11l'r:111, por lr 1 1-cgubr, en p:inico a medida que se 
extiende b cr mcienci:i de llUl' sr'ilo existl' una deterrnin:id:i c:tn tídad de dinero, pero no b 
suficiente como p3ra hacl'r frente a b demanda excedentl' y para ,·ender a los precios 
m:ís altos. l ·:sta etapa se h:1 co11ceptualiz:1do como 1t·1·1tlrirJ11. desc1rdito o solm·111~!!,Vdadó11. L:t 

"' Este concepto a la lu1: de Kindlcbcrgcr rcsulla ambiguo. Éste puede suponer una especulación p¡m1 
lograr un aumento de precios: una sobre ,·:1loración de los futuros beneficios o un apalancamiento 
cxcesi\·o. 
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revulsión contra los bienes o títulos bursátiles conduce a los bancos al cese de b 
concesión de prc.'·stamns n·spakbdos por este tipo de activos. 

La n•m!rirí11" e, el d"..-,·1Mil11 pueden lle¡..,t"::Jr al pánico, con una multitud 
precipitándose en masa hacia la puerta antes de llUe ésta se cierre. l'.l pánico persiste con 
más fuerza del mismo mrnlo como sucede con la especulación. Esto prosi.¡,,>tie hasta c¡ue 
suceden una o más de tres cusas: 
1) Los precios descil'nden hasta tal ni,·el que la gente se siente nuevamente tentada a 
retroceder hacia los actin>s menos líquidos: 
2) la acti,·idad comercial st· corta estableciendo unos límites al descenso de los precios 
suspendiendo los intercambios o suprimiendo la negociación; o 
3) un prestamista de último recurso logra convencer al mercado de lJUC habci dinero 
disponible en cantidad suliciente para hacer frente a la demanda de efectivo; el simple 
conocimiento de t¡ue se puedt· obtener efectivo suele ser suficiente para mitigar o 
eliminar el deseo5~. 

La rele,·ancia del modelo , puede ser aplicable básicamente en los mercados de 
divisas; ahí donde los precios suben y bajan con amplios movimientos irregubres, muy a 
pesar de la in tervencic'm de las autoridades mo1wtari:1s, y en los cuales la especubción 
bursátil ha traído cuantiosas pe;:rdidas a algunas compaiiías y bancos, mientras t¡ue otros 
han obtenido sustanciosos bendicios de las operaciones. 

De igual forma y siglllendn la línea analítica del autor, el modelo es aplicable al 
aspecto nacional. "l•'.l m:iyor problenu econc'm11co de tinaks de los ochent;i es inherente 
a los insep:ir;iblc.s déficit en 1:1 b:1la11z;i de pagos estadounidense y en el presupuesto 
¡,Tt1ben1arnental. l·'.sto~ c"ncedl'n. :i t<>d:is luces, un;i import;inci;i excesiv:i ;i las diversas 
burbujas especubtins de b década en l ·:stados Unidos, llue han disp;irado los precios a 
;ilturas vertiginosas desdl' las cu:iles las caídas en pic:ida, las lJUiebr;is de los especubdorcs 

y de los b;incos 110 son impnsibles. [ ... J • \I parecer, el mundo no ha aprendido de las 
experiencias p;isadas, pero puede llUl' lo h:i¡,t"::J en el futuro." 5

·' 

~~Este concepto no es tomado de Minsky. 
'- ··La cuestión de si dcbcria haber o no un prestamista de último recurso es o~jcto de discusión. Los 
c¡uc se oponen aducen. en primer lugar. c¡ue su existencia alienta la especulación: los partidarios se 
preocupan m;ís por la actual crisis c¡uc por anticiparse una crisis futura. También se plantea la cuestión 
del lugar c¡uc ocupa un prestamista de última inswncia. En lns crisis nncionnlcs. la responsabilidad 
recae sobre el gobierno o el banco central (si es c¡uc lo hay)". Kindlcbcrgcr ( 1978. 1992) p. 39. 
'-'!bid .. p.·D. 
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Lm; nmníut> e.<;pecul:uívm; y /:1 irr:1cíonulíd:1d de Jos 111ercado.<;. 

J •:I término "m::mí:i" en el título de este :ip:irt:ido indic:i un:i pérdida de cont:icto con b 
realid:id, o irr:icion:ilid:id. e inclusos algo próximo a b histeri:i o a b locura de las masas. 
Sin embargo, b teorí:i ccon<Ímic:i, junto con b cienci:i soci:il cn gener:il, presupone que el 
:igen te económico es r:icion:il."' 

Pero, ¿t1ué signif'ic:i afirmar tiuc los mcrc:idos son racion:iles? ¿Se supone t¡ue 
todos los merc:idos se cnmport:in de forma racion:il, tiue todos los merc:idos se 
comport:in :isí la maynr p:irte del tiempo, que todos y c:ida uno de los participan tes en el 
mercado tienen b misnu in tcligenci:i, in fnrrn:iciém, propósitos y modelo económico en 
b mente, o bien lJUl' todos los merc:idos se comport:i11 de maner:i r:icion:il siempre? Es 
mucho m;Ís sencillo :iccpt:ir tiue b mayorí:i de los mercados Sl' comport:in de maner:i 
r:icion:il por lo rl'_lo'11br, <1ue decir lJlll' siemprl' son r:icio11alcs éstos. 

De acuenlo con kindldX'rger l.1 r:iciun:ilid:id es m;Ís bien una hipr'itesis ti ptio!i 
m:ís que un:i desc1·ipciún del mund<> real. l'io cabe b nwnu1· duda de t¡uc b r:icion:ilid:id 
de los mercados constituyen, en el brgo pbzo, un:i hipr'itesis útil, pero n:id:i m;Ís. El 
mundo actúa, m:ís o menos, como si los hombres fuéramos racionales ;¡ brgo pbzo y 
debiéramos :inaliz:ir los asuntos económicos como si b hipótesis se sostu\'icr:i. 1\lgun:is 
frases de b historia económica son poco cbr:is con respecto a :il in·acionalidad, 
sencilbmcn te se limitan :i tr:it:ir de definir mercados irr:icion:ilcs y especulación 
descst:ibiliz:idor:i ocasionales: he al¡uí algunos conceptos de itTacion:ilidad de clbs: 
.\ 1 :111 ías 
1~:specubción insensata de bs tierras 
Pasión cicg:i 
( )rgí:is financieras 
1 ;renL·sí 
l ·:specubción febril 
Deseo epidb11ico de cnriLJUCCerse rnpidamcnte 
1lusir1nL·s 
1n\"L'l"S'1res in t< ixicadr is 
1 1 :icer b ,-is t:i gurda 
(;ente sin oídr1s ni ojos t·n b cara 
l n Ycrsorcs ,-¡,·icndo en un p:ir:iíso de locos 
< :rcdulidad 
l ·:xccsu de crniti:inz:i 

'
1 Véase el Apéndice A de este cnpítulo. 
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l.<:xceso de especulación 
So bren egnci:iciú11 
:\pctito \'or:iz 
Un:i lucur;:¡ 
Un:i insens:it:i c:irrer::i de la exp::insión. 
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La r;1cionulid;1d del indiJTiduo y Ja irracionalidad del rncrcado. 

En opinión de Kindleberger, las m:inías y los p:ínicos :i \·eces est:ín :isoci::idos con b 
irracionalid:id gener:il o la psicologfa colectiv:i. L:i relación entre los individuos racion:ilcs 
y el conjunto irr::icion::il es, ::i menudo m:ís cornplej::i. ,-\dem:ís de la psicolo.i,>i:i colectiv:i 
podemos distin¡_,'1.1ir un:i serie de c:isos relacionados, la gente c:imbi::ir:í en diferentes 
et:ip:is de un pr"ccso con tinu::ido, cornl'nz::indo de form:i r:icion:il y, primero 
gr:idu:ilmente y luego con m:iyor r:ipidez, pl'rdiendu cont:icto con la re::ilid:id: la 
r:icion::iliclad difcrir:í se¡...,,,_·111 los di,·ersus ¡_,111-1pns de oper::idores, im-crsores o 
especuladores, incluyendo ::i los de las primer::is y las últim:is et:ip:is: todos ellos 
sucumbir:ín :i la falaci:i de la composición, llUl' :ifirm:i que, de vez en cu:indo, el todo no 
es la sum::i de las p::irtes: se producir:í b t]uiebr:i de un merc:ido con expcctativ:is 
r:icion:iles en cu:in tn :i b c::ilid::id de la n·:iccii'1n frente :i un estímulo determin:ido p:ir:i 
estim:ir la c:intidacl con·t·ct::i, en especial cuando exist:in retardos entre estímulos y 
reacción: la irr:ici< •n:ilidad puede existir en la medid:i en que los actores económicos 
escojan el modelo et¡u1voc::ido, no consig:m tener en cuenta un fr:igmento concreto y 
crucial de informacii'1n u ,·ayan tan lejos comu p::ira suprimir la infonnación t(Ue no se 
:ijuste al modelo adnpt:ido implícitamente . 

.'\hora bit·n. b l'SJWCtdacii°>n suele des:irrollarse en dos etap:is. r·:n b primer:i, la 
etapa sensata de 111 \'t•rsic'm. las familias, compaiiías. inversores u otros :ictores responden 
:i un despbz:imit·n t" de tonn:i limit:id:i y r:icion:il: el gusto se dirige en primer lug:ir h:ici:i 
el interés cle\·:id11. pero esto prontci p:is:i :i ser secund:irio. :\p::irece entonces el segundo 
:ipetito p11r las cu.111 tins:is g:inanci:is obtenidas al vender el princip:il. 

l·:I ht'ch11 dt' bs d11s etapas plantea la cuestic'111 de dos ¡_,'11.1pos dc cspeculadorcs, 
Ir,s h::ibitu:il<·s y le>s :1d\·l·nediz"s. T11dns l'll"s han ser\'id(l come J respucst:i l(lll' :ilwmos 
ecunomist:is h:111 dado ante h dl'mustr;icic'in a p1irm de Friedm:m ( l 9ú9) de que b 
descstabilizac1i'>11 es imposible. !.(Is habitu:iles desestabiliz:in haciendo l(Ue los precios 
suban m:ís y m:ís. ,·endiendo tCJdo :il precio m:ís :ilto a los :id\'L1wdizos. los cu:iles 
compran al prcci(J 1n:ís altn y \Tilden al m:ís bajrJ cu:indo los habitu:iles conducen el 
mercado de bajada. l .:is pérdid:is de los ad\'enedizos son las b>:inanci:is de los 11:lbitu:iles y 
el merc:ido en conjunto l(t1cda en empate. Como ejemplo (se mofa Kindlebcrger), los 

-----1 
r;:;s:.•; CON 

FALLA DE ORtGEN 
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advenedi:ms se percataron demasiado tarde de su el¡uivocación el viernes Negro del 24 
de septiembre de J 869, junto con el ,\!artes y el Jueves Negro de J 929 y el l .unes Negro 
de 1987.55 

Kindleberger concluye con lo siguiente: "l•'.11 esta exposición, mi conclusión es 
gue pese a b utilidad general de la suposición de racionalidad, los mercados pueden 
actuar en ocasiones (aum1ue permítaseme subrayar lJUe in frecuentemente) de fom1a 
desestabilizadora, gue son en conjunto irracionales, incluso aungue todos los 
particip:mtes actüen de forma racional"."' 

Lo.<> objetos de 111 e.<>pecu/;1ción que llev:m 111 con1portan1iento .irracional. 

Los objetos de b especubción \'ariar:in sq,ri'.111 el auge y la crisis. ¡\ continuación se 
presenta una lista parcial pero sugerente de los objetos que llevan a b espccubción y 
orgía financiera. 

CUADRO 1.1 LAS CAUSA HISTÓRICAS Y LOS OBJETOS DE LA 

ESPECULACIÓN 

OBJETO DE ESPECULACIÓN HECHO HISTÓRICO VERIFICABLE 

Deuda del c;obiemo Británico .-\msterdam, 1763. 
Compafií:is Particulares South Sea Company, Compagnie d' Occident, 

Sworld Bbde Bank, Ihngue Générale, 13angue 
Royale, 1720: British East India C:ompany, 
1772: Dutch East India Comp:my, 1772, 1783. 

" lhid .. pp. 52-5.i. Otro tipo de acontecimiento externo que cambia el horizonte o las expectativas 
ruturas es lo que Kindlebcrger denomina de,,¡,/a::a111ie1110 y uno de ellos es la desrcglamentación o 
desregulación financiera. MacKinnon ( l 983) di rigió un ataque intelectual contra lo que el füunaba 
··represión financiera··. esto cs. la segmentación de los mercados financiero en los países en \'Ías de 
desarrollo que fa\·orccia los préstamos del gobierno. el comercio exterior y las grandes compafüas a 
expensas de las demús. McKinnon crcia que la lección que había que aprender de este desastre era la 
necesidad de ordenar con todo cuidado los di\'ersos pasos de la desrcglamentación. Una conclusión 
alternatirn es que las innO\·aciones en la forma de eliminación de las reglmnentaciones tienen que 
darse a intcn·alos los suficientemente espaciados como para que los mercados financieros puedan 
ajustarse totalmente a cada uno de los pasos del proceso. 
'" lhid. pp. (d -(>2. 
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l mponación de productos: J\zúcar, cate, 1799, 1857 en l l::tmburgo; 
algodón en Gr:m Bn·uiia ,. l 'rancia en 1836, 
1 86 1 ; trigo en 18-17. 

Cajas rnrales: Inglaterra, déc:ida de 17 "'º· 1793. 182-1. 

Can:iles: 1793, déc:ida de 1820 ('11 C ;r:i11 Bret:iñ:i: 1823 
en Fr:inci:i. 

Export:ición de productos: 18l0, 1816, 183(, en (; r:in Brct:iii:i. 
Bonos extr:injcros: 1825 en Londres. 
1\fin:is extr:injcr:is: J .:itino:imcric:in:is l'tl (; 1·;¡11 Brct:iñ:i, 1825; 

:ilem:mas en (; r:i11 Bret:iiia r f.'r:inci:i, 1850. 

ltwersiones exteriores directas: Cornp:iñí:is est:idoun idrnses. en los setenta: 
por comp:iiií:is l'XlLllljl'l";JS l'l1 es t:idos Unidos 
en los nchcn t:i del siglo \: ~. 

Terrenos edific:ibles: 1825 C!l Fr:incia: 1830- 18--12. 18-13-18(,2, 1853-
1877, 1878-1898. 1898- l'J.D cn Chic:igo; 
1872-1873 en Berlín y \'inu: 1925 en l'lorid:i; 
déc:ida de 1970 y principiC>s de los ochcnta del 
siglo XX e11 el sudoeste de los est:idos Unidos 
v C::ilit'omi:i dcl sur. 

Tierras de culti\'o: l3it'1111t1/io11,111.'.' (tierr:is de l:i noblez:i confiscad:is 
dur:in tc l:i Re\'<ilucir'ln 1 :r:inccsa con !:is <-¡ue se 
especuló entre 1815 )' 1830); tierras de 
Iabr:inza en l •'.stados L'nidos dur:inte la 
Primcr:i Cluerra :\lundial hast:i 1921 )' en la 
déc:ida de 1970 \'parte de los ochenta. 

Terrenos públicos: Est:idos Unidos en 1836, 1857: r\rgen tina, 
1 888- 1890. 

:\cciones de comp:iñías forro\'Íarias: 1836, 18--17 en (; r:in Bret:ub: 18-17, 1857 en 
Franci:i: 1857, 1873 en cst:idos Unidos. 

lbncos pri,·ados ell form:is de suciedad :\lcmani:i en los :iiios cincuent:i y principio de 
:inún una: l"s set en ta duran tL' el siglo ~ 1 \: 
Bancos dc descuen tr.1 priY:idos en f(ll"tl1a de (~r:in Bret:uia en la dl:cad:i de 18(¡() 

sociedad anr'mim:i: 
Comparií:is pri\":lllaS lllle Sl' con ,-ierten en 1888, en Clran Bret:iri:i; 1928, en estados 
pt.'rblicas: Unidos. 
Crm1p:iriías existcntes y fusionad:is: 1920 en Clran Bret:iri:i; 1928 en estados 
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Unidos: conglomerados en estados Unidos en 
la década de 1%0: y dcsdl' principios de los 
ses en ta hasta fin a les de los ()ch L'n ta fusiones y 
adquisiciones en los l ·'.st:idos Unidos. 

Cobre: 1888 en Fr:iná1: 1907 en estados Unidos. 
Divisas: El rn::irco en l'J21-192.'1: el fr:mco en 192-l-

192(1: la libra esterlina en 1931, 1%-1, etc.; el 
dólar en 1973 )' hasta frbrt'ro de 198:'i )' el 
hundimien lo que cun t in uc'i durante los tres 
afios si¡..,>tiicn tes. 

Oro: Que se elevó de 200 dólares la onza :l 

principios de 1979 hasta 8:'i0 dólares un aiio 
m:ís tarde, para voln:r a bajar a 300 dólares al 
cabo de otro ario. 

Nuevas industrias: l~stados Unid(ls en b d<.'.·cada de 1920 y en la 
de 1960. 

Edificios: Hoteles, condominios, edificios de oficina, 
clínicas, villas de retiro. Hecho histórico 
disronible. 

Futuros sobre mercancías Puls.J' Gil/. 1 lecho histúrico no disponible. 

FUENTE: Tomado de Kindleberger (1978, 1992) p. ú8. 

:\hora bien, la rn:mí::is especulati\·as adquieren a tran:s de b expai1s1on monetaria y del 
crédito u. quiz:í en al,l,'11110S casos, tienen origen en una expansión inicial de dinero y de 
crédito. Dicha expansión es sistemática y endógena rn:ís que aleatoria y exógena. El 
hecho es que el dinero, ddinidu como d medio de pago actualmente en uso, se ha 
expandido continuamente y d dinero existente se ha utilizado de mai1era aún m:ís eficaz 
en periodos de auge par:i financi:ir la expansión con todo y especulación. 

Esc11e/;1 nionet:1ria co11tr:1 esc11el:1 b:mc:1ri:1: Contracción o exp:111.i;ión de 1:1 ofert:1 
111ont..>t:1ri:1. 

De acuerdo con el autor, la escuela monetaria corresponde con los actuales 
"monetarista": a su vez, la escuela bai1caria está m:ís íntimamente relacionada con la 
escuela keynesiana. 

no 
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:\mbas escuelas coexisten por lo menos desde el siglo XVI 1 y b controversia 
teórica se ha extendido hasta nul'stros días. "La distinción y, a veces, el choque entre bs 
fuerzas dirigidas a limitw· la ofrrta monetaria (escuela monetaria) y bs l(Ut' pretenden o, 
al menos, actúan para ampliarla (escuela bancaria), se remonta a no menos de cien afios 
antes del inicio del periodo lJUe nos in teresa y doscientos aí1 os antes de que ambas 
escuelas fueran reconocidas como antitéticas".;7 

Si se concede cie1·t:1 razún :1 la escuela bancaria en cuanto a b necesidad de b 
expansión del crédito para iniciar la expansiún cc<m(irnica, la escuela monetaria objeta al 
observar l(lle la cre:ici<'in dd cn:'.·dito, sus ten tad:i después en las oportunidades 
comerciales en curso, t'S un:i cstr:itegi:i t¡uc lle,·:i incvit:iblernen te a un:i saturación de 
liquidez que tendr:i tiue t•ncontr:ir una s:ilida que incluye b especubción. No obstante, b 
actual cuestión l'S si. 1111:i \TZ inici:idu la expansi<'in del crédito, es pr:icticable decretar un 
punto en donde éste St' deten¡..,>:l y sr esto t'S posible hacerlo por :il¡.,,ri.1na regla inmediat:i. 
Sobre esto, la escueb 111011et:i1-i:i h:i contest:id<> :itinnatiYanll'ntt· y lo único l¡ue luce falta 
es un:i regb p:ir:i lleY:irse a c:ibn. l .os mnnet:inst:is dest·:in un:i regla simpil': t¡ue se fije la 
tasa de crecimiento de la oferta monet:iri:i en un 2, un -1 ,·J;) por ciento :i lo m:is.'" 

La dificultad. f~~o. se encLu:ntra en l]Ue el dinero es un elemento eY:isiYo, 
complejo en precisar y de lijar en un c:in tidad dese:ible para el buen desernpei'io de la 
economía. ";\ los hombres de negocios ingleses no ... les gust:i la cuestilin del dinero. Se 
sienten perplejos a b hora de definir el dinero: s:iben cómo contar, pero no qué 
con tar"59

. 

El tipo de interé.<; e ine.<1t:1biHd:1d del crédito. 

El punto nodal es si se puede reducir b inestabilidad del crédito y frenar b especulación, 
e\·itando una peligrosa extensión de ésta. El asunto deYiene de l]Ué forma bs autoridades 
monetarias fijan una nnrma p:ir:i determinar la oferta monetaria o si afectan directamente 
la tasa de inten.'.·s. Por t:into, cabe la sihri.1iente pregunta, ¿se puede moder:ir en gran p:irte 
o eliminar por completo la fase exp:insi,·a y el decli,·e de la crisis? La respuest:i es la 
siguiente: ">Jo obstan te. l'I pl's" dl' la e\·idencia h ist(iric:i fa\"Circce poderos:imen te el caso 
de t¡ue mientras b polític:i m<>nl't:iria podrí:i h;ibcr moderado los auges t¡ue conducen a 
la dcpresicm ecr>nrimic:i. 11" los h:ibrí:i climin:ido totalmcn te. 

¡ ... ¡ "l·:s difícil sabL·r- L¡ui· C(lnclusic'111 sac:ir de todo esto. Si los ba1icos centrales 
fueran nmn is cien tes y omnipotente. pudría haber utilizado las armas del banco central 

,. /hit!.. p. 82. 
" Fricdman ( 1 •)(,9¡ pp. 1-511 
''' Bagchot ( 1978) p. ~ 19. 
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para estabili;~ar el sistema de crédito; hubiera podido corregir, en ton ces, b inestabilidad 
implícita en bs infinitas pnsibilitbdes de expansión y habrfa sido capaces de evitar el 
cobpso del crédito. Pero 'no existe limitaciones positivas a la expansión del crédito 
imfü·idual'. Y con intermediación financiera :i niveles n:icion:il e intem:icion:il, lo mismo 
se puede decir de bs instituciones b:mcari:is".''" 

L:i depre.<>ión fiJu111cier;i 

La depresión tiene, al menos dos significados: por una parte, un estado de sutnmiento y, 
por b otra, una situación peligrosa. l .a depresión comercial refleja b primera definición, 
mientr:is que b depresión fin:mciera es, princip:ilmente, un ejemplo de b segunda. En el 
uso común, b depresión comercial implica que h:i h:ibidn un:i ªf.,'1.ltb disminución de los 
precios y de la actividad comercial y tiue muchas compaiifas nwrcantilcs e industriales 
han ido a la bancarrota. l .a depresión tinanciera de una sola cnmpaiiía significa que su 
potencd de rcndimicntc • ha dl'scendidn In bastante cnmc • para crear una prob:ibilidad 
nada despreciable de tiue m, podr:í pagar el interés y el principal del capital de su deud:i, 
con el subsif.,'llien te deterioro de su soh-cncia. l .a depresiún en el marco de una economía 
tambit'.·n supone un:i perspecti1·a m:Ís tJUC un signilicado real e implica ajustes o 
perturbaciones tin:mcier"s en el futuro. 

Como en el caso dl' la . .-o!J1m1:f!.11dadd//. la dcpresic'•n constituye un término poco 
preciso. Sin cmbargo. se utiliza profusamcnte en las discusiones sobre crisis financieras. 
Otras p:ilabras empleadas para designar el ititerYalo transcurrido entre el fin de una 
eufori:i y el inicio de lo t¡ue los escritores cl:ísicos denomin:m revulsión y descrédito (en 
otras palabras, crac o p:ínico), sCln iIH1uietud, ::iprensiém, tensión, escasez, presión, 
incertidumbre, condicirincs e •min11sas, fragilidad. C hras expresiones m:ís coloridas son 
una fra caída del n1crcado '' una at1111",sfc1·a fragnrosa." 1 

Las causas de la depresi/111 son dillciles de disccmir de los síntomas, pero 
incluyen las demandas de efectin1 en el mercado de capit:1l cuando el efecti1·0 es esc::iso, 
l"s tipos de interL·s en r:ípidu aumento en al~'1.111os nen todos los mercados de capital, los 
déficit en b balanza de pagos, las bancarrotas crecientes, el fin de la subida de precios de 
mercancías. oblig::icioncs. tierr.1. editici"s o cuak¡uiera t¡uc haya sido el objeto de la 
especulación.''" l·:stos factures pueden estar interrebcion::idos, síntomas de t¡ue el 
mecanismo de crédito se ha ampliado m:ís all:í de los límites nonn::iles. 

'"' Kindlcbcrger ( 1978. 1992). p. 10~. 
"

1 Gordon ( 1971) p. 3~8: Clapham ( 19~5) p.257: Kindlebcrger (1978. 1992). p. 137. 
''

2 Véase supra el Cuadro ( 1) 
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El fin de un periodo de precios c:n :ilz:i conduce;¡ b depresión si los inversores y 
espc:cubdon::s se han acostumbrado a precios c:n alza y ;¡ los beneficios ficticios l]UC: 
conllc:v:in. Es difícil distin¡.._•uir dt• :intenuno una p:ius:i en un movimiento :iscendente 
continuo de una c11tiz:ición m:ís all:í, l)Ue presagia el descenso. La incertidumbre a este 
respecto es c:n sí n11s111a una causa de: deprc:sión. L:n;¡ causa 1n:ís de :igotamiento se 
n·rific;¡ tras un periodo en el l)Ue el crédito se ha ampliado c:n un esfuerzo por obtener 
g:m:incias de capital: c:n este caso, estas ganancias ya no est:ín disponibles ni siquiera en 
papc:l moneda. 

l ,a depresi(111 puede deri\·ar de pfrdidas externas: malas cosechas que rel)Uieren 
importaciones. dinero caro en el extranjero que atrae fondos nacionales, un retomo de 
capital extranjero a su h:íbitat n:itural. Fn estos casos, b tensión del crédito procede 
menos de b expansi('.>11 de bs obligaciones del sistema que de b reducción de su base de 
d·l'cti\·11. 

L:i esencia de b depresión tinanciera es b pfrdida de contianz:i. ¿Qué viene 
después: una lenta recuperaci1\n de b confianza en el futuro a medida lJUe se corrijan 
di\·ersos aspectos de b economía o un cobpso de los precios, un p:ínicos, retiradas 
masiY:is de lus haberes de los bancos, precipitación para escapar de los activos 
dificilmen te realizables en efectiYo, p::is::indo el dinero? 

El inicio de 11n11 cri.'ii.'i. 

La c::iusa remota de un::i cns1s es b especubción y b exp::ins1on al crédito; b caus::i 
próxima es al,1,>{111 incidente que sesga b confianza del sistema, hace pens:ir :i b gente en 
los pcli,1,>ros de b b:inc:irrot:i y les cunduce :i voh·er de los productos, :icciones, 
propiecbdes inmobili:irias, letras de cambio, pag:irés, tfü·is:is -se:i lo c1ue sea- :il dinero en 
efrctin:i. l ·'.11 sí mism:i. b c:ius:i prc'>xim:i puede: ser trivial: un:i b:mcarrot:i, un suicidio, un::i 
huid:i. un:i l'C\Tbcir'in, el rcch:izo del cn:·ditn :i :ilgún prest:it:irio o ::il¡im c::imbio de 
perspecti,·:i lllle cr induce: ::i un :ictor signitic:itin• :i \Tnder gr:indcs p::irtidas de ,·:ilores. 
Lus preci11s b:ijan; l:is l'xpcct:iti\·:is sufrl'n un c::imbio de: sentido; el 1110\'imiento g:ina 
\·el< •cid:id. 1 bsLl t:il pu11 t• • lllll' los cspl'culadures est:ín :ip:ibncados con dineru prest::ido, 
el descl·nsn de l11s precios crmduce a nue\'::tS dem:indas de m::irgen sobrl' ellos o de 
cfcctin• y ::i un:i lllll'\":J lil¡uid:ici1'1n .. \ medid:i lJlle los precios siguen b:ij:indo, se recort::in 
l11s prést:im(Js b:111c:in11s y uno " m:Ís bancos cornerci::iles, b:incos dc descuento o de 
hmkt'll{!!,<' lluiebr:in. l·:l propi" sistema de crédito es incst:ible y la carrer:i en pos de b 
lil¡uídl'Z est:í en nu1-ch:i".''0 l·'.s neces:irio comenz:ir a desh:icerse y todos :i \·cnder. 

'"!hit!.. p. 144. 
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Por tan to, cualt¡uier cusa, un accidcn te puede precipitar b crisis, aunque ta1nbién 
puede hacerlo una acci<ín desatin:ub a e\'itarb o bien una acción emprendida por las 
autoridades con objetin1s difcren tes. 

Con respecto al cri·ditr 1 b postur;1 es ambigua: No aplicar disciplina alguna puede 
conducir a lJlle el mercado de cn'.,dito l'Scape aún más al control; aplicarb puede reventar 
b burbuja e inducir :il cobps• >. 

El crédito es su numen te delicado: bs expectativas pueden alterarse con gran 
rapidez. :\lguna cos:i, a \TCes casi nada, proyecta una sombra que cae sobre el crédito, 
im·irtiendu bs expectatins y se desenc:idena b precipitación hacia b liquidez. 

Si el pánico torn:i forma de un retirada masiva de los haberes de un b::inco, 
nonnalmente es iniciado por los pet¡ul'iios depositantes. 

Lo.<> cruc.<; y Jo.<> p:í11ico.<;. 

Un crac, de :icucrdo con J(indlebergcr, es un cobpso de los precios de los :ictÍ\'os o, tal 
vez, b t¡uicbra de una importante compaiiía o banco. Un pánico (del Dios Pan) es 'un 
repentino miedo sin causa' que puede tener lu¡.,>:Jr en los mercados de acti\'os y acarrear 
un:i precipit:iciún de acti\"<Js poco IÍl¡uidos a otro que lo son más. La crisis financiera 
puede implic;ir una o amb:is cos:is, en cuall¡uier onlc:n. 

Un descenso de los precios reduce el \'alor de las garantías e induce a los bancos 
:i solicitar el reembolso de pri·st:im"s o a rechazar otros nue,·os, haciendo lJUl' los bancos 
comerciales vendan bienc:s, lJUe bs famili:is \'endan títulos, lJUe b industria :ipbcc su 
endeud:imicn to y que los precios bajen :it'111 más. Un nue\'o descenso de bs h':lran tías 
conduce a un:i liquidacic'm m:iyoL Si bs comp:iiiías se hunden, los préstamos b:incarios 
l'an mal y l"s bancos Yan :i b lJUiebra. Cuando los bancos t¡uiebr:in, los depositan tes 
retiran su dincrn ( est" fue p:inicubrmcn te ciertr) c:n los arios anteriores a los seguros de 
depósitos). l .:i rctir:id:i de depúsitos h:ice t¡uc sea necesario solicitar el reembolso de más 
préstamos, vender más títulos. 1 .os b:incos comerciales, las compariías industriales, los 
in\"Crsores, los bancos t]Ul' precisan efrcti,·o n·nden masi,·amentc sus peores títulos si 
pueden ~· los nwj<Jres si Sl' ,·en "bli¡.,>:Jdos :i hacerlo. ! .:is firmas, empresas y famili:is cuyos 
:ipurns son de dr 1mi111" públicr 1 puc:den :iguantar durante un tiempo, con b expectati,·a o 
b esperanza de l]Ul' los prc:cios se recuperen y poner :i flote de nue\·o el crt'.dito."''' 

,,, !hid .. p. 150. 
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Lm; n1edid:1s para contr:1rrcst:1r 1111 p:ínico. 

La mayor parte de lus monetaristas y unos cu:mtos no monetaristas tienen la opinión de 
l]Ue la enfermedad del p:ínico ebborar:í su propia cura, el fuego puede dejarse que se 
consum::i por sí 1111smu. 

La ide::is de t¡ue se debería dej::ir el p:ínico siguiese su curso est:í fonnada por dos 
tendencias. Un::i de ellas se basa en el problema l)Ue se plantea ::il mercado, como 
rettibución por los excesos del pasado. L::i segund::i postura contempla el p:ínico como 
un::i torment::i "en una ::itmúsfor::i tropic::il mefoica e ins::ina" 4ue limpi::i el ::iire. L::i 
dccbración m:ís enérgic::i t·n este sentido procede de 1 lerbert 1 loo\'Cr: Los 
"liquid::icionist::is del dejarlo en p::iz" enc::ibez::idos por el secretario del tesoro 1\lellon ... 
pensaron t¡ue el gobiemo debe m::in tenerse al margen y dej::ir l)Ul' la crisis se exting::i por 
sí sol:i. El seí'ínr .\lellon súln tenía un:i f<"innula: "liquidar el trabajo, lil¡uidar las 
existencias, lil)Uidar a lus agricultores, lil)Llllbr la propied::id inmobiliaria". Insistió en que 
cuando b gente expe1·iment::i un:i locur:i intbciun::iri:i, b únic:i m::inera de sac:írsela de la 
cabez::i es dejar l]Ue Sl' cobpse. Sostení::i L]Ue incluso el p:ínico no era del todo negativo. 
Dijo: "J>urt,>ar:Í b podredumbre del sistem::i. ! .os elevados costes de b ,·ida y el alto nivel 
de Yida descender:í. L:i gen te trabajar:í con mayor ::irdor, ,.¡\'ir:í un::i vid::i m:ís mor::il. Los 
\':llores se ::ijustar:ín y los empresarios recoger:ín los restos de los menos competentes".65 

l•'.I ::irt,>timento domin::in te contra la opinión t1 plioli de que los p:ínicos pueden remediarse 
dej:índolos en p::iz es que casi nunca cesan por sí solos. Las autoridades se sienten 
obligadas a in ter•enir. E-'.n cad::i p:ínico, crac y crisis, las :iutoridades o algunos 
"ciud:id:mos responsables" tratan de detener el p:ínico de un modo u otro. 

"l .a escuela monet::irista de Chic::igo supone, de hecho que !::is autoridades son 
uniYersalmente estúpidas y que los mercados son siempre intcligentes".66 

El cierre tot:1l 
L'na forma de detener el parnco es cerrar el mercado. Esto se practicó en la Bolsa de 
Nue\':l York en 1873 y en l .ondres y otras muchas ciudades con el estallido de la guerr:i 
en 191..J. En general no es recomendable, y:i l)Ue un cierre puede desembocar en un 
p:ínico subterr:íneo y agravarlo. J ·:I cierre del merc::ido de ,·alores en un p:ínico ex:icerba 

r;< Johnson ( 1983 ). p. 2.J·t 
"" Kindlcbcrgcr ( 1978. 1992). p. 188. 
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el siguiente, y:i ']lle b gente inund:i el mercado con acciones <1 retira con n1ayCJr 
:in tcbción el cn'.·dit" a b \0 ist:i p:ira e\'it:ir: tiuedarse encen-:ida."-

Otro recurso :it."111 menos satisfactorio cnnsistc en suspender la publicación de 
b:ilanccs b::1.11c:irios, como sucedió en 1873 con b esperanza de 'lue "ojos l]Ue no \'en, 
corazún que n<> ;al'll tl'". 

Se puede ¡.,r;u1:ir tiempo mcdi::mtc moratorias de pago de todas las deudas o de 
¡;;¡go~ de tipo cmiCi"(t,•s de: Gblig.1cione~. como pueden ser las letras de c:imbio que 
tcn&&n rru.:nn:.; tk: dn·.; :;t.Tn:ln~:.; de.: yc.;ncir·nicnto ( de hecho con l:t necc:;id:ld de declarar la 
bancarrota). 

Fin:ilml'nte, bs mor:itori:is ofici:iles pueden ser menos cfrctiY:is que las 
in form:iles. Los bancos pueden cobbor:ir :i traYés de comités de rescate, fondos p:ira 
gar:m tí:is u oblig:1ciones, fusiones :icordadas de bancos y comp:iñí:is débiles y otros 
recursos, :i fin de l]Ue los débiles obten,L,'":ln el apoyo de los fuertes: ejemplo de ello es la 
lbmada crisis .\lsaci:ina de 1828''". 

L:1 regul:1ción y /:1 supervi.-;ión b:mc:1ri:1. 

¿Es posible :in ticip:irsc a un:i crisis fin:inciera con una cstrict:i re¡,,>ubción y supervisión? 
:\lgun:is :iutorid:idcs defienden est:i opinión. Con toda seguridad, otros recomicnd:in lo 
contr:irio: b dcstT,L,'1.ilacic'm. 

l .a m:t!'Or p:irtl' de las norm:is de la banc:i soln:ntc y:i est:ín incorporad:is a bs 
norm:iti\·as -sq,>Ún l(indlebeger- o est:ín implícitas en b tradición bancaria. 1\luchos de 
los bancos )' rl'guladores igiwr:1.11 las n.:glas. Se supone que los banco,; practic:in el ma1:&. lo 

mai:&.et, e~to implica, l¡ue Y:tloricen :;us préstamo:; e in\'ersionl':; cad:i dí:i. no al precio de 
coste, sino al precio L1ue se rc:ili;~,1rí:i si ,;l' n·ndier:in en el mercado. Deberí:t e:;tablecen;e 
reserY:ts cnntr:t los pn'.·;;t:i1w1s pr"bll'm:Ític"s !'cancelaciones de la inscripción contra los 
dudosos. Si el c:tpit:il dt' un b:111co 110 til'nl' rl':;paldo. l'S decir si las pérdidas exceden en 
rcserY:ts. sc¡..,>i.

0

111 bs rcgbs tr:idici· ,n;¡Jc,; dclxrÍ;¡ ccrr:irsl'.'"' 

,,- Otra forma de ccrrnr d mercado es declarar una \·acación legal. En un día de ba11k lwliday 
únicamente cierran los bancos. mientras que en un dia de fiesta lcgul cierran todos los negocios. 
,,, /hid .. p. l 'J5. 
,,., Un referente imprescindible con respecto a la regulación en el sistema financiero es sin duda Díaz­
r'\lcjandro ( l 985 l. El autor comicn;:a con una pregunta de suyo interesante. a la lu,: de que el 
mecanismo de mercado resucl\'e todas y cucfa una de los desequilibrios económicos: ¡,Son los buncos 
tan especiales y en realidad tan diferentes a las carnicerías'.' 

En principio. un carnicero raras ,·cccs rechazani a un cliente que quiera comprar con dinero en 
cfccti\'O todo lo que esté a la \·ista y al precio scfialado por el carnicero: un banquero nunca le prcstani 
a un cliente todo lo que éste quiera a la tusa de interés en 1·igor. La primera es una transacción en 
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El Prestamista de Últinw Recursoen Kindleberger. 

l·:l ":irte de b b:mc:i central", como lo h:i denomin:idCJ H::iwtrey, h:i des:irrolbdo el 
concepto de último recurso. L:i expresión inglesa !as/ t'l!Sott procede del fr:mcés di•mier 
rr:ssott, o jurisdicción legal m::ís :ill::í de b cu:il no c:ibe :ipcbción :ilgun::i. 

:\t1uí Yiene un:i :itirm:ición con tunden te: " El prest::imist:i de último recurso est::í 
prcp:ir:ido p:ir:i frenar un:i huida de los :ictinJs tin:incicros reales e ilit1uidos h:ici::i b 
lit1uidez, haciendo <¡uc h:iy:i m::ís efrctiYo dispon iblc. ¿Cuán to? ¿ P:ir:i quii~n? ¿En t1ué 
condiciones? ¿Cu:índo?""" 

l·:stos son :il.1,11111os de los dilem:is que se pbnte:i :il prest:imist:i de [iltim:i 
inst:inci:i, dcsput'.·s de que Sl' hay:i determinado, primero, que debcrí::i h::iberlo y. segundo, 
<¡ui{·n ddwrí:i s1.·rl1 '· Tnd:is 1.·st·:is nH'"tir>nc-: deri,·:in del dilem:i b~sic" de <¡uc si el 
merc:ido s:ibc <¡uc'.· recibirá el :ipoyo de un pre~;t:imist:i de último rccu1·so, se sentir::í 
menos (¿muy poco?, ¿en :ibsoluto?) respons:ible del funcionamien tt> ctic:iz de los 
mcrc:idos monet:irios y de c:ipit:il dur:inte el siguiente :iuge. Esto último se rebcion:i muy 
cstrech:irncntc con b :ilirm:ición de 1 lerbert Spenccr: "l·:l resultado lin:il de proteger :il 
hombre de los efectos de b locur:i es pobbr :il mundo de locos"."' De :icuerdo con 
1'-indicberger, l'St:l opinión l'S Comprensible en b L'(JUC:l darwini:111;i. r'\J:ituralmcntc, los 
creyentes de bs expcct:iti,·:is r:ic1nn:ilcs supont•n LlUL' no h:iy locos " <¡uc b m:iyorí::i de 
los :igcn tes econrirnicos son r:icion:iles: por el con tr:irio, b proporción de locos o de 
gente poco r:icion:il en el mundo es un:i const::inte o t¡uizá \":lrÍ:l de forrn:i direct:i dur:intc 
b fase :iscenden te del ciclo económico. 

efectiYo. la segunda. implica un promesa de dernlYer el dinero en el futuro. promesa que puede ser o 
no sincera o plenamente plausible. El banco incurrirá en gastos para a\'eriguar la capacidad de crédito 
de sus prestatarios: el carnicero no le importará mucho su reputación de los clientes con dinero en 
efectivo. Sin embargo y pese a la analogía. la respuesta a la pregunta inicial se dirige a responder que 
el mecanismo de mercado sí resuel\·e el problema de ··asignación eficienteºº de recursos para el caso 
del carnicero y. definitivamente. para el caso de los bancos la respuesta no es tan clara. Esto serú parle 
de nuestro an;ílisis en los próximos c:1pitulos. 
"lhid. p. 21 1. 
·i Spcncer(l8\ll). p. :15~ 
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El origen del concepto. 

En principio, el prest:unist:i de último recurso no es un producto de b mente de los 
econornist:is, sino de b práctic:i del merc:ido. 

1 by un:i indecisión :icerc:i de si b :iutorid:id monetaria fue el Banco Central o el 
gobiemo tuvo este p:ipel. l ·:sta discusión se prolong::i hasta nuestros dí::is y cualifica b 
:itirm:ición de 'lue el lhnco de lngbterra sur.L,>i(i como prestamista de último recurso en 
b déc:id:i de 1700. 

El p:ipel del prestamist;i de liltimo recurso no fue di.L,'110 de respeto entre los 
teóricos hast;i b aparición de / ,omh,111 Stm:I de lhgchot en 1873. B;igehot se en cu en trn a 
favor de una exp;insión de b ofcrt;i mnncr;iria (11 momentos "difíciles y cxcepciun;ilcs", 
por ejemplo en una cri!;is en donde b demand:i de dinero se incn·ment;i sustancialmente. 

Lord (h-erstone. d distin.:.,rt1id" tet'1rico de b escuel:i rnonet:iri:i. se opuso 
enérgicamente ;¡ b exp:msic'>n 11101H·L1ri:i d1rr.mte un:i crisi!;, perr• admitii» niuy a J1l'sar 
suyo c¡ue un p:lnico puede requerir "ese poder lllle todos los gobiemos deben poseer 
necesariamente de ejercer un;i interfrrcnci:1 espcci:il en casos de emergencia impre,·ista y 
estados de gr:m 11eccsid:1d".·2 Fricdm;m y Sch\\':irtz. al pretender controbr b oferta 
monetaria, y con b tL·n;icid:1d cun b que se adhieren a est:1 upinir'.m, ac;iriciaron en una 
ocasión, de form:i snrnl:u· y rnetc1friric:i. l:i doctnna del prest;imist:i de último recurso: "l ·:I 
detallado rcbto d<: tnd:is bs crisis b.mc:iri;is dL· nu<:stra h1st<•ri:i muestra el :ilto grado de 
depend<:nci:i L¡ue existe con resp<:cto :i b prl·senci:i de uno u más indi,·iduos notables 
dispu<:stos a sumir b rl'spons:ibilid:id y b dirccci<»n ¡ ... ¡ Con fr<:cu<:nci:i, el cobpso 
económico prcscn t:i bs car:ictcrístic;is de un proceso acumubtinJ. Si dejamos Lllll' 
sobrepase un pun tn dt'lcrminadr>, dur;in te un tiL'mp" t<:ndcr:l ;¡ fortalecerse a partir de su 
propio desarrulln¡ ... ¡ \unt¡ue no haga falta nm~rt.ma fuer·za extraordinaria para contener b 
roc:t que inici;i un J!ud. de ello nn SL' dl'sprende l¡ue el alud no será dl' .L,>randes 

" -, prnporc1nnes . 
KindlebergL"r sale a L'SCL'll:1: " l .a p:ir;id< ij;i es CllUi\':1len te al dil<:ma del prisionero. 

! .ns banc<•S c<:ntrales dl'berían actuar en una dm:cción (conc<:di<:ndci pr(·st:imos 
librementl') p:1r.1 fre11.1r el p.ínic". pL'r" tambr<'.·n c·n otra (:ibandunando al nwrcadu a ~;us 
propios recurs"s) p:ir:i mejorar las <iportunidad<:s de e\·itar futuros p:lnicos. La realidad 
domin:i ine\'it:iblcmrntc a b contingenci:i. l·:I hoy triunfa sobre el maibna"."·1 

1-::indleberger es indud:iblemcnte un defensor de b expansión del crédito en una 

-: Vincr < 1873 J. p.2:n. 
-, Fricdman & Sclmart ( 1963). p. -118--119. 
-., Kindlcbcrgcr ( 1978. 19921. p. 21-1. 
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si luacitJll de crisis: "Si 110 se puede co11 lrolar la expansión del crédito duran te un auge, al 
n1enos hay que tratar de frenar su contraccic'in durante la crisis". 

¿Quién es el prest:1n1i.'>t:t de últirno recurso? 
Para Kindlcberger, la historia tiene e\'idencia que el gobiemo, a tr:l\'és del Tesoro, por lo 
menos en los l·:stadus Un idus, fungió como prestamista de último recurso, sin embargo, 
también el Banco Central a \'en ido a jug;ir ese papel también a trayés de la historia. 

¿A quién y con qué g:1r:111tí:1? 
La regla establecida por Bagchot era tJUe los pn'.-stamos deberían garantizarse a todo el 
mundo sobre b base de garantí:is seguras. "tan amplias como lo exija el pt.'iblico". Sin 
embargo, dos arios despui·s, el propio Bagehot se retractó diciendo que tendría que ser 
muy cuidadoso en el otor¡_,r;unien to de préstamos, ya que se corría el riesgo de 
en treg:írsclo a per;ona,; "indebid;is"c5

• 

Sin embargo, la r·egla de 1-.:indleberger es t)tte nn existe ninguna regla. Sin 
embargo y pese a la aceptación de Kindleberger de la necesidad del prestamista de último 
recurso, la historia enseria t¡ue no siempre se cuenta con este agente económico t.¡ue 
pueda contrarrestar los p:ínicos. 

¿Cu:índo y cu:ínto? 
"Demasiado poco y demasiado tarde" es una de las frases m:ís tristes en el léxico de la 
Banca Central y de cu:tlquier otra actiYidad. "Dem:tsiado y demasiado pronto no es m:ís 
reconfort:m te. l .os suficiente en el rnomen to apropiado es mejor tJUe cuak¡uiera de los 
dos. Pero ¿cu:ínto e:; suficiente? ¿Cu:indo es el momento apropiado? 

L:t regla de Bagchot es la libre cuncesión de préstamos cnn una tasa de recargo. 
l .ibre signific:i, naturalmente, sc'ilo a los prestatarios suh-entes y con una buena g:irantía, 
sujct:i a ine\·itables c~:cepcioncs. Seii:ila 1-.:indkberger: "Suponh'"::tmos t.Jue el prestamista 
de t.'tltimo recurso no concede préstamos a traYés de un mecanismo de redescuento, sino 
t(llC. en su lug:ir, utiliz:i las o¡wr:iciones en el mercado libre. ¿Cúmo debería ampliar la 
oferta monct:iri:i? ¿Fueron adecuados los 1 (iO millones de dólare; en octubre de 1929 y 
los 210 mill!>nes adicionales en IHlYiernbn:? l·:n opinic'in del h:dem! Reu/7't' Ht111h o(N!fem 
) ·o;k., no lo fueron"."'· . 

:--.: o se tiene muy claro si l 'riedrnan y Schwartz ( 19Ci3) apnieban o desaprueban el 
papel de prestamista de último recurso. C:it:tn a Bagehot en cuanto a no dejar morir de 

-, Jhid .. p. 225. 
-,, lhid.. pp. 229-230. 
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li:unbn.! w1 pánico, prubable111e11te de f1Jn11a aprobal<Jr·ia. Pero la mayoría de los 
rnonetaristas creen L]lle no hay necesidad de tener un prestamista de último recurso 
sicrnprc <111c b oti•rta n111111·t;1ri;i se rnan f('fl¡_;.·1 c.r111stan ''" 

El momento de l:i inter:cnci/in plantea un problema especial. ~v!icntras d auge 
crece en intensrdad, hay <JLIL' frenarlo sin precipitar una crisis. Cuando se ha producido 
un crac, es importante aguardar los sulicil'nte como para <¡ue las compaíiías insolventes 
quiebren, pero no tanto corno para <¡ue las crisis se extienda a las comp:uiías solventes 
t¡ue precisan lit¡uidez. l ·:s dificil determinar si es peor demasiado pronto y demasiada 
cantidad, c¡ue dern:isiad" poco y demasiado tarde. 

Finalrncntl': "Si por In tanto se admite la necesidad d<: un prestamista de último 
r<:curso dt:sput'.'s de un :iuge especulatiYo y s<: cree <1ue es imposible <1u<: las medidas 
r<:strictivas fren<:n el auge a un tip11 de dcscu<:nto óptimo, sin pr<:cipitar el colapso, el 
prestamista de Cdtirn<> recurso se enfrenta a i1Js dilemas d<: b cantidad y el mom<:nto de la 
in tcr\'C:nción. Los dilemas son rn:ís gr·a\·es con las operaciones de mercado abierto c¡ue 
con el sis terna de dcscuc11 to. 

( ... ) "Si se produce un a¡,,i:irrotarnicnto del crédito en el sistema, más es más 
scpiro c¡ue menos. El exceso se puede arreglar más tarde. 

"I•:n cuanto al momento adecuado para la intervención, es un arte. Eso no dice 
nada y lo dice todo''. 

hl prestan1ista intertwcional de últin10 recurso7.v 

!hit!. pp. 23 1-23 2. 
78 Un pasatiempo histórico ampliamente difundido establece la culpabilidad de la crisis a la gcografia. 
En su mayor parte. las crisis basadas en estructuras financieras internacionales rebotan de país en país. 
Una y otra \'C?.. obscn·adorcs como Juglar (1889). Mitchcll (1926) y Morgenstcrn (1959). han 
obsen·ado que las crisis financieras tienden a ser internacionales. bien discurriendo paralelas de un país 
a otro. bien extendiéndose de una u otra forma desde los centros de origen a otros ¡x1íses. 

Ahora bien. el auge. la depresión y el pánico se transmiten entre las economías nacionales por 
medio de una amplia gama de conexiones: el contagio psicológico. la subida y bajada de los precios de 
los productos y de los tíll1los burs:itiles. los mm·i111ientos de capital a corto plazo. los tipos de interés. 
la subida y bajada de las existencias mundiales de mercancías. El auge y el púnico de un país parece 
inducir al auge y el p:inic0 en otros. con frecuencia a través de canales puramente psicológicos. 

Los auges y las depresiones. ademüs. cstün conectados internacionalmente. pero el tema cs. a 
,·eces. más co111plejo: el auge en un pais puede cortar la concesión de présta111os al extranjero que 
alimentaba la inversión en el país receptor. 

Kíndlebcrger seiitila que a la Yista de la historiu de lu crisis del 2<l. le resulta imposible 
comprender la pcrspceti\·a de que la depresión de 1929 fue de origen nacional en los propios Estados 
Unidos. 
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De b prop:it-,>";Jción intem:icion:il de bs cns1s lln:incier:is, de b cfic:ici:i del prést:imo de 
t'.1ltimo recurso en determin:id:is circunst:inci:is y de b document:ición históric:i t¡ue 
v:imos :i exponer se desprende t¡ue es posible defender b presenci:i de un prest:imist:i de 
t'.iltimo recurso. l .a experimci:i histúric:i seii:ib el princip:il centro founciero mundi:il, 
con frecuenci:i con b :iyud:i de otros p:iíses. Y t:imbién observ:i que, cu:indo no existe 
este prest:imist:i, corno en 1873, 1890 y 1931, b depresión t¡ue sigue :i un:i cnsts 
fin:incier:i es brtc,'":l y durad en, en con tr:iste con !os episodios en los que h:iy un 
prest:imist:i y l:i crisis p:is;i c"1no un:i tonnent:i de n:r:ino. 

Lo más importante es tl<• perder dt' vist:i t¡ue pese :i b necesid:id de un 
prest:imist:i intem:icion:il de i_'tltim:i inst:inci:i esto no se limit:i :i b buen:i concienci:i 
intem:icion:il sino es un:i cuestión dt' polític:i intem:icion:il. 

Por lo re5'11br. los princip:ilcs ccn trns tlnancieros h:in fungido como gr:indes 
prest:imist:is intern:icion:iles. l ·'.st" está rebcion:ido con b fortale7.:i económic:i y 
fin:incier:i t¡ue rn:intienen con el resto del mundo. Por t:into, P:irís, Londres y Nue\':l 
York han sido bs gr:indes column:is de b estrnctur:i fin:mciera intem:icion:il. 

Sum;i 

¿ H:iy :ilgun:i difrrenci:i si no existe :ilgi.'111 prest:irnist:i de último recurso? En primer lug:ir, 
en b m:iyorfa de bs crisis tln:mcier:is :ic:iecid:is entre 1720 y 1988, tanto :i niYel n:icion:il 
como in tem:icion:il, h:i entrado en :iccicín un prestamista de último recurso en respuest:i 
a l:is presiones del rnerc:ido, aunt¡ue, con frecuencia, sin dejar de protest;ir. 

Cuando un prestamista de último recurso acude ::il rescate, :iunque se:i 
torpemente, b recuptT:icirm dcspui·s de un pánico se ve corno algo momentáneo, 
tr:insitorio, efímen 1, l'pisr'idicc >. algo t¡ue reali;~:i b t·conumía s<'ilo brevcmen te y rnarc:i en 
muchos :ispectos el p1111t" máxilll(J de un ciclo normal con un periodo de recuper:ición 
de uno o d<>s aii"s. pero sin m:iyor trascendenci:i. Desde lul'go, acepta el autor, que esto 
no sucedió :isí L'll 1720, IH7.\ IH82 L'Il h·Jncia, !HIJO. 1921 y 1929. Sobre el Prest:irnista 
de liltim;i 111:;L111ci.i. 

"F.st" 11" prL'tende c<>nstitui1·, de n1111.>{111 modo, un:i demostr:ición de que b 
in tt·r.·c·ncic'm de un prestamist:i dL' últim" recurso en un pánicu suaviza b depresión 
subsiguiente. 1 l:iy dt:m:isiados factores en juegCJ, tanto a brgo pbzo como :i corto pbzo, 
y bs "c:isiont·s en bs tjllL' se ha permitido que un pánico siguiera su curso son tan escasas 
t¡ue el m:iteri:il result:i insutlcientl' p:ira lkg::ir a conclusiones tlrmes. Como mucho tiued:i 
una suposicir°•n, :iunt¡uc t:ilvez, no muy consist·ente, de t¡ue b detención de una deflación 
:icumul:iti\':l con tribuye a abrevi:ir b posteriur deprl'sión ". 



C:\l'ÍTlH.O l. CRISIS FIN:\NCIER:\ Y CRISIS llJ\NC1\H.I:\ ... 48 

Kimllcbcrger habla del rnecan ismo in temacional y su transmisión de un país a 
otro. Y seibla lo siguiente: 

l(i11dlcbcrgcr obscn·;i que el tipo de c;imbio flexible puede ser un conducto 
importante de la tr;insmisió11 intem;icional de las crisis tinancieras: Para concluir, como 
en Fisher y en 1\linsky, Kindleberger asumen que el prestamista de último recurso puede 
contrarrestar los efectos de una crisis, pt:ro adem:ís d pone énfasis en la necesidad de 
contar con prestamista de últim;i inst;inci;i a nivel intenwcional. 

1.6 APÉNDICE A. 
La acción racional en economb no supone LJUe todo los ;ictores tent,>an la misma 
información, ni la mism;i inteligencia, ni idéntic;i experiencia y propósitos. Tod;ivfa más, 
la falacia de la composición h;ice que, de vez en cuando, todos los individuos 
particip;intes ;ictúen de form;il racional, pero combin;ilbmentc produzcan un resultado 
irr;icion;il, como puede ser ponerse de pie par;i tener un;i panor:ímic;i mejor, como los 
espect;idores de un ;icon tecimien tn deponini o m:Ís dram:ític;imen te . corn:r en tropel 
h::tci::i la salida de un teatro cu;indo se declara un incendio. 

:\dam Smith dispensú a est;i teoría una considerable acogid;i en f ,,¡ 1iq11t''\_ll de las 
llthiOllt's, pero su obr;i ;interior, ·¡¡.IJIÚI d1· /r!J' se11/Í!Nit·11tos 111om!es, ::itirrnc:i taj::intemente llUe la 
emulacic'm l'S el instinto humano m:ís persuasivo. Incluso Robert Frank (aludido por 
1-(indleberger. p. 28-1), en su recien tl' tr;ibajn sobre emulación titulado (,/111osi1{!!, lht• Iv,ght 
/>11111/, recorwce lJUL' no todo l'I mundn escoge las mismas ;igu;is. Y la emulación perjudica, 
además, la idea de gustos independientes. y;i c¡ue t;into los lJUe cornult-,>:m con el retomo a 
b madre natur:ileza como 1( 1s_r1rpf'lr-..- ~;nn con cien tes de ello. o deben de serlo. 

Incluso con la garantía dl' LJlll' la gente cscoj;i distintas ::i,guas y tcn,ga diferentes 
funciones (n ;ipl'tencias) "hjl'tiY:is. la raci"nalid;id y las expect;itivas racionales han 
sufrido otr" atalJUl'. L:i gl'ntl' pul'de l'Xf1l'rilllentar una disonancia cognoscitiYa. detinida 
como b capacidad dl' tiltrar, m:is:ijl':lr, m::inipular <> bien proces;ir la información para 
acomodarla a las m:ís lirml's cn·cnc1as intl'ri1Jriz;ilbs. Sl' atirma que la gente con la misma 
in form::icir'in pul'dc tetHT d1frrl'n tl'S crl'cnci:is y llega1- ;i diferentes conclusiones; puede: 
lJUe rl'ch::icen '' hag:ltl c.1s1' '•lllts< > dl' l::i pntl'b:t que ap• 'Yª las creenci;is contrarias. 

L::i disnn;inci;i c11g111>sc1tiY:i p11etk. n:ittir::ilnwntc. inn·rtir el procesr1, descartando 
l(>S rcsultad(ls l'n el OS(> de desenlace desfan1rables, al tiempo lJltc se aferra a los medios. 
L'n;i t."1ltima razc"m para insistir en la suposiciún de b racionalidad en la economía, 
sorprende por ray:ir en el escolasticismo. Oli1·er Bbnchard y :\lark \Vatson han escrito 
sobre las burbujas racionales. Su justific:icic'in :i b utilizacir',n de la suposición de la 
racionalidad es, según ellos, una l'St:índar: las matelll:Ític;is neces:irias par:i anali;-:ar las 
burbujas r:icion:iles s"n diticiles; toda1·ía los son m:ís las lJUe rel¡uieren para las burbujas 

..--------·-··--··-·--·--, 
' 

FALLA DE OHIGEN 
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irrncion:ilcs. "Tengo b sens:ici(in de c¡ue esto eL¡uivale a elc,·ar b técnica por encima de b 
esencia cconómic:i. l loy en dí:i, l::i ecnnnmía insiste en expresarlo todo en ténninos 
matem:íticos. l .:is Yiejas ide:is se disfrazan de :ílgebra y se esgi·irrn.:n como nuevas. L:i 
cuestión es. l'n re:ilidad. si, en el an:ílisis, bs matcm:íticas Sl' sum:in a nuestr:i 
C<Jmprensión de lus fen<°m1en(Js económicos".,., 

''La economía debería de se1· una conversación, el discursos econótnico deberí:i 
de tr:ita1· de: conn·ncer; y un medio de co1n·encer es discutir con ejemplos. La economía 
es una c:ija de lwrr:imientas de b t¡ue el ccunomist:i deberí:i selecci(•nar b herramienta o 
el modelo 111;Ís adecuado par:i un problema concreto"."'' 

t\dem:ís, el libro de J-..:indlebcrgcr trata sobre b patolo,1,.ría económica. La 
patologb económica existe; b mayorí::i de bs economías suelen estar sanas, pero, a veces, 
una econnmí::i puede estar infect::id~1 por algún Yinis econr'1mico. El vinis que aquí se 
estudi:i es b especubci(

0

111 c"n t(>11dos prest:idos. 
":\t¡uel L¡ue crea en b r:ici<>nalid:id del merc:ido defender;Í que el mercado 

:iprende par:i subs:inar sus pr,,pios errores y de t¡ue aprende mejor t¡ue el gobien10. 
Puede t¡ue se:i :isí. Peru los mercados no consit,'liieron apn~nder en Gran Bretail::i en los 
siglos X\'111 y XI>.:, cnmo t:impoco pudieron los gobiernos en l •:sp:iñ:i entre 1550 y 
1650. r·:I 19 de octubre de 1987 hace t¡ue nos pre¡_,'lmte si los mercados recuerdan 
normalmente bs leccinnes del p:isadn. Y b aplicaci('in del J>bn :\brsh:ill tras l::i Segund:i 
Guerr:i ~lundi:il. en lu¡.,f"::\r del enredo de deud:is y rep:ir:iciones de !-,'lll't-ra tr:is b Primer 
(;uerr::¡ :\fundi:il, indica t¡ue :11,l,'llllaS Veces, lus gobiernos pueden aprender. 

"Desc:irt:ir b crisis fin:inciera sobre l::i b:ise de que los auges y depresiones no 
pueden suceder purt¡uc· ello implic:irí:i b irr:iciunalidad del mercado es ignorar un:i 
situ:ición en nombre de un teoría. l\li interés en est:i obra se dirige m;Ís al di:ignóstico 
t¡ue a b ter:ipi:i y b prognosis. Creíl conocer b ter:ipi:i :idecu:ida par:i bs crisis 
tin:incier:is: el prestamist:i de último recurso, pero b prognosis resultante est:i 
ensombrecida por indudables efectos secundarios" .81 

-., Kindlabcrgcr ( 1978. 1992). p. 28(,. 
"'/hit!. pp.28(,-287. 
"

1 /hid. pp. 287-288. La racionalidad y la racionalidad económica son dos conceptos que son tratados 
de manera diferente en función al campo de la ciencia que los estudie y a partir del amílisis de la 
Economfa Positi\·a ~- Normati\"O. Sen A. (1987;1993); Simon. 1-1.(1970:197(,J y Hirschman A. (1982) 
ofrecen un anúlisis mús detallado sobre la racionalidad y concluyen que la racionalidud económica 
opera b<\io cicrws restricciones y por tanto. su capacidad y alcance para la explicación de fenómenos 
económicos -como es el caso de las crisis financiera-bancaria- resulta limitado. Véase Huerta. ( 1999) 
pp. ~-1--10. 

r::sx2 cnw 
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CAPÍTUL02 
CRISIS BANCARIA: ANÁLISIS DESDE LA PERSPECTIVA DE LA 

INFORMACIÓN ASIMÉTRICA. 

111tmr/11cció11. Retiltls n1t1si1•os e i11eJpemdos de depósitos. Pd11icos ht111ct11ios. Ciisis 
hc111ct11it1. 1Hode!o de /Ji,11J101/fz )' l~rh1~!!.· / 11/fnmt1dó11 asimét1i<'ll)' es/mc/111~1 

ji11tmciem, e/ 1J1ode!o de 1\ lirhkJ11. / ·~ J 'c1<101rs que rletem1i11a11 las clisisjl11c111cimu. 

2.1 INTRODUCCIÓN 

«Los mak•s de las opl'raciones comerci;1les temerarias siempre estoín 
listos para extenderse 1rnis alhi ck las personas inmedialamentc 
i11\'ol11cradas! ... I cuando se propagfü1 rnmores rt•specto al crédito de un 
banco, pron1can una c·stampida saln1jc para inwrcambiar cu:1lc¡11icr letra 
de éste q11l' pm•da ohrar en su poder; si su confianza había sido 
ignoranle, su recelo fue ignorante 1· fiero. Una precipitación así con 
frecuencia pro\"oca la c¡uichra de un hanco c111c• podía haberks pagmlo 
gradualmente. La quiebra e.le uno hizo c1ue la desconfianza hiciera 
estragos en otros y que bancos de a11tén1ica solidez Sl' 1·init•rnn abajo; del 
mi.~mo modo q 11e d fuego se propaga dt• una casa de madera a otra has ta 
c¡uc incluso los edificios ignífugos sucumben a la llamarada ele una gmn 
conílagració11». 

Alfred Marshall 
¡\Jo111;·. Credit mu/ Co1J11J1en'I!, 1923. 

.-\ partir de la década de los setenta y hasta la fecha, ha surgido una corriente tconca 
ortodoxa que explica el fenómeno de las crisis bancarias sustentado en la denomin:ida 
información :isi1rn'.~tric1. Sin tomar en cuenta el ciclo ecunr'1111ico v las incst:ibilid:id 
inherente del sistema del c:ipital: ni tampoco los choc¡ues extemos y lds diferencias entre 
los países desarrolbdos y lr,s menos. la información asimétrica se pone en el centro de la 
discusir'in en donde gira el an:ilisis ter'.1rico de esta escuela del pensamiento económico. La 
inf<Jrmacirin ti f'li01i resulta de tal rele,·anci:i en esta teoría c1uc podría pensarse c1ue, una 
\TZ resudt(J este prublcm:i. las cr·isis b~ncarias dejarían de ser ubjeto de estudio de los 
estudiosos de la Economía Pulític:i. 
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La descripción del fr11ó111cno de bs crisis b:mcarias desde b Óptica de l::i 
in formación asimétrica es el propí>sito de estl' cipítuln y nada m:Ís. Para tal objetiYo, se 
parte de que los b:mcos adem:ís de ser· in tennnliarios lin:mcieros y creadores de dinero 
bancario, tambii·n son tnmadures de riesgr >S lJUC tienen b c:ipacidad de lle\·arlos a no 
cumplir con bs "blib~cion l'S 'JU'' h:m cun traídn con sus clientes. 

Los desajustes banc:iri"s han sido ubicados por b literatura de la información 
asimétrica con los llamad< >S n·/ims 111tw'n1.r <' 111,•spmulos rl<' d1'jlrisilos, /•tÍ11it'oS ha11tt11ios y como 
result:idn de los anteriur. t'Ji.l'i.r h,11:t"t11ic1 . .-. l ·:sto~ conceptos necesitan ser analizados y 
comprendidos para :ibord:ir Ir >S modelos llUe ser:ín ex:imin:idos en este c:ipíhrlo sin que 
los conceptos como en los modelos se asuma una posición teórica personal. J\sí y en 
arreglo :i la sencillez metodológica, los tt'.~rminos mencionados :interiormente serán 
analizados en b secciones 2.2 :i b 2.-1. 

l·:n p:irticubr, existe un:i idea gener:iliz:id:i entre lns econornist:is de tfü·ers:is 
corrientes del pens:imiento t·corH'miico, de lJUe b abstracción neokeynesi:m:i de Di:irnond 
y Dyb\·ig (1983) representa un:i lt1cnte obli.t,~d:i de estudio para entender el fenómeno de 
las crisis bancarias conternpor:íne:i. l·:s por ello, lJUe en este capítulo se presenta dicho 
modelo en b Sl'Ccir',n 2 . .'1. 

J ·:n b :m tepent'rltirna seccit>11, se trata el fenómeno de bs crisis bancarias 
fin:mcier:is desde b t'•ptic:i de :\lishkin, F. ( 1991 y 1991 b), donde utilizando el argumento 
de b in form:icicm :isimi·trica, es posible obserY:ir en los :igen tes bancarios y 
consumidores. un problema de sd~m·rí11 adl'~IY<I )' 1it.1:c.o 1110111/. Bajo esta mism:i lógica y :il 
tina! del capítulo, se encrJn tr:ir;l un :in:ílisis sobre las crisis tinancicr:is que son :üi:ct:idas 
por cincci factores: Incremento de bs t:is:i de interi·s, caídas l'n los :icti\'oS de b Bolsa de 
\':ilores, in cremen to en l:i incertidumbre, p:ínicos bancarios y reducciones inesperadas en 
el niycJ de precios de b ecnnnmí:i. Ccimo consecuencia de todo ello, el resultado es b 
c:iíd:i de l:i :icti,·id:id productrn. 1 ~s así com<> se cumplet:i el capítulo par:i describir bs 
crisis banc:iri:is bajo el cnfué¡ue en el l¡ue bs personas est:Ín parcialmente informadas. 

2.2 RETmos MASIVOS E INESPERADOS DE DEPÓSITOS DESDE LA OPTICA DE LA 
INFORl\IACION ASIMETRICA 

L:n Retiro .\bsi\·o l' lnespcr:ido de Depósitos (Ri\flD) u ht111k m11s, ocurre cuando una 
can tid:id considerable de clientes de un solo banco in ten t:i retirar su dinero en un bpso 
de tiempo rebti,·amente corto'. Lus Ri\IJD, dada su naturaleza repentina y violenta, son 

1 Tomado de Dyb\'ig ( 1992) p. 1 71 

.--------·-~-K-••--·.....--, 
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consider:idos como comportamientos irr:icionales: un:i serie de R1\ll D puede llevamos ;i 
un pti11ko htlllr<llir/. 

Por lo regul:ir, lns R1\l ID est:ín relacionados con b creación y obli.[,,>"Jción de 
proporcionar lit¡uidez por parte de los bancos. En el contexto de l:is instituciones 
banc:irias, b lit1uidez signilica que los depositantes tiene la opción de retir:ir 
complet::unente sus fondos en cuak1uicr momento lJUC ellos decidan hacerlo. L:i solicitud 
por parte de los clientes de los bancos de mantener sus depósitos cien por ciento 
líl]Uidos. responde a l:i necesidad de n() saber en qué momento necesitarán sus fondo 
para h:icer frente a cuak1uie1· transacciún econc'imica, o simplemente para ercer lllle su 
dinero est:í seguro y disponible en una institución b:mcaria·'. 

Una de !:is características de los bancos, es l]Ue éstos cu en tan con activos 
(préstamos) ilfr¡uidr is: por otra p:11·tc, los pasin>s bancarios (depósitos) se consider:in, ::i la 
luz de los clientes. llUlº srn1 líl1uidos. l·:sta característic:i de los bancos hacen l]Ue éstos 
sean propensos a un R\11 D. l ·:sto SL' rcbciona con el hecho de lJUe los clientes tengan 
distintas apreciaciones de su banco. l·:s decir, los clientes podrían esperar que su b:mco 
estuviera en una situ~1cic'm tinanciera incómoda, suticien te como p:ira que los 
depositantes supusieran l]UC :il momentc• ele ir :i intentar a retirar sus fondos, el banco no 
tu,·ier:i b c1pacidad par:i hacer frente a un exceso de dem:inda de depósitos. Esto como 
resultado de lJUe sus :ictivos son ilíquidos y sus pasivos !íl¡uidos. Utra altemativa de un 
R1\llD, surge cuando los clientes no suponen que su banco esté cn una situación 
financiera tiuc pusil'ra en pclign) sus dcpósitos, sino tiue simplementc necesitan dinero 
cn ese momento, poniendo en serios aprictos ::i un banco que cn su n:ituraleza financiera 
cuenta con acti,·os ilil1uidns y p::isivos lfr¡uidns. J .a propia cscncia de los bancos de scr 
instituciones tinancicras ricsgosas. los h:iccn propensos a llUe los clicn tes se Yuelqucn 
sobrc sus depr'isitos y de es::i t"orma pr•ner cn ::iprictos a su bance»'. 

:\ctu::ilmL"nte. existen distintos mecanismo para pr·evenir o cuntrarrestar un 
H..\llD. T11dos l"s :icuerd"s se sustentan, en esencia, en b disponibilid::id implícita de un 
respaldo tin:mciL"rc 1 llUl" pucda hacer frcn te ante una estampida de clien tcs 'lue soliciten 
sus dep<

0

•sit<>s. L'nro de est• •S acul'rdro snn los sq.,>ttros dc depósitos ljU<.' el gobicmo se 
L0 nc1f_l;.1 dL· pr11p<>rci11nar a l11s ::igentes t•co111ímicos quc lo soliciten. Otra forma de evit:ir 
lns R.\11 D. t'S :i partrr del prestamist:i de última instancia. l'S decir dcl Banco Centr:il o 
al¡._,>t1na otrc1 instituci(in t¡t1c desl'mpeiic el papel dc !!'f<'t1lud0/: De manera an:íloga como 
¡, •S scgur11s de dep(1sitos, cl rl'spaldo de liL1uidcz se obticne a partir de los ingreso 
públicos a tran~s dl' lus impuestos lJUC se recaudan a los contribuyentes. J\ partir dc este 

: Este concepto sení delinido en la próxima sección. 
'lhid. pp. 171-172 . 
. ¡ fh1tl.. p. f 72. 
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in!,rreso se obtienen los fondos neces:irios p:ir;i h:icer frente ;¡ cu:ik¡uier e\"entualidad de 
un Rl\llD. Sin emb:irgo, el hecho de lJUe exista un agente económico (lhnco Central o 
gobiemo) que pued:i en tr:i a s:ih-:ir :i b::u1cos LJUC se cncucn tren en un:i situ:ición de 
l~J\llD, snc:n·a su credibilidad pues l'.Stl' pndr:í hacer frente cada \TZ LjUC los bancos lJUC 

incurran en riesgos mncces:inos, así lo t"l'Ljuicr:in'. t •:st·o Ct"l':l dudas sobre los 
depositan tes, en el sentido de si el lhnco Ccn tral o el gnbiemo h:ir:ín frcn te al exceso de 
demanda de depúsito y crea un ambiente de incertidumbre que potencia los :ínimos de b 
gente, moti\·:índob .1 l'Xigir inmediat:irnentc sus dep(1sitos :il banco. 

Una tcrcer:i f"rnl:l de pre\·t·riir los R,\11 D, es a través de b suspensión de 
convertibilidad de depiisitos a cfecti\"<>''. l·'.st:i medida es recomendabk: cuando b 
intención de retirar sus dep<

0

1sitos se debe a un:i desinformación, por parte de los clientes, 
de cc'imn se encuentra el est:.ido fin::mcicro de un b:mco, tiue lin:.ilmente orilb a los 
consumidores :.i Lft.cidit- intentar· s;icar su dinero de b instituci<'in b;111c:.i1ia. No obstante, 
cu:.indo el motini de retirar su depc'1sitos responde :i un:i necesid:id económica o 
tinancier:i, b suspensi(,n de ce •nn'l"tibilidad puede ca11s:ir un d:i1io St'\Tro :il cortar el 
circuito tin::mciero del sistt·m:.i econcimico en su conjunto. 

L'na cuarta forma de e\·itar un R1\!I D es obli¡.,rar a los banco a t¡ue tengan un "100 
por cien to de reser\"as b:incarias". Sin emb:irgu, esta situacirºm podría llev:ir a t1ue los 
bancos no crear:in liL¡uidez par:i el sistem:i económico, :idem:ís de LjUe no existen 
actualmente otras instituciones que impacten de m:inera decisiva el sistema económico, 
en cuan to :i b cre:icii°Jn de lil1uidcz7

• 

2.J PÁNICOS BANCARIOS E INFORMACIÓN ASIMÉTRICA. 

Se ha consider:idu a un p:ínico bancario como un e\·ento en el cual los depositmtcs de 
todos los bancos o de muchos de ellos, inesperadamente deciden dem:mcbr el reembolso 
de sus recursos que con ti aron :i :lljUelbs instituciones tinancieras. Ante tal fenómeno es 
posibll' decretar l.1 suspensión de com·ertibilidad de depósitos en efcctiYo; tr:itando de 

' Véase el Capitulo 1 en la sección del enfoque monetario de las crisis bancaria linancicras. 
'.'Tomado de Diamond y Dyb\"ig ( l 9~n l. pp .. 410-41 1 

lhid.. pp.401-402. Estos autores serial;m que en los RMID son características de las peores crisis en la 
historia monetaria. En los Estados Unidos. a pesar de la exitosa estructura de preYención de RMID 
creada después de la Gran Depresión de los ;111os treinta. la creciente desregulación y la lamentable 
condición en que se encuentran los ahorros~- los préstamos. hacen que las instituciones constantemente 
estén rcformutando sus políticas para c\·itar RMID. Así lo que se presenta es un dilema: ¿Cómo 
eliminar por completo la posibilidad de un RMID. y al mismo tiempo asegurar una banca m:ís 
competiti\·¡1 producto de los m·ances desregulatorios'? También \"éase Dybvig ( t 992). p. 171-173. 
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evitar la suspensión y por tanto el pánico es posibll' extc::ndl'r certificados dl· n.:embobo 
por parte de bs "d1•t11il{l!,h1111.r/' o casa de compens::1cic'>n". 1.us pánicos b::mcarios son 
import:mtes pon¡ul' b histor·i:i de b re,L,•t1bcic'in banc:iria está íntim:imente n:bcionad:i 
con b respons:ibilid:id " corresponsabilid:id de bs instituciones gubem::unent:ilcs y 
pri\·:id:is. l •:s decir, el desarrollo del sistema de pagos, la creación dc depósitos de seguros 
por parte del gobierne), las resl'rvas del lhnco Central, b list:i brga de leyl's regulatori:is o 
desregubtorias que inciden l'n el sistl'tll:l bancario son :ilgunos c:lemen tos que es 
neces:irio considerar p:ira en tender el frnóml'nn de b inestabilid:id en el sistcrn:i 
banc:irio". 

Si los clientes de un banco en p:irticubr deciden recbm:ir sus depósitos :il db, 
esto no es propio del fenómeno de p::ínicu b:inc:irio. L:i conceptu:iliz:ición y b ubic:ición 
de un pánico b::mc:irio rec¡uiere, oblig:id:imentc, c¡u(· la dem:inda de reembolso de 
depósitos se:i un e\· en tu inesper:id<>, n(l un retiro ¡.;r·:idu:il de fondos. :\demás, b 
exigencia de denilución de los dept'isitos tiene que ser en un:i c:in tid:id considerable, :i tal 
.L.,'l'ado, que el imp:icto se:i sobre el conjunto del sistem:i b:inc:irio y que este t'1ltimo no 
pued:i h:icer frente :i b dem:ind:i excedente de depósitos oblit,>-:1ndo ;¡ suspender b 
convertibilid:id o a emitir certific:idos que :isc¡~•11ren el efectivo de los clientes de los 
b:inc< is. 

_\hora bien, se torn:i indispensable subrayar que b b:inca comercial ha sido, 
históricamente, un:i fuentl' de recursos tin:incieros de primera opción con la 
característica de c¡uc b carter:i de :icti\·os con los que cuenta el sistema b::mc::1rio son 
ilíquidos ::1ntc un;¡ e\·erlttt::llidad de pánico bancario. ¡\ esto es neces::1rio ::1ñadirle el riesgo 
c¡uc se corre cuando los consumidores o bs empresas t¡ue h:in solicitado un crédito;¡ los 
b::1ncos pueden sufrir pérdidas que les irnpid::1 hacer frente;¡ sus obligaciones de pago con 
b banca co111erci::1l. pnnicndr 1 tnd::1YÍa m:ís en una situ::1ción de ilit1uidez ;¡ las instituciones 
b::1nc::1ri::1s. 

Toda,-Í:l m:ís, b situ::icilm tinancier::i de los bancos se tom;¡ inestable cuando no 
se cuetlt::l con b información suficiente para inferir c¡ue un b::1nco u otro se encuentt·;¡ en 
una situ::1ción de insoh-enci:i linancier;i par;¡ h::1cer frente;¡ sus oblit,>-:1ciones en cuan to los 
clientes exijan innwdi;itamcnte sus dep<

0

Jsitos. li(~o. si los agentes económicos no 

x Tomado de Gorton ( 19')2) p. l 4ú 
., El marco rcgulatorio en el que estü inmerso un sistema bancario da como consecuencia la estabilidad 
o inestabilidad de las instituciones linancieras. Es por ello que no resulta sorpresi\'o encontrar 
diferencias en las crisis financiera y bancarias que se han gestado en distintos países. Sus causas y sus 
consecuencias es necesario pasarlas por el anülisis de el marco regulatorio para entender a profundidad 
los fenómenos monetarios ~· linancicros que se traten. Tomado de Chari. V. ( 1992). Véase inji·a 
Capítulo ) y 4 acerca de la regulación. 

..-------------·----. 

'------·----- . -------
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financieros no disponen de infon11aciú11 específica sobre los b:mcos, es posible creer que 
muchos o todos los ba11c11s se encuentran en una situación sumamente riesgosa para 
hacer frente al hecho LJlle ya se ha tratado mpw. En otras palabras, sin reconocer entre 
bancos "buenos" o "rn:ilns" y d:id:i la escas:i o nula in f"rrn:ición, es probable LJUe los 
clientes de un banco L·ncuL·n tren razones suticien tes p:ira im:igin:ir que su banco se 
encuentr:i en una situación cumplcja como para regres:irle sus dineros t¡ue solicitan en 
ese momento. l•'.st:i situ:ición tiende :i extenderse si los derechos contractuales de ambas 
partes (clientes y b:mcos), ublig:111 a b instituci(>n financier:i a h:icer efectivo los 
depósitos de los clien tl'S en cu:in to t'.·st"s los soliciten. 

f.a inc:ip:icidad de L]Ue l"s :igentes deposit:mtes de dinero no puedan distinh>tJir 
entre bs deticienci:is de un b:inco )'otro, d:id:i b precaria información con que se cuenta 
p:ira poder concluir :icertadamen te. puede in cremen t:irse a través de una sensación c1ue 
cont:igia :i todos o :i un:i mayoría considerable de clientes que recbm:m sus depósitos a 
los bancos L¡ue constituyen el sistern:i. ;\ este l'enúmeno se le denomin:i co11lt{l!,io11 t;//i'tt.'" 

Por tan to, d:id:i b situacir>n de iliL1uidez en b LIUL' se encuen tr:in los bancos, b 
escasa o nub infurmacic'm con LIUe disponen los clientes, el acuerdo contractual de 
reembols:ir el depósitc 1 en cu:in to bs personas lo reL1uieran, el efecto contagio, hace 
necesaria b intenTncic'in del sistem:i de p:ig(•S, o agencias de gobierno p:ira ati:inzar b 
situación tin:mciera de Lis instituciones banca1ias (si es Llue ést:i es necesaria), y par:i 
prnmm"Cr de in tiirmaci<°lll suticicn tL' a los clientes despavoridos que exigen sus depósitos 
con el propósito de :JSl')-,'lir:ir el dinl'rCJ LJLIL' los depositan tes con ti aron en bs instituciones 
bancarias. No obstante, lus rescates bancarios por p:irtc de b :igencias gubcmamentales 
o privadas no son ,1.,rr:ituitos, el costo podría \·ariar desde una pen:ilización monetaria 
hasta el cierre definiti,·o del o de los bancos t¡ue han sido inter:enidos para rescatarlos". 

10 Tomado de Mishkin ( l 991 \' l 991 b> v Gorton ( 1992) p. 146. 
11 Tonrndo de Ben Bernank~ ( t 98:1) ;. Chari. V. ( 1992). Los pünicos bancarios se han Yerilicado 
principalmente en los Estados Unidos. En la era moderna se han identificado seis púnicos bancarios 
anles de la Guerra Ci\'il norteamericana. en los aiios de: 1814. 1819. 18:17. 18:19. 1857 y 1861: otros 
seis mús entre el periodo de Ja guerra ci\ il y la rundación del Sistema de la Reser\'a Federal de los 
Estados Unidos (1871.1884.18'Jll.l89.1.l907 y 1914). Los mús rccienies púnicos b;111carios que han 
a1.otado al pais del norte ocurrieron en los alios treinta. En Reino Unido. los p~micos bancarios tuvieron 
su \"Crilicati,·o en el siglo XVII. Los púnicos bancarios mús importantes sucedieron en los atlos de 
1825.1857.18(,(, y l 890. Típicamente. los púnicos bancarios ocurrieron en el comienzo recesivo de la 
cconomia y como resultado de ello son asociados con crisis. recesiones y depresiones. Un factor que es 
importante anotar es el marco institucional y la organización industrial. Estos elementos son capaces 
de explicar los púnicos que se han suscitado en dh·ersos paises e incluso aquellos que no han ocurrido 
en ninguna nación. Véase Gorton ( 1992) p. 147 
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2.4 CRISIS BANCARIA E INFOHMACJON ASJMETHICA 

Los p:ínicos b::inc::irios fueron fenómenos recurrentes en los Est::idos Unidos h::ici::i b 
década de los treint::i. Sin emb:irgo, desde 1933 cu::indo b convertibilid::id del reembolso 
de depósitos fue restringid:i, h:m existido sobmen te los Il::im::idos m11s (ll~!ID) rnien tras 
los p:ínicos no se h::in :ip:irecido de nuevo en b economía norte::imeric::in::i 1

-. 

l\lúltiples in\'estig.iciones se h::in \'oleado ::i mir::ir este fenómeno percibiendo dos 
car::icterísticas sust::inci::ilcs del sistcm::i b::inc::irio. ¡;:n principio, l::i respons::ibilid::id b::incaria 
es predomin::in te1m:11 te b dcm::imb de depósitos cu:mdu sus clientes exij::in el reembolso 
de éstos. La sq..,>tmcb c:ir::icterístic1 reside en t¡uc los ::ictin1s del sistem::i bmcario son 
esencialmente ilíquidos, esto es, el sistem:i de b::inc::i conwrci:il en su conjunto es incapaz 
de solvent::ir un::i dern::inda m::isi,·:i de depr'isitos si todos sus clientes decidieran retirar sus 
actin)s de rn::incr:i simult:íne:i1'. 

L::i promes::i por parte del banco de reembols::ir los depósitos :i sus dueños 
cu::indo éstos In soliciten, pro\'oc:i un incenti\'o p::ir::i que los deposit::intes deseen ser los 

.fin·/ i11 li11e (primeros en b tib del b::incu) con el propósito de retir::ir sus fondos ::in tes, 
mucho ::intes de que el b:inco se decl::ire en insoh-cnci:i par::i h::iccr frente a est::i dernancb 
masiv::i. De m:iner::i especític::i, un b::inco en p::irticubr es susceptible ::i un RMI D, 
situ::ición en b t¡Ut' sus depusit:in tes corren al banco ;:¡ pedir inmedi::itamc1HL' sus fondos. 

Por In :interior, un R,\ 11 !) nn n eccsaria1nen te desemboca en un ptÍ11i,·o hc111calio, 
situación est::i t'iltim::i donde una c:in ti dad considerable de depositan tes recbm::i el pago 
inmedi::ito de sus :ictÍ\'os en el conjunto del sistcm:i b:mcario. I·:n suma, los retiros 
masi\'os de depr'1sitos t•n un banco es considerado sr'1lo esto, L'S decir un R:\!ID: mientr::is 
t¡ue un ¡x1nico b:incario se rdiere princip:ilnll'nte al mismo fenómenos pero en b 
totalid::id del sistem::i banc::irio. l ·'.mpen•. es pusiblc determinar c¡uc tCJLb promes::i de 
recmbols'-' de dcp1',sitos, result:ido de la demanda de los clit'ntes de la banca, crea b 
posibilidad de t¡ue suri:i el frn(imt·n< • de retiros m::isinJs, llllL' junt(J con b ilit¡uidez del 
sistema de in termediac1r'in tin,1nciera, puede con fluir en un p:ínico bancario 11

• Este 
último ti:nc'.1111t·1111 se prcsent:i, cuando los depositantes creen <.>bsen·::ir t¡uc el Y::ilor de los 
actin1s del sistem:t b::incari" t•n su conjunto, n<l son suticicntes u c¡ue han declinado par:i 
mani"brar b dl'manda excedente de deprísitos de l(Js clientes. También el p:inico se 
justificar:í t·n el hcch' • de t¡ue bs persnn::is t¡uc han deposit::ido sus ::ictivos y su contianz::i 
en el banc". crt·::i t¡ue otro depositante decida t::imbién retirar sus depósitos 

1 ~ Tomado de Chari. pp. 13(1-137. 
" Tomado de De 13oyer < I 998 ). 
11 Tomado de Churi ( 1992) p. I 37. 
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sincrónicamente, lo que d:i como result:ido, es g:marle el espaciu al otro para ser el 
pdl)JeJrJ 1•11 lt1jilt1 del banco p:ira poder rctir:ir su futuro 15

• 

:\1 obsctT:ir b c:ip:icid:id del b:inco p:ir:i regresar los depósitos a sus clientes 
cuando éstos lo demanden, y al mismo tiempo, saber el estado ilíquido del portafolio de 
los bancos es facil comprender lJUe b empres:i bancaria es connatur:ilmen te inestable. 
l".n b si¡..,•uien te sección abordaremos un modelo de corte neokeynesi:ino son el propósito 
de explicar el fenómeno de bs crisis banc:irias a partir de los RMlD, pánicos banc:irios y 
linalmen te, en crisis de estos in tenrn:di:irios fi11:111cierus. 

2.5 MODELO DE DIAMOND Y DYBVIG 

La corriente de literahll"a :ifines a b inestabilidad bancaria e información asimetr1ca 
comienz:i con el modelo de Diamond y DybYig (1983), lJUe intentan analizar y explicar 
por l]Ué los bancos Sl' ,·en sometidos :i corridas y cómo éstas pueden evitarse. Estos 
autores parten de un modelo de información asimétric:i entre inn:rsionistas pequeilos 
que justifican b existencia de los b:mcos como especialistas en el mmcjo de b liquidez 
de esos i1nTrsinnist:is. l ·'.s decir, mientras estos últimos no conocen con certeza sus 
futuras necesidades de lil1uidez ni el comport:imien to de otros inYersionistas. el banco 
puede especializarse en b inYcrsión de al1ucllos fondos t1uc cun una alta probabilidad no 
le ser:ín dcmalllbdos en el fr1turn inmediato, manteniendo el resto líquidos. Sin embargo, 
los autores l'st:iblcccn lJtll' l"s desasosieg"s bancarios se incrementan porque b demand:i 
de liltuidez de los bancos es incierta y los acti\'<is de los bancos son menos líquidos que 
sus p:isi,·os pc1ra hacer frente a una demanda excedente de dcpósitos 16. Este modelo se 
presenta a con tinu:iciún con el propósito de comprender una posición c1uc explica el 
fenómenn de las crisis b:inca1·i:is. 

l ·'.I m< •del•• Sl' basa l'n lr is siguientes su pues tus: 
l·'.xisten tres periodos en el :in:ílisis econhmico: un periodo de planeación (f= O), un 
periodo 111 tcrmcd1CJ (T= 1) y un periodo titul (T=2). 
----------- ----
i., Una parte importante de la estabilidad de los bancos. recae en la confidencialidad de las opernciones 
de sus depositantes. es decir. el mantener la diserecionalidad de cliente a cliente e\'ita que uno 
demande sus fondos porque el otro ya lo hizo. lnclusi\'e este hermetismo necesario. e\'ita conocer la 
situación financiera del banco y con ello e\'itar que las personas supongan que una insol\'encia 
financiera cstú a punto de poner en riesgo sus acti\'OS. /hit! .. p. 137. Sin embargo. esto se matiza 
cuando hablamos de paises subdesarrollados. Bajo este escenario. los bancos pueden pasar de 
instituciones financieramente sanas a insanas por moti\'OS de algún choque externo en tasas de interés 
y tipos de cambio. incluso sólo meras especulaciones. Jlegúndose también a maquinar pánicos 
bancarios injustificados. 
"·Véase Armendári1.. P. ( l 998). pp. 211-242. 

.-----------·---- - -, 
Tt.'C::T~ r1;-,~.T 1 

,,_, ........ '' / I~ 1 

F11.r .. f\ Ty¡, ,.,.;"' "''~'N 
l1.LL1 .U1~ ~J:.i.fül!i 
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l•'.n T=O, c;1da persona de J\! indi\'iduos tiene un:1 dotación inicial de una unidad 
de un bien cualquiera, digalllos de selllillas de maíz. l .:is personas siembran est:i semilla 
de maíz en d periodo d<· planeacic'm. 1 .l•S indi\'iduos pueden optar por recolectar y 
consumir una p:irte o todo el producto de la cosecha en T= 1 (periodo intermedio). El 
incenti\'o que se obtiene de dicho cc>11sunw en el periodo intermedio es un rendimiento 
igual a la unidad. Si se decide no cunsumir la totalidad del producto en T= 1, el 
remanente crece :i una tasa R > 1 hacia el periodo final (T=2). 

l·:n este modelo, b economía cue11t;1 con dos tipos de personas: los impacientes 
(tipo 1) y los pacientes (tip11 2). Los primeros desean cunsumir el producto en el periodo 
intermedio: por el cun trario, at¡uellos indi,·iduos t¡ue sea pacientes le es indifcren te elegir 
entre consumir una unid;id en el T= 1 y otra 111ii<bd el periodo fin;¡) (T=2). Esto implica 
t¡ue bs pers<>nas impacientes tienen prd(·1Tnci;is <1ue se relacion;in con una función de 
utilitbd U (r',), y at¡uelbs que se:111 pacil'tHt·s St' \Tri ficar~ su comportamiento en una 
función de utilitbd l l(c1+,,,), donde "' y ,·, denot:1n el consumo correspondiente en el 
tiempo 1 y en T=2. respectiYanwn te. l .;i fonnalizacir'.n 1n;iteni:ltica de las preferencias de 
los agentes \'iene dada por: 

U e e ·(} = ( ) {
11(c1) Si j es de tipo 1 en estado B 

1
' 

2' p11(c1 + c1 ) Si j es tipo 2 en estado() 
(1) 

Donde e, represen ta el consumo en el periodo 1, '2 es el consumo en T=2, p representa 
las preferencias en el tiempo y satisface 1 ;:::p>IC1

• También se asume que la función de 
utilid:id es una función bien comport;ida, es decir: doblemente continua, difcrenciable, 

• . • 17 
creciente)' estrictamente conca\·a . 

l ·'.n el periodu de plancaciún, nadie conoce si alguna person;i se comportará 
paciente o imp;icientemente, no obstante. es posible s;iber que de la totalidad de 
person;is t¡ue se encuentran en el modelo. tl\I (siendo t una fracción del conjunto de 
indinduos) corrcsp"n dl'r:Ín a la parte de las personas impacientes. Por tan to, es probable 
conocer que las pcrs"na pacientes estar:ín determinada por (1- t) N personas del 
modelo. :\h"r;i bil'n, l<1s indi\'idu"s pueden con•>CtT a qui· tipo de personas pertenecen 
l'n el peri11d1, in tl'nncdi1" 

Consideremos ahora el problema de cara a esta hipotética sociedad en el periodo 
dl' plane:ict(~n (T=O). l_:na altl'mati\'a de bs personas es la autarquía, es decir, cada 
persona ;ictúa de manc:ra autónoma. l ·'.n este c:scen:irio catb persona podría recolectar el 

1
; Diamond y Dyb\'ig ( l 89:l ). p..406. 
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producto de b cuscch:i y consumir uru unid:id de nuíz en el periodo in tcrmcdio (c:lso dl' 
bs pcrson:is imp:icicntl's): de m:i1H:r:i opucst:l, el indi,·idw > puede opt:ir por consumir 
R> 1 unid:ides de m:iíz en T~:2 (l'n rdi.n·nci:i a bs gl'ntl'S p:icil'lltl's). Sin emb:irgo, todos 
lfls imliYiduns plldrí:in est:ir mcjnr si l'll<>s cre;m 1111;1 fut·n tl' dl' rt"cursos propios p:ir:i 
:iyud:irse colcct1\·;¡ml'n tl' y lllll' adem;1s ll's proporcione :ilgwu utilid:id. díg:isl' un dOlenlo 
de Sl'g//lidad, por ejl'mplo, ya tjlle los indi,·iduos son :id\'crsos :il riesgo y se cncucn tra b 
posibilid:id de con \'et"tirsc, desafortun:id:imen te, en a gen tes imp:icien tes. Supóng:tse llUl' 
todos :icuerd:in lllll' Iris i111p:icientcs cst:Ín :i11t<>1·iz:idns p:ir:i consumir m;Ís tiue un:i unid:id 
en T= 1, es dl'cir. 1°1 unid:idcs a c:ida uno en el periodo m tl'rlllL'dio: en t:in tu, los p:icien tes 
p::i.rticip:ir:ín en el co11sum1l del rcm;111entc del producto h:ist:i el periodo T=2, es decir, 
recibi1·:í11 f, unid:ides :i cad:i uno. l'nr· supuc:sto. ,.,>I, 1·~~0 <",<!{,esto es, si los imp:icientes 
reciben m:Ís tiue b:tj(J un:t estructura ecnnlimic:i :iut:ÍrL1uic:i, c:n ton ces los indi,·iduos 
p:icien tes rt"cibir:ín lllL'llos. l ·:ste :icuenlo colt·cti'" > es preferible llUe b:ijo b :iut:in¡uí:i, y:i 
LJUe esto pl'rmitc: lllle bs person:is pued:in comp:irtir el riesgo :icerc:i del tipo de gente 
tiue podrí:i con\Trtirse l'll el tiempo. B:ijll este s11p11esto, uno puedl' mostr:ir que b 
:isign:ición óptim:i s:itisfacc b si,guien te desit.,'1.i:ild:id: 

1 «:,<r?<H es decir, 
l ·:I :icuerdo óptimo de recursn S:l tisfacc los sit,'1.iien te, con forme lo establece 

Di:imond y Dybvig: 

No hay consumo en otros periodos 

cuando se es de un periodo diferente : et =e~· =O (2) 

La utilidad marginal = /1 • (cr) = pR1i° (e;") (3) 

Restricción presupuestaria =tci" +[(1-1)c·;+ / R] (4) 

Se s:ibe 18
, c¡ue pR> 1 y la rebtiY:i :1\"crsión :il riesgo siempre excede :1 b unid:id. Así, b 

ecuación 1 implica Llue el cunsum" satisface que et > 1 y e;+ <R. 19. 1\dcmás b 

ecuación 3 impJic;¡ lJUe e:' < Cr 
Empero. surge un:i prcgun ta cruci:lfº: ¿cómo podrb instrumentar el con tr:lto u 

:icuerdo indicado mpm b socied:id hipotétic:i? Corno los individuos no pueden hacerlo 

IX //lid .. pp.-HJ(1-~07. 
19 /bid.. pp. ~07. la prueba matemática se muestra en el pie de página de la lectura antes citada. 
También puede \'ersc en Armcndüriz. p. ( 1998), p. 215 
:" Véase Chari. V. ( 1992) p. l lú. 
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por sí mismos, y:i <1ue todos :ir¡_,'lnnen t:iri:in ser imp:icie11 tes, un escenario podrí:i ser t(Ue 
bs personas pusier:in sus dnt:icir•ncs inici:ilcs en un b:inco en el periodo de pbneación 
('J'=O). J•:n contr:ip:irtid:i, el b:inco st· compromete :i p:i¡.,>:ir ;i todo at1uel t(Ue solicite 
retir:ir e,> 1 unid:ides en el periodo intermedio. Tmlos, además, pueden optar por 
obtener e? unidades :il foul del penodu (1"=2) 21

• 

lbjo est:i situ:icic'111 hipott•tic:i, b gente imp;iciente retirar:\ en el periodo 
inten11edio. Sin embargo, h:ibrá b otr:i parte de agentes pacientes, sabedores de que 
e;,>c,, junto con sus prefrrcnci:is, dccidir:ín constunir· lwsta el final del periodo (T=2). 
Esta situ:ición muestra b debilid:id del sistem:i b:incarin. Se puede obscrv:ir t(Ue cu:indo 
e,> 1, c;J port:ifolio del sistem:i b:inc:irio t!S ilít¡uido, éste no puede p:i¡.,>":lr «1 unid::tdes a 
tod:is l::ts N person::ts incluso si h::ty N unid::tdes de producto (m:iíz) en el periodo 
in tennc;dio, y::t que una parte de Iris product(>S que podrí::t clc\'oln·r los tiene 
comprometidos al Jin::tliz::tr el pcnodo T=2 y no los puede hacer lk¡uidos p:ir:i h:icer 
frente a un exceso de dern:inda en el periodo intermedio (T= 1). L:i iliquidez dd sistem:i 
banc:irio hace que bs person:is t)llt' er:in p:icientes se con1·icrt:i :ihor;i t·n imp:icientcs, es 
decir, si un:i person:i p:icien tt· cree <JUe su prcfrrenci:i tk consumir en T=2 será cambiada 
p:ir:i consumir en T= 1, cnt1111n·s el irnp:icientc se 1-erá influido :i t:unbién actuar de b 
mism:i form:i t)llt' el p:icientt· t¡ue :ihur:i es imp:icien te. J·:sto llcY:t ;i tr:it:ir de ir lo m:ís 
pronto posible :il b:inco y obtener un:i unid:id de e, :intc;s de t¡ue el m:iíz t¡ue ::tcord:iron 
deposit:ir en T=O, SL' :igntc. l•'.I simple temor de t]Ut' todos retir:ir:ín, es suficiente par:i 
dese:ir rl'tir:ir tod1 •S :i b 1·¡·z. 

Este pánicu, sugieren los autores, se puede sosegar de b siguiente m:iner:i: 
supóng:isc t¡uc el b:inco promete p:it,':lr e, unid:ides a los primeros /['\/ personas en el 
periodo intermedio y n::td:i después. Ahora, sin considerar los que otr:is personas 
p:icientes creen, todos los indi\'iduus p:icientes est;Ín :ise¡_,'l1r:idos de que obtendr:ín e? 
unid:ides :il fo1:il del pcriodn. Puesto que se ¡_,>":lr:tntiza que i>>c, y t¡ue éstos ser:ín p:i,1,>":ldos 
L'n el period" foul. esto 'JC:tsion:i que no se p:lf.,'lie :i las personas t¡ue comienzan a 
imp:icient:ir·se en el periodu intermedio y t¡ue habí:m decidido consumir en el periodo 
final. J ·:stL' mec:in ismo se :tSl'l1lt'j:t a b suspensión de con 1·ertibilid:id de dl'pósitos ;¡ 

efrctini. :\unque los :iutorl'S m11t·str:i11 que bs c<irrid:is b311carias pueden e1·it:irse con b 
suspensit'111 dl' b con 1·t·r1ibilidad. t'S nl'ccs:iri" t¡ue el b:inco cr1nozc::1 l'i 1·:ilor de / 
( c:in tid:id de pers .. 11:is imp:icien tes y por lo t:in to b can tid:id m:íxinu de depósitos t¡ue 
pueden retir:irse en T= 1 ). Sin emb:irg<>, cu:indo I es estoc:Ístic:i est:i estr:itc:gi:i es dificil 
t¡ue funcione. C:"m" propuest:i :iltem:itiv:i, bs corridas bancari:is pueden ser evitad:is si 

'
1 Los bancos pueden crear confianza en la gente. proveyendo liquide1 .. garantizando un buen retorno y 

su pago cuando el im·ersionista lo requiera. 
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se disponen de un sc,1-,TUro federal de depósito lJUe g.iran tice que el retomo prometido 
ser:í pa!,r:llio~~. 

Lu inestabilidud inherente u/ .'>Í.'ltcnw b:mcario. 

Múltiples in\'esti¡,,>:iciones se han volcado a mirar el fenómeno de crisis bancarias 
percibiendo dos características sustanciales del sistema bancario. En principio, la 
responsabilidad bancaria es predominan temen te la demanda de depósitos cuando sus 
clientes exijan el reembolso de i·stos. l .a segunda característica n:side en que los activos 
del sistenu bancario son esencialmente ilíquidos, esto es, el sistema de banca comercial 
en su conjunto es incapaz de sol\' en tar un:i demand:i masiva de depósitos si te.dos sus 
clientes decidicr·:in n·ticir sus actin)s de m:inera simult:ínea. 

La pn•mesa por· parte del banco de reembolsar los depósitos a sus dueiios 
cuando éstos lo soliciten, pro\'oca un incenti\'o p:ir:i lJUe los deposit:mtes deseen ser los 
"tirst in line" (primeros en la fib del banco) c"n el prnpúsito de retir:ir sus fondos antes, 
mucho :uHes de que el b:mco se declare en insol\'encia para hacer frente :i esta demanda 
masiY:i. De manera específica, un b:inco en particubr es susceptible a un rdirn IJ/tJSil'O dt' 
rlt'pósilos, situación en la que sus depositantes c"rren al b:inco :i pedir inmedi:it:imente sus 
fond,,s. 

Pnr lo anterior, un 1t'lim llht.ri/'O de deprí.rilo.>' no necesariarnen te desemboca en un 
pd11k11 htllli"111io, situación esta t'rltima donde una cantidad considerable de depositantes 
reclama el pago inmediato de sus acti,·os en el conjunto del sistema b:u1c:irio. En suma, 
los retiros m:isi\'os de depósitos en un banco es consider:idn súlo esto, es decir un m11s: 
micn tras lJUe un p:ín ico bancario sc re ti ere principalrnen te al mismo fenómenos pero en 
la totalid:id del sistema bancario. l ·'.mpL'ro, es posible detcrmin:ir lJUe toda promcsa de 
reembolse• de depr•sit"s. resultado de la demanda de los clientes de la b:inc:i, cre:i b 
posibilidad de lJllC surja l'I frnr>rncn" de retir<>s masin>s, lJUe junto con la iliquidez del 
sistl'ma de intl'rmcdi:1ci<i11 tina11c1cra, pucdc confluir en un p:ínico b:incario. Fstc último 
fl'nt'imcn• • Sl' prcsl·n ta, cuand" los depr 1sita11 tes creen observ:ir lJUl' el Yalor de los :ictivos 
del sistema bancari<• en su cnnjunto, tH• son suticicntes o que han declinado para 
m:i111• 1brar la demanda exccdent<' de llL-pr'isitr •s de los clientes. Tambii·n el p:ínico se 
justiticar:í en <"I hecho de lJUC las person:is que han deposit:ido sus :ictivos y su confianz:i 
t'!l el bancn, crea que otr<• dep<.>sitantc dccid:i también retirar sus depósitos 

'' Diamond y Dyb\'ig ( l 98J ), pp. 41 1-416. 
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sincrónicamente, lo <Jlle da como resultado, es h>:inarle el espacio al otro para ser el 
ptimt•m t'll /afila del banco para poder rl'tirar su Ii.11un,:'. 

:\1 obsl'r\'ar b capacidad dl'I banco para n:gresar los depósitos a ws clientes 
cuando t·st"s In demanden, y :lÍ mismo til'mpo, saber el l'Stado ilíquido del portafolio de 
los bancos es (:ícil c"mprend('r lllll' b l'mpresa b:mcaria es connaturalmente inestable. 

l ·:n suma. d modelo de Diamond y Dyb\'ig ( 1983) parte de un:i situación 
:ihisté)rica con sólo trl'S periodos de an:ílisis para explicar un fenómeno mucho m:ís 
complejo, los únic"s agcntL'S lllll' intl'n·ienen en el sistema por con\Tnción y por 
increíble ljlll' parl'zca, son los dl'positantl'S y los banl1uerns y nadie tn:Ís. Los indi\'iduos 
depositan tes p:is:m de p:icien tes a impacientes en b gran historia de T= 1 a '1'=2, con esto 
los bancos en su c:iractl'rÍstica de ilil1uidez se tom:in imposibilitados de hacer frente a los 
agentes imp:icil'll tes L'n T= 1 llcg:índc >Se :i un R.\11 D o inch1so aun p:ínico bancario por b 
distnrsi<'>n L'n b in Conn:ici(in <¡ue Sl' gl'nl'Ll. ] ,a rl'ceta. l'S b suspensión de convertibilidad 
o el segur" frder:il dl· dl'p!isitos. 

l ·:n l'I modl'lo n1l'ncion:ido Sl' c:irl'ce dl' una \'isi<'Hl global sobre el estado 
macroecorn'>mico Llue in \·olucr:i al sistl'ma banc:irio y que por algún choque exten10 en 
tasas dl' inten:s y/o tip< • de cambio, el sistl'nu bancario y financiero del país o del 
modl'lo llUl' se t1·:ite puede cobpsarsl' lle\':llllln :i un:i reducción de b :ictividad 
producti\·a: '. Por lo tan to desde esta úptica, los bancos ilk1uidos o los depositan tes 
irr:icionales son los causan tes de los Rt\11 Do de lns p:ínicns banc:irios, ¿y los mercados? 

Trata11du de ser aún rn~s explícitos, en l:t si¡.,'1.Jicn te sección analizaremos un 
modelo alternativo de crisis bancarias e información asimétrica. 

2.6 INFORMACIÓN ASIMÉTRICA Y ESTRUCTURA FINANCIERA, EL MODELO DE 

MISHl\."JN, F. 

1.:is transacciones LJUe toman lut-,":lr en un merc:ido financiero son objeto de información 
asimétric:i, en el cual un:i de bs partes LJUC con forman el mercado de finanzas, por lo 
rcgubr tH> sabe tnd" lu nl'ces:irio :icerc:i de :iL¡uel o aquella persona a b cual se le ha de 

:.1 Una parte importante de la estabilidad de los bancos. de acuerdo este modelo de Diamond y Dybvig 
( 1983 J. recae en Ja confidencialidad de las operaciones de sus depositantes. es decir. el mantener la 
discrccionalidad de cliente a cliente evita que uno demande sus fondos por que el otro ya lo hizo. 
lnclusi,·e este hermetismo e\'ita conocer )¡1 situación financiera del banco y con ello evitllr que las 
personas supongan que una insoh·cncia financiera cstú a punto de poner en riesgo sus acti\'os. Es por 
ellos. que el secreto bancario es muy importmlle para mantener lll credibilidad y no crear púnicos 
injustificables. 
21 .Véase Krcgel ( 1998) y Minsky ( 1982) 
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prest::ir un sen·icio y que d::i como n:sult:ido, 1111:1 decisic'>n precipit:id:i e incorrect::i. Por 
ejemplo, un b::inco lJUe prest;:¡ el servicio del otorg:imien to de créditos, por lo regular 
tiene un:i menor in form::icil>n t¡ue el p1-est;1tariu, en el sentido de t¡ue el primero no s::ibe 
cuál es el riesgo implícito de "turg;:¡r u11 cn.'.·dito ::i un::i in H'.rsi(m t¡ue desconoce y 
t:unbién, ignor::i b posici(,n l'C(l!H',mica y linanciera del cliente ::il que le presta. Por lo 
tan to, el no con t::ir con in l~'rmacic'in <, <¡uc ésu se::i ::isimétric:l crea problemas en el 
sistem::i fin:inciero de dos tn::iner:i: 1) :i111es de b tr;:¡ns::icción, donde entr:i con el 
fenómeno de b Jd,·rdú11 atl1·i:1:r,1 y. 2) despuL'S d(' h:iberse finiquit::ido el negocio en donde 
puede t¡uetbr expuesto ::il 1ie.\.l!/l moml. 

La selección adn·1·s::i se rdicrc ::i l.i acci(,n de un b:lnco de otorg:ir un prést:lmo ;:¡ 
un dern::ind::inte de cn.'.·dito que gmcre utilidades ::il banco no óptimas"5

• Por lo re!,'1.rbr, b 
institución fin::incicr::i se cncucntr:i prPpcns::i :l selcccion:ir ;:¡ un cliente riesgoso, 
otorg:lndole un cri'.'.di tn "nuk•". l."s banc"s por lo rq.,'1.rbr siempre tomarán un riesgo 
para elc¡.~r y otorg:1r un cn.'·dito :l cuak¡u1cr person:l, por eso es import::inte tr::itar de 
ubic::ir t¡ui· tip<i de ricsg" t·s mis crn1n·nit·ntt' u rnt·1111s peligros" par::i un banco, que otro. 
El riesgo es ¡w.rili1·u cuando :i b persoru t¡ut· se le h:i solt:ldo el crédito tiene posibilidades 
económicas :ilent:idor·:is en su inn·r·sií1n: por el contr:irio, un riesgo ll<'.f!.111i1·0, implic:l 
cu:indo el prcst:it:irio tiene un proyectn de negt,cios poco prometedor. :\n te tal sitlr:lción, 
los prcst:imistas cst:ir·án disp11t·st• •s .1 p:ig:ll" un precio por :lsegur:ir· <¡ue su selección h;:¡ 
sido b :idecu:id:r. midiendo C:·st:i, :i p::irtir del prestigio promedio y del proyecto de 
inn-rsic'in dl' b(s) L'mprt's:i(s) LJLll' st· tr:ite(n). l·'.I b:inco :isumirá un costo mt'nor si se 
inclin:l por cmpres:is de nuyor prestigio: p< ir oposición, b institución tin:mcier:i 
incrl'ml·n t:ir:í sus cost"s cu:indn su selecci<

0

J!l lu~·a sido por un:i empres:i tjlll' su prestigio 
se encuentra por dcb:ijo de b niedi:i.:'' 

l ·:mpeni. con in t"orm:ición :isimi·tric:i, es surn:imen te cornplic:ido s:iber b 
reput:icir'1n dl' b empres:i :i b t¡ue se le prest:irá el ser•icio de créditos, por lo c1ue b 
selección será :ith·ers:i se present.i para lus dos tipos de tinn:is y esto implica, t¡ue el 
temor :lp:irezc;:¡ :i los negocios con un;:¡ ;:¡Ita o b:ija reput:ición en el merc:ido. Este tipo de 
comport:imien to, consecuenci::i tk b in fnrm::ici(m :isimétric:i, h:lce t¡ue el merc:ido de 
sen·icios linancit"ros Sl' man teng-.1 "reprimido" y los b::incos t¡ue prest:ln el servicio de 
otor¡..,r:imien t<i de crl-ditos, uperen con un:i subutiliz:ición de sus recursos:-. 

:' Mishkin. F ( 1991 b). pp. 2-:l Véase también Mishkin. F. ( 1991) 
:•·En Mishkin encontramos la rmixima de los banqueros en el sentido de que éstos deben de prest:ir 
dinero a aquellos que no lo necesitan. Véase Kregel ( 1998). 
:- Ver Díaz ( 198.1 l y Boyer ( 1998 ). Con respecto al tipo de servicio que prest:in las instituciones 
linancieras. 
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Stiglitz ami \Vciss (1981), han mostrado t1uc l::i información asimétrica y su 
rcsult:it.j,~,, b selección aJvcrsa.. lli::\•;i a las ~nstiruciones tin:mcicr:is a una polític:t de 
racionar los c1·édit1JS. lnclusin·, las empresas con una :tita rcputaciún manejan sus flujos 
financicn»s-~"11 ftmción de h k"Ct1.1n -o ;ipn~ciac-i<~n .-c1uc teng:m de su en tomo económico: 
si les es ath-c:rso i·stc. estas emprcs.1s estar:ín dispuestas a no arries¡,>:ir su nombre y su 
prestigio p(lr tan tu, ;i nu pnlir· pn.:s1am"s, aun cuando ést.1s tuvieran J.-, posibilid:id de 
pag:ir un:t tasa de 111 terés rebti\·:tmente alt:t. J .a política de racionamiento de los crédito, 
da com(I resultado una disrninuciún de la ofrrt:i monetaria, vía el multiplicador bancario. 
l·:sto implica. desde la te(1ría de la tasa de interés de b prderenc1a por la liquidez y b de 
fondos prestablcs, que exista un incremento en b tasa de mterés de otort,r:unicnto de 
créditoscº. 

J>ur I<• rc¡,•ular, los dep<
0

JS1tos se encuentr:in listos y frescos para ser prestados y 
coadym·ar a la creación de dinero en b economía. Nn obstante, los depósitos se 
encuentran congelados ante la mdecisión de prestar a todos por una polític:t de 
racionamiento del créditoº''. 

Sm embargo, las empresas t¡ue se encuentran en una posición de baja reputación, 
es normal que se arriesguen a tr:ttar de crecer económicamente e intentar tener una 
mayor presencia en el mercado, de cualquier fom1a el que no arriesga no t,>:ina. Esta 
psicolo¡,•fa de algunns agentes económ1cus, hace que este tipo de empresas se \'uclque al 
merc:ido de crt'·ditos a pedir un pri-stamos, aun cu:tndo la tasa de interés es rebti\·amentc 
alt:i, consccut·nc1:i de b política de r:icionamiento de créditos, presionando con esto, un 
exceso de denunda de créditos t¡uc incide sobre un in cremen tn mayor de la tasa de 
111 teri·s lesionando la actn·1tbd product1\·a. 

P:ir:i cxplic:ir este comport:tmiento tratemos de formalizarlo.Para tal ejerc1c10 
suponemos un:t situacic°l!l de C(lmpetenci:i perfecta y un régimen de propiedad privada en 
donde tenemos un indi,·iduo t¡ue consume un solo producto, digamos maíz (q) en dos 
period(Js. Por t:'lllt<i, el maíz que st· consume en el primer periodo estad simbolizado por 
q 0 y el m:iíz t¡ue se C(Jnsumir:í en el se¡,>undo periodo estar:í expresado por q1. Este 
ejerc1ci11 puede ser extendido p:ira n-periodos, sin embargn, con el objetivo de 
simplific:irl•J se u11liz:ir:í s/>l(I dfls perindus. 

:\sí pues, la cla\'e p:ir:i c< imprender las decisiones de consumo en el tiempo (l::ts 
clecciom·s tlo ~- q,) consiste rn :idn·rtir que la lógica b:ísic::i utiliz:tda en este esquema es la 
mism:i t¡ue cu:ind" se selecciona las mercancías normales X y Y dentro de un mismo 

" Véase Huerta. C. ( l 998). pp. 1-67. 
:·J Este fenómeno es simil<ir a una empresa que vende a pagos y que tienen un producto terminado, pero 
no lo ofrece al mercado por no saber si el cliente que eligió es el mejor o el peor. lo que le lleva a 
indecisiones o <i tomar ésta de numera incorrecta. 
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periodo de tiempo para el análisis convencional de la teoría del consumidor·'º. La Figura 
2.1, que a continuación se presentará, es parecida a los diagramas del "equilibrio del 
consumidor" donde la Tasa Marginal de Sustitución (rMS) es igual a la relación de 
precios (w/p), sujeta a su restricción presupuesta!. 

C11 

K 

• U" q, 
U' 

I· q, 

L 
Qo 

FIGURA 2.1. Elección del consumo presente y futuro. 

De nueva cuenta, como en la teoría tradicional del consumidor, están las curvas de 
indiferencia, U' y U" y una línea de presupuesto K L. El punto de tangencia Q* muestra 
que la mejor canasta de consumo consta de q,• de maíz corriente y q,• de maíz futuro 
esto es, el punto en donde la curva de elección de consumo presente por futuro hace 
tangencia con la recta de restricción presupuestaria. 

l .a dotación inicial del individuo está situada en el punto E (elección 
intcrtcmporal), dándole el derecho de entrada a un consumo corriente (q/) y a un 
consumo futuro esperado (q,+)."' 1 En este ejercicio suponemos que no hay inversión 
productiva y sólo podrá consumir más hoy si otros le prestan, y de lo contrario, podrá 
consumir más mañana s1 él pres ta a otros. En la Fit,'l.lra 2.1, la persona que presta, se 

1
" Varian (1993), Cap.1-VI. 

11 En este caso no se toma en cuenta la incertidumhre, así que el futuro cspcmdo se cumplirá con 
certeza. 

,-----~·~···----·- . 

TP7E cm·,] 
_F_AL_I_,A D~ _(~fü(~!~J 
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mueve del punto E (dot:ición inici:il) h:ici:i b izt¡uierd:i :i lo brgo de b rect:l 
presupuest:iri:i (KL) interc:imbi:mdo, oh-id:índose del m:iíz corriente (q0) por m:iíz 
futuro (q1). Se dice que :il.1.,>uien que se desplaz:i h:icia b dercch:i del punto E, obteniendo 
m:ís consumo presente t¡ue futuro, se endeud:i: :i s:iber, l:t t:is:i de in terc::imbio de 
conceder prést:imos, correspunde geométric:imcnte :i b pendiente de b líne:i de 
presupuesto (KL). ,\lwr:i, si el precio de (q0) es (p0) y :i (q 1) le corresponde (p 1), 

entonces b r:izón :i b cu:il dos ret1uerimientos pueden interc::imbi::irse est:í d::id:i por: -
P0 IP 1 (pendiente de b líne:i del presupuesto). Suponemos t¡ue el m:iíz presente (q0 ) es el 

/'o 
numer::irio o b b::ise del precio, de t::il m:iner:i t¡ue, - = 1 :=:>/'o= 1. J .::i t:is::i de interés es 

/'o 
un tipo especial de precio. En concreto, b t:is::i :mu:il de interés (r) se ddinc como b 
prim:i o extr:i sobre el \·:tlor de un::i unid:id de consumo corriente en comp::ir::ición con el 
consumo futuro, el \·::ilor extr::i de m::iíz presenlt' en comp::ir::icic'.m con el m::iíz del futuro, 
es decir, el maíz de m::iii:m:i medido en términos de hoy. Por et1ui\·::ilenci::i, (1+r) 
unid::ides en el periodo siguiente Y::tlcn In mismo c¡uc un::i unid::id de m::iíz en trct,'":ld:t en el 
periodo corriente: entonces, si (P1) es el precio l]UC debe p::ig:irse hoy p:ir::i obtener un:i 
unicbd de m:iíz dentro de un :1110, en t::il c:iso, 

Con :tl.L,'lm::ts m:inipubciones :ilgcbr:iic::is, tenemos: 

/'o 1 + /' 
Po 

r=--1 
Pi 

En consecuenci:i, si b pendiente de b líne::i del presupuesto de b Figur::i 1.2 es igu::il :i 
-P0 I P.. entonces, -P0I P. = -(1 - r). Luego, b t::is::i de interés sin·e como precio en el 
proceso de rnerc::ido tiue detennin::i ::il :ilwrru. t¡ue se define como el precio d::ido :il valor 
rebtin.i de los ret1uerimientus :ictu:iles del consumo respecto :i los requerimientos en el 
futuro, o sc::i el Y::tlor :idicirm::il tiue el m::iíz tiene hoy respecto :il que tendr:í en un 
periodo posterior. 

Del :in:ílisis de l::i teorí::i del consumidor s::ibemos tiue p::tr::i poder resolver el 
el1uilibrio de ese ::igente es preciso lllle él m::tximice su funcir'm de utilid:id, sujeto :i su 
restricción presupuest:iri::i d::id::i pur b igu::ild:id si.1.,'l1ic.:11te: 

·~-....... '!l. ..... ·:.o.:-..- .. -. - .......... 

TES~S CON ,! 

FALLA DE E!i!E~~-1 
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donde P, es el precio del bien X)' P, c:s c:1 precio correspondiente al bien Y. Con esta 
iguald::id no se permitía lJUC el ::igc:nte gast::ira menos lJUe su in¡.,ireso corriente (::ihorró) ni 
m:is gul~ su ingreso presente (prést::unn). I ·'.11 este c::iso, el an:ilisis de la ec<momí::i con el 
tiempo permite corregir la restricci1'm, es decir que el ingreso corriente no es el lJLie limita 

las opcionl'S de COnSUlllCl del indiYiduo, sino mjs bien Jo hace SU dotación de ril¡ueza W~ 
es decir. un individuo lJUC se cncuc:n tra con un nn·cl relativ::imen te cleY::ido de 1it1ueza no 
desear:i consumir hoy sino posponer su consumo (ahorrar ) o al menos, decidir:i 
consumir menos en el periodo corncntl' ~· destinar lo dcmjs p::ira el maii::ma. Por otr::i 
p::irte, si un indi\·iduo tiene: n·latiY:mwntc: rnen(ls rit1ucza, suceder:i lu contrario. El niYcl 

de ritJUeza 11·~ est:i determin::ido pur el nlor pr-esente de merc::ido. En términos de los 
precios (P0) y (PJ b dotaciún i11tc1·tempor::il de rit1ucza del indiYiduo es: 

ll'u = pu<¡1; + piq; 

l~n b notación ::iltemativa de interés, como P0=l y P1=l/(l+r), la ecuación de riqueza 
in tertc1nporal se represen ta, como 

q; 
ll'o = poq~ +--

1 + r 

La ecuacton de la línea del presupuesto (KL) de la Figura (1) se puede expresar en 
términos de precios o de l::i. tasa de in terc:s. 

Poqo + f>ll/1 = /;Vo 

(/1 -
qo +--= H1o 

1 +r 

l ·'.n este caso, el et¡uilibrio del mercado se puede determinar de la misma m::inera t]Ue 
cuand<J teníamos dos mercancí::is X y Y en un an:ilisis habitual del consumidor. Los 
d1frrcntes precios (P1) (o tasas de interés r) determinan las diferentes líneas del 
presupuesto tJUe atraYiesa la posición de b dotación: los puntos de t:mgenci::i de las 
cur\':ts de indiferencia de un::i persona y las correspondientes rect::is presupuestari::is, 
deterrnin:m una nit:i de expansir'in de los precios de c::ida indi\'iduo. De igual form:i tJUC 
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en el cálculo del consumidor, éstas se pueden traducir a curvas de oferta y demanda 
"totales" o de "transacciones": primero en el caso de individuos independientes y 
después en el mercado general (llirshleifcr, 1992) . La siguiente Figura contiene el 
resultado final, donde los préstamos corresponden a la oferta de transacciones y la 
demanda corresponde a la demanda de dichos préstamos. 

r L 

r* 

B 

o Bn.=Ln• Qo 

FIGURA 2.2 Equilibrio de la oferta y demanda de préstamos en 
función de la tasa de interés 

donde, 
r= Tasa de interés 
q0 = cantidad demandada del bien en el periodo corriente 
B= demanda de préstamos 
I .= oferta de préstamos 

l .o tiue nos indica la Fit,•ura 2.2 corresponde a la intersección de las curvas de 
demanda y oferta que determinan las cantidades de equilibrio entre los prestamistas y 
prestatarios 111"=130 " y la tasa de interés t¡ue et¡uilibra el mercado. 

1\hora bien, partamos de que el resultado e.le la información asimétrica es una 
contracción de la oferta de los feme.los prestables, con lo que la oferta de los fondos 
prestables de la figura 2.2, se contrae hacia la izquierda representada por L1 y por una 
nueva tasa de interés r 1• 
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r L 

r, 

r* 

8 

o 
Qo 

FIGURA 2.3. Desequilibrio de la oferta y demanda de préstamos en 
función de la tasa de interés 
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Como puede observarse en la fit,'1.Jra 2.3, r 1 >r* y esto hace que se con traiga el producto 
presente de c¡0

1 a q 1, siendo este último menor al de equilibrio. Ahora, el 
comportamiento de las firmas de bajo prestig1o, es seguir y arriesgarse porque finalmente 
el que no arrieS!:,>a no gana. Por lo tanto, la tasa de interés incrementada rh no serenó la 
demanda de préstamos de los prestatarios con una baja reputación, por tanto estos 
últimos seguirán demandando créditos, esto presiona a b demanda desplX'.ándola hacia 
la derecha y teniendo una r2>r1 >r', 

f•:n esta situación puede: ocurrir lo siguiente, el tener una alta tasa de interés 
implica quc los bancos estarán dispuestos a ofrecer más crédito, ya ljUe su margen de 
g:mancias se incrementará con un diferencial entre tasas pasivas y activas. Esto los lleva a 
no seleccionar o discriminar a cmpresarios con una alta o baja reputación, por lo tan to la 
selección adversa se presenta tarde o temprano y termina la política de racionamiento de 
créditos. Es decir, los bancos al aflojar su servicio de créditos, financia tanto a empresas 
dicientes en su proceso productivo, como a aquellas que no lo son. Esto creará 
distorsiones en el mercado dc bienes y de créditos. 

rrr í'J <:;' ('' :',j-
~ t., . .;..~ ... \. ~. 

FALLA DE OHIGEN 
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El riesgo mor:tl se produce cu:tndo !r>s· pn:st:tt:trios tienen incentivos de itwertir 
en proyectos (1ue tienen un :tito riesgo de no p1·osper:ir y por ende de no rcernbols:tr el 
crédito, y los costos en c:tso de lr:tc:tso de est:l :ict1tud terner:in:t, fm:ilmen te los tendrá 
quc: absorber los prest:tmistas, es decir. l"s bancos-'". l .a actitud de c:stos ernpres:trios, se 
potencian cu:indo al c:irecer de un pbn productivo :tlent:tdor, pueden éstos des\'i:tr sus 
fondos de los objeü'.·n~ p:u-:1 l 1.)~ cu~k·~ ft..!~n:•n p~·didos, :? otros de consunv.) pcrsonaL 
Todas cst:ts especulaciones h:tcen que el sistema financiero opere de rnaner:t subóptim:i, 
ya que lns bancos por su n:lturaleza de fragilidad fo1:incicr:i, tunen :i que la elección (¡ue 
han t0tn:ido, sea la rncj< •r. 

Una fonnula par:i reducir el nesgo moral de no reembolsar el cred1tos lJUe se le 
concedió debido a una m:ila plancación del productor, consiste en tener un colateral o 
a\·:tl que en caso de 111solvcnc1a del prestatario, éste pucd:i h:tccr !'rente par:i resp:ild:ir la 

·de\'oluc1ó11 del crC:·d1to. l ·:ste hech" del cnlater:il, no recupera por completo el monto 
total del cn:·dito llUe se le otorgú. pero sí reduce sust:incialmente sus pérdid:is y 
disminuye el J(:n<'>tneno del riesgo rnor:il. :\1 mismo tiempo, el prestigio de la empres:i 
cst:Í en juego, con lo lJUe reduce :it'm m:ís el riesgo moral por tr:itar de s:ih-:igu:irdar es:i 
reput:ición. J•:n suma, un :tito \':tlor mor:il de l:i empres:i, implica que los b:incos estén 
n1:ís dispuestos a prestar sus din en •s. 

Otra fcinna de reducir b selección :id,·ersa y el riesgo mor:il es :i través de b 
producción y \Tn ta de in form:icic"m económic:t y fo1:inciera del est:ido que !-,'1.t:trda b 
economía, y princip:tlmcn te dt" las emprcs:is a bs LJUe le v:i :i otorgar un crédito. El banco 
o los prcst:imist:is, podr:ín reducir su riesgo :i los fenómenos :intes citados, a p:irtir de 
contar con plena infonn:icir"m par:i b toma de decisiones, en resumen, bs consultorías o 
cmpres:is pri,·atbs dedicadas :i b \Tnt:i de información es un:i probable solución·u. 

Sin l'mb:irg", el pnibll'rna dcl .Jii't-mide1; en el cu:il este tipo de person:is tom:in 
n:ntaj:i de utiliz:tr l:t intonn:icir»n t¡ue producen los intermedi:trios tin:tncieros sin tener 
lJUe in\Trti1- un sol" ccn t.1\·o en la ebb<Jr:icir'111 y recopibción de datos económicos y 
tin:inc1eros. J ·:sto es. l"s /n·<'-midt'/' nbt1cncn bcnctic10 de ese producto sm :isurnir ningún 
costo. l ·~st(J dl'scstlmul;i l'I rncrc:ido dl' n·nta dt" mforrn:ición, y:i l]Ue ésta podr:í 
L'nc<11Hrarst· en \'t'll ta a un costo 1nt·nor pnr l"s.Jn•c:-111idc1: 

Pese a lo anten(Jr, el mn111tnre" a posibles clientes es un insumo neces:irio de los 
prest:imis tas y por t:in to es posible reducir el riesgo mor:il y b selección :itfrcrs:i; el único 
obst:íc11I" sigue siendo lJUe este servici<i es costoso y los "gorrones" desalientan cst:i 
industria . 

. •: !hit! .. pp. 2-5. 
" rvlishkin ( l 991) 
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;\hora bien, una importante característic.::i de Jos mercados financieros es lluc 
estos pueden ::iyud::ir ::i reducir el problcm::i del "gorrón". Su acción reside en convertirse 
en expertos de in rormación a posibles cJien tes ljlle demanden un crédito. por lo gue los 
préstamos priY:ulns no serán objeto de plagio por parte de los .frre-mid1•1·'·1• Eso 
característica la poseen principalmente la ba11ca comercial y tienden a reducir la selección 
ad\•cras y el riesgo moral. 

Finalmente, Diamond (198-1) ha demostrado que los b:incns tienen la posibilidad 
de reducir el peligro mural a tr:i,·és del aprovechamiento de economías de escab en la 
producción de monitoreu ;¡ particub1-es. También, Stiglitz y \\'eiss ( 1983) :ilh·ierten sobre 
l:L'i ven tajas ljlle tiene la banca comercial de contar cun i11 formaciú11 de sus clic11 tes con el 
objetiYo de forz:ir o restringir los convenios a los Llue ha llegado con su deudor con el 
propósito de g;11·a11 tizar el rei.:mbo)so de) cr(·ditu. f•:sto puede lleYar a Cortar el flujo de 
fondos de un b:incCJ ;¡ su prestat:irio o incluso, c:imbi:ir el comportamiento del deudor 
par:i obli¡..,>:J.rlo :i tener un proyecto de imTrsic'111 qw.: gar:intice el rc¡.,rreso de ese dinero 
prest:ido. l·:stc hecho. explica por lJUé la b:mca comercial es un ente económico muy 
import:mte en el sistema financiero p:ira reducir el peligro de encontrarse con una 
selección per\'ersa y un peligro moral. 

2.7 FACTORES QUE DETERMINAN LAS CRISIS FINANCIERAS DESDE LA VERSIÓN DE 

INFORMACIÓN ASIMÉTRICA. 

La información asimétrica mucstr:i un marco analítico para comprender cómo los 
tr~stomos fin:incieros llev:in a la c:úda de b acti\'idad económica. De :icuerdo con 
i\lish kin (1991), las crisis financieras o bancari:is pueden ser en tendidas como 
desequilibrios impulsados por un empeor:i1nien to cada \'ez mayor y potencial de b 
selección :id\Trsa y del riesgo moral, es decir, las instituciones financieras son incapaces 
de canalizar cfo:ie11 temen te 1us fondos pn:stabks a los proyectos de irn'Crsiú11 m;Ís 

rent:iblcs ;¡ lurun···~'. l·:stu mdudablemente lle\·;:¡ a la contracción de la actividad 
pruductIY:l. 

'
1 El principal argumento sobre la poca ambición de los .fi'ee-raider para plagiar la información de 

cn~ditos pri\ ados es que éstos no se pueden comerciar. y JXlr tanto el incentivo de huno disminuye 
significati,·amente. Tomado de Mishkin ( 1991 ). 
" La canalización eficiente de fondos preswbles no existen en un ambiente de incertidumbre 
permanente y múxime cuando una economía es propensa a choques externos. El problema no es a 
quién se presta sino el momemo adecuado al inicio de contratar el crédito y al final de reembolsar el 
préstamo para que se reduzca el riesgo. Esto implica. aludiendo a Minsky. que una economía que est:í 
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l.r:>s foctor<'S, sch'l,ill 1\linshkin t¡uc cr<·:111 un ambiente de inl~stabilidad fin:mcicrn 
empeorando los fen¡'lml·nos de selección ath·ersa y de riesgo moral, y con ello un 
decremento sust:mcial en b acti,·idad económica, son los sih'l.lientes: 

l. Incremento en b tas:i de interés 
2. C:iíd:is en los activos de l:i bolsa de \':llores 
3. :\unwn to en b incertidumbre 
..J.. Pánicos b:inc:irios 
5. Reducciones inesperad:is en el ni\'cl de precios de b economía 

Increnwruo en 1:1 t:u;:1 de interé.<; 

En principio, el comport:imiento de bs empresas o de los particubres con proyectos de 
"alto riesgo" p:ira reembolsar el crédito c.¡ue solicit:iron, son los m:is motivados en pagar 
una tasa de interés ele\·ada. ya que estas personas nad:i tendrán que perder puesto que 
sus pbnes econ<)micos no li.teron objeto de un :ilto costo por b e\·alu:ición de 
rentabilidad de un prnyecto productivo. Si b tasa de interés es nmy sensible a un 
in cremen tu de b demanda de créditos o :i una declin:ición de b ofert:i monetaria, los 
probables clicn tes con cn:·ditos de menor riesgo no se a\Tn turar:in a pedir prestado por 
pre\Tnir una situacic.>11 de insoh-encia financiera; los clientes con riesgo muy cle,·ado 
est:ir:in dispuestns a endeudarse inclusi\·e a tasa de interés elevadas, esto conlleva a que b 
seleccic.ln :ilh-ers:is se potencie por parte de bs instituciones fin:rncieras, contrayendo el 
crédito con la implicación en la reducción de b inversión y de b actividad económica. 

C;1íd:1 en Jo.<; :1ctivo.<; de Ja bol!m de v:úoreH 

Si existe un:i con tr::tcción en el mercado de ::tctivos de la bolsa de valores, técnicamente se 
est:í hablando de un cr::ic en el mercado de YaloresJ". Est::t situación origina una 
propensiún mayor a b sclecci<

0

lll ath·ers:t r por tan to a b insolvencia financiera de las 

propen~ a choques externos. sus empresas o instituciones bancarias pueden pasar de una posición 
fin:111cicrn cubierta. a una cspcculati\'a o incluso Ponzi por Yariacioncs en tasas de illlcrés o tipo de 
cambio. sin que nad:t tenga que ver la información o de otra manera. incluso teniendo información 
completa. Lo que se requiere es lrat;ir de amortiguar el auge para encontrarnos en una cuasi auge 
permanente en lug:tr de una cuasi depresión del ciclo. Esto es posible conseguirlo a partir de la 
manipulación de la tasa de interés o del tipo de cambio o cualquier otra politica económica que 
imp:tctc directamente ~obre la demanda agregad:t. Todo. finalmente. llega al problema del ciclo. Véase 
Kregel ( 1998). Minsky ( 1982 ). Huerta ( 1998. 1999) . 
. ,. Véase Grccmrnld. Stiglit/. et al. ( l 988). Bcrnankc y Gcrtlcr ( 1989). 

T"':'.F :-·::;\¡ : 

F'1111AiiE ·aiúcrnN_J 



73 

cmpres:is que h:in soliciwdn créditos (ricsgn mur:il); ::i b p:ir, se mucstr:i un:i declin:ición 
en el Y:ilor neto de lus actiYos de bs firmas l¡ue perme:i un ambiente de obtener ingresos 
futuros b::ijos. J ·:s decir. un:i \TZ llLH.: se ha registr:ido un in cremen tu en b t::is:i de interés, 
el p::ign del crédito b:mc;irio l'S rnjs costnsn por lo l]Ue automjticamente bs empres::is 
reducen sus g:m:mcias. Estas 1iltim:is se toman tod::i\·Í:i m:is declin::intes al h::iber un crac 
en b bols::i de \'alores pun1uc el Y:ilor neto de los ::ictinis de bs firmas se reduce y con 
ello bs expect:itiYas de obtener g:manci:is que puedan elev:ir el valor de b firma y ::il 
mismo tiempo pat,r:ir bs deudas t¡uc h;111 con tr:iido con los bancos. :\dcm:is, si existe un 
cobteral tiue pueda h:iccr frcn te :i b insnkcnci:i de.: b ernprc.:sa. éste.: tic.:ne el mismo 
desprestigio por b caíd:i en el \·alor de los actiH1s que se cotizan en b bolsa de v::ilorcs. 
Corno consecuencia de lo :mteriur, los b::incos ya no tic.:nen confi::inza sobre bs empresas 
ni sobre los cobter::iles p:ira sq..,'1.1ir otort,i:indo crédito, por t:into b selección :idvers::t se 
incrementa y con ell::i el riesgo mur:il quc originan una m:iyor contr::icción de b :ictiYidad 
productiva. 

Incremento en Ja incertidumbre 

Cuando existe un in cremen to dr:im:itico en b incertidumbre es posible observar 
::ictu::iciones neg;¡tivas en bs institucionc.:s financier::i e incluso en ::iquelbs que.: no lo son. 
Esto puc.:de llernr a ser c.:x::igcr::idanwn te cautelosos con sus maniobr:is fin::incieras y 
producti\':LS en otro c::iso, llc\·::tndo a b c.:conomía en una dirección rc.:cc.:si,·::i o ::t un cr:ic en 
b bols::i de \'::llores. J •:st:i inc:ip::icid::id par:i conocer b situ:ición c.:conómic:i y fin::incier:i de 
los clientes potenci::iles :i pedir un crédito h::icc que bs instituciones fin:incier::is puedan 
distinguir c.:n trc.: un crédito de bajo ric.:go con otro t1uc es muy elev::ido en incurrir en 
insoh-enci::i tin:mcic.:r:i. l ·'.I resultado de b inc:ip::tcidad de los prest::imist::is ante est::i 
distinci<'m, Jley:i :i l¡ue éstos se n1cln11 m:is recelosos en otorg:ir créditos, se contr::iig::i los 
créditos y con dios b inYersi<:m y b :icti\·id:id productiv::i. 

P<Ínicm; b:u1c:1rioH. 

Ben Beman kc ( 198.)) y Di::tmond y Dyb\·ig ( 1983) son ::tutores que h:in serl::ibdo llUe bs 
crisis fin::incic.:r:is son rc.:sult::ido de los pánicos banc:irios, es decir existen falbs 
simultáne::is en muchos b:incos, reduciendo con ello su c::ipacidad de intermcdi::ición 
fin:incier:i en el mcrc::ido y por tanto dc.:cremento en b acti\•idad productiv::i . 

.----------·----.. ··- ........ 
T~,._,..-. r'"tril\T 1 
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L:i tiien le de los p:ín ic<.is b:in c:iri<>s 1 ·s l:i in f"onn:ición :isimi·1ric:i, 1\1 ish kin ( 1991, 
1991 b)''7 • En un p:inico, bs pers"n;is t¡ue han decidido conli:ir su fu111ro en un banco 
est:in dispuesL1s :i salv:tr sus dt'p<°isil< is. es decir retirarlos del sistem:i b:incario c;iusando 
un:i contr;iccicm de los pri·s1:im<>s y u11.1 disminuci()n de los depósitos. f.;¡ información 
:isimét1·ic:i en este sentido es cnicial y:i t]llc todos los depositan tes. o :il menos un;¡ 
m;iyori:t consider:tble. intcnt:i retir:ir sus dcpúsitos de m:iner;i m:tsi,-;i y simult:íne;imentc 
sin distinguir;¡ los b::mcos soh-cntes de :tt¡ucllos en donde b inc:ip:tcid:td de h:tcer frente 
:i sus <)bli¡..,>:iciones es indiscutible .. \dcm:ís. los b:mcos en t:tl situ:ici(m tr:it:in de pren~nir 
una escen:irio de retiro m:isini de depósitos, por t:tntu bs instituciones b:mc:tri:ts 
incrementan sus rescrv;i de dep(°isitns el cual produce un;¡ contr;icción de prést:tmos 
conduciendo :i c¡ue otros b:incos :tsum:in el riesv;n ele encontr;irse ;inte un:t corrida 
b.111c,11·i;i. 

L1n p:inico banc:irin lit·\·;¡ :tdem:ís, :i que bs t:is:is de in tcrés se in cremen te por b 
con tr:iccic'm de liquidez que h:t sido comen tad:t .wpm. Esto llev:t a una m:iyor propensión 
de b selección adn.Tsa en el mercado de cn:dttos, reducción del \'alor neto de los :icti,·os 
de b empresa, empeorando aún m:ís el problcm:i de b selección adversa. Inclusive, los 
pánicos banc:irios tienen efectos secund:irios de incremento de selección ath-ersa y riesgo 
moral en el merc:ido tinanciero que lle,·:i :i una contr:icción de b :tctivid:id económic:i. 

Reducciones inesper:1d:1s en el nivel de precio.,;; de Ju economfa 

Una caíd:i brusca en el ni\'cl de precios h:ice t1ue decrezca el nivel neto de los activos de 
las emprcs:is. La empresas se endeudan regubnncn te sobre con tr:itos en ténninos 
nominales: un:i declin:ición del nivel de precios increment:i bs responsabilidades 
tin:incier:is de b empres:i en tfrminos re:iles. pero no incrcmcnt:i el valor re:il de sus 
:icti\'CJs. Por lo tanto esto incrementa el fenómeno de b selección advers:i y riesgo mor:il 
p:ir:i el prestat:irio. En sum:i, el incremento :i b selección :tth·ers:i y el riesgo moral caus:i 
un:i declin:ición en b inversión y en la acti,·idad económic:i. 

1 .os factores que determinan bs crisis b:inc:iri:is y tinancier:is desde b óptica de b 
int"nrm:ici<

0

J11 asimétric:i est:in resumid:is en el siguiente cuadro. 

" La fuente de los crisis bancarias y financieras es el ciclo económico. 
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CAPÍTUL03 
EL COLAPSO DEL SISTEMA FINANCIERO Y BANCARIO EN 

MÉXICO, 1982. 

l11trod11rció11. A11lecede11/es maoveco11ó111icos de la economía me.\.-ica11t1 a11/es de !t1 
c1isis hallt"tllia dt 198:?. La J!/ll<'sis dl' la m)is htJlltWia de 198:?. Sti1/eJis dt• las 
causas de h r1isis ha11cr11ia. 1\/éxico 198:!. Api!//(/ke: H!r!'e resditl de las aisis 
ha11tatias e111\11~\.ico. s1,_~lo XIX.Y X.X. /l11exo de estadislico del '~l/JÍ!1tlo 3. 

«Si ves a un banquero saltar por una ventana al 
vacío, salta detrás de él, hay algo l]Ue g:mar». 

Voltaire 

3.1 INTRODUCCIÓN 
Los capítulos anteriores se han referido a los distintos cnfoquc:.:s teóricos que han tratado 
de cxplic:lr las caus:ls de las crisis b:lnc:lria-tin:u1cieras. 1\léxico y b crisis fin:lncicra y 
bancari:i de 1982 es el tc:.:rn:i central de este c:ipítulo. 

Los :intecedentcs de bs crisis fin:incier:i y b:incari:i de 1\léxico comienzan en 1971 
;¡ p:irtir del rompirnicntn de lns acuerdos monct:irios y fin:u1cieros de Bretton \'í'ood con 
lo cu:il, el int,rrcdiente extr:mjero no sr'1lo oper:i p:ira explicar b crisis de 1982, sino 
también p:ir:i comprender b crisis banc:iri:i y tinanciera de México en 1994 y el 
est:u1camiento económico c11 el tiue se encuentra sumida b economía mexicana y b 
economía del tercer mundo a partir de los inicios de b diTada de:.: los ochenta y h:ista b 
fecha. 

l ·'.n los set en t:i hubo dos elementos esenciales p:ir:i comprender b crisis 
tinancicr:i y banc:iria de inicio de los ochent:i: La fijación o maní:i por el petróleo y el 
:isumir un p:itrón monetario dr'ibr C'n el sistema tinanciero mexicano. Las expectativas 
:ilcn tad< •ras llLI<.: cree'• el pctn'ik·c • fue paralelo al ciclo l'Conúmico explic:ido por el enfoque 
tec'1ricn hcten >dux o ti u e ha sidn :malizado en el Capítulo l. 

Sin l'mb:irgo, t'S lll'Ces:iri<> ai!adir factores estructur:iles e institucionales s11(~é11eiis 
lluc cierrl'n b pinz:i del en tcndirnien to del cobpso tin:incicro en i\léxico y b 
n:icic111:iliz:icic\n de b banc:i. :\sí. el sector b:incario contú con un:i legisbción b:incaria y 
pri1·ilt·gios fiscales que k llel'Í> a obtener utilidades signiticati1·:is m:irginando plen:imen te 
b in termediacit'm financier:i. 
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C:un todos estos ciernen tus dl' política cco11ú111ica y de eco1w111ía política 
1L1cio11al e in tc11wcio11al 1 es pl)siblc e111c11 der lus deset¡uilibrios en babnza de pagos 
sintetizados en tma fra¡..,rilid::ld Iin::lncicra sistt'.mic:i y 11n incremento en los precios 
rclatinJs de la l'Clln<nní::i nwxic::in::i (precios de bicnl'S y Sl'l"Yicios, t::lsa de in terL'.S y tipo de 
c:imbio) ljllC llc,·::irun ::il cnbpso tin:inciern y banc1rio de 1 'J82, con b consabitb 
formación de una cili¡.,~rt¡uía bancaria l]Ul' sobreponí::t sus intereses de cbse sobre los del 
resto de b pobbci/m mcxic:m:i. 

De esta 111:111eL1, el :ipart:ido 3.2 d:i cuent:i de los antecedentes macroeconómicos 
comenzando C(tn el ¡w1·iodo denomin::ido /)es1111r1!!0 t.1lt1hiliZf1do1: Este apart::ido es 
import::intc par::i cnmprcndcr y c"ntrastar la en1lucit'in económica t¡ue ayudar:\ a explicar 
b crisis bancari::i y financiera de 1982. La crisis bancaria de 1982 se analiza en el apartado 
3.3 donde se desenreda b c\·<1luci/m del sistema b::incario hast::l la sih1ación crítica en 
1982. l ·:11 d ap:irtad•' 3.-1 Sl' sin te tiza las causas de b crisis bancaria de 1982 dejando 
l'll ttT\'t'I' las mnlilbs de san camicn to tJlll' no impidieron l.1 denominación de "década 
perdid::i" en lus "chc1lla. 

Finalmente l'n el apé·ndice 3.:'i, se describe 11na reset1a histórica bre\'e sobre las 
crisis b::incarias dl'I siglo X 1 X y XX anteriores a b crisis de 1982. En el apartado 3.Ci 
concil·mc al anexo l'Stadístico llue cicrr::i el c:ipítulo 3. Y así hemos de dejarlo. 

3.2 ANTECEDENTES MACRO ECONÓMICOS DE LA ECONOMÍA MEXICANA. 

3.2.1 BANCA Y FINANZAS EN EL DESARROLLO ESTABILIZADOR (1955-1976) 

El periodo de desarrollo estabilizador es un referente histórico obligado para entender la 
evolución de la l'Cnnomía mexicana y con ello poder contrastar los modelos, bs políticas 
económicas y el desemperio de la b::lnca mexicana en J\,féxico. Así, duran te este periodo, 
puede obsen·arsc t¡ue b cconomÍ::l mexicana conoció un fuerte crecimiento con 
estabilidad de precios,,i;msso !llodo. Véase gráfica y cuadro 3.1 (anexo). 

1 Véase Puerco (2002). Capítulo 5. 
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Gráfica 3.1 
Tasa de crecimiento del PIB y la inflación, 1956-1970 
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La gráfica es ilustrativa de las tendencias llue se registraron en este periodo: Un 
PIB con una tendencia ascendente (pendiente positiva de 0.0954) y la inflación hacia una 
dinámica descendente (pendiente negativa de --0.2039). Además, los datos del Cuadro 3.1 
son muestra clara del desempefio de la economía mexicana en esos años; la tasa media de 
crecimiento del PIB fue de 6.7 por ciento mientras que la inflación lo hizo en 4.2 por 
ciento para ese periodo. Sobresalen tasas del crecimiento del PIB de 8.1 por ciento para 
1960 y 1968, mien tr;:is que para 1964 la economía creció a 11. 7 por cien to. Respecto a la 
inflación, resaltan tasas de crecimiento de 2.4, 2.9 para 1968 y 1967, respecti\•amente2

• 

También, cabe añadir lJUe el tipo de cambio fijo de 12.50 pesos por dólar se 
volvió en un verdadero objctiw.> de la política económica. Esto se debió a llUe los 
responsables de la política econúmica creían que la estabilidad cambiaria era una 
condición Ji11e q"a 11011 para el progreso económico de tal suerte que había que 
considerarlo como un auténtico objetivo·'. 

En esta época se decidió no servirse de la modificación del tipo de cambio para 
intentar corregir el desel1uilibrio externo, sino más bien hacer un llamado a los capitales 

e Véase anexo de Cuadros 
3 Véase Gómez ( 1978 ). p. 281. 
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extr:mjeros (inrersii'm cxtr:111jcra y crédito extenin) como fuente de financiamiento del 
déficit en cuenta corriente de b babnza de pagos. l<'.11 efecto, el d{'.licit fue tinanciado 
tan to con in n:rsión cxtran jera direct:1 como con créditos extemos. 

l .a política fiscal actw" t•n el sentido de promn\·er el ahorro y b irl\'crsión: 
subsidios, exoneraciones y bajas tarifas de bienes y serYicios públicos, fueron b caln: 
para fornen tar el ahorr" y b in \·ersión. P::ir::i ello, el est::ido tu\·o t¡ue recurrir al 
cndeud::imicnto intenw y extemo, con el objeti,·o de puder fin::inci::ir su déficit''. De cst::i 
mancr::i no recurriú de m::iner.1 importante en b emisión prinuria de munetb, y por 
t::into, b inlhción st: m:intu\'o en niYcles muy aceptables. \"éase Cu::idro .1.1. anexo. "Así, 
b masa monetaria sóln aumen t<Í en trc 1956 y 1970 en IO . .'i por· cien to promedio anual"5

• 

1 ~n suma, podemos decir t¡ue el llamado d,·,-,11m!!o 1'S/t1hi!i~,u/01; tu\·o objetivos de 
política ecnnc',mica Jllll)' precisos: crecimiento del producto real. est::ibilidad de los 
precios y tipo de carnbio Jij". J>rir otro bdo. ciertos instrnmen tt>S de política económica 
para alc:mzar los objetil'(>S: ni,·el del g:1sto público, C< 1ntn >I de b can tid::id de moneda 
t,>Tacias a reser.·:is ()bli¡_,r;¡tori:1s t·n b b:inc.1 n·n tral y t•ntlcudamit·n to t'Xtt'!11< 1. 

"Si se juzga d modelo de dl'sarrollo estabilizador· con respecto a sus objetivos, se 
puede pensar tiue l'.Ste tll\'" t'.·xito ya tllle hubo un impnrt:mte crecimientc •económico con 
estabilidad de precios y const:mci::i l'l1 el tipo de cambie" Sin embargo. a ni,·cl financiero 
se podía consta t:ir ya dns importan tt·s dt·st·t1uilibrins: l'I desequilibrio de cu en ta corricn te 
de b b:ibnza de pagos )' el délicit del sl'ctor públic<>. I ·:stos deset¡uilibrios sólo eran b 
manifcst:ición :i nin:I ti11anciero dl' importantes desct¡uilibrios tiue estaban ::iccntuándose 
a ni\'cl del sector real de la cconomí:i"''. 

3.2.2 DESEQUILIBRIOS FINANCIEROS EN LA PRIMERA MITAD DE LA 
DÉCADA DE LOS SETENTA. 

:\ fines de los arios sesenta l' inicios de los setenta (específicamente en 1971), comienza 
una nue\·a época financiera para l .atinoamérica y el resto del mundo a partir del 
rnmpimien to del pa trc'm om-dr)br y los acuerdos de Bretton \'í'oods (1944) 7 • En 
Latino:unérica, lo objcti\'os Cl'n traks en m:itcri:i económica eran b estructura económica, 

·• Así cuando se llega a 1970. la deuda exterior de México sería de .i.26.i millones de dól¡¡res. lo que 
reprcselllaba el 10.6 por ciento del PIB. Esto lle\'Ó a Mé.xico a convertirse en un deudor mayor de los 
bancos prirndos norteamericanos. Vé¡¡se Green. R. ( 1980) 
'Véase Guillén ( 198.i¡. p. J7. 
•· Ih1</ .. p . .io. 
· Correa afirma lo siguiente como parle de la reestrncturación linaneíera: "Los procesos de apertura y 
libcrali1.ación se inician en Mé:odco de la mano del rí1pido crecimiento de la deuda externa de los años 
setenta. como se sefürló anteriormente"". Véase Corre11 (200 J ). p. 9.i. 

. 'f'I'.'('~'-: ('!(';~.;------, 
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b redistribución del ingreso, b ampli::ici('J!l del merc:ido intemo, la rupnir::i de ciert:ts 
rebciones de depende11ci:i (comerci:il, fi11:i11cicr:i, tecnológic:i, etcétcr:i), el :ilicn to a la 
in te,gración econórnic:i )' la :tmpli::ici<>11 de b p:irticip:ición del estado en la econumía8

• 

Sin cmb:irgo, en L:itino:imfric:i se cornic11z:t con Lm nue\'O enfoque teórico que 
ri\·aliza con el kcy11csianismo: el mnnct::irismo. El discurso monet:irist::i de rch>i·eso :ti 
liberalismo puro )' fücrtc rc::igrup:i ;¡ los in tcrescs financieros que temen que ciertos 
obst:ículos se interpon¡..,":J.n :i b intem:icion:iliz:tción del capital. Se :isiste entonces, :il auge 
del pen sarnicn to mun et:iris t:i como p:ir.1di¡..,>in:i dornin:111 te en muchos p:iíses de ;\méric::i 
L::itin:t. En sintoní::i con b Y:iri:inte de b pnstur:i neocl:ísic:i, el mcrc::ido es el único 
principio de cohcrcnci:i soci:il :iccpt:ido por b tcorí:i m:irgin::ilist:i, por tanto, dirigirse 
hacia un:i economía de merc:ido se n1cl\'C: b princip:il inquietud de los monet::iristas. La 
Economía polític:i y b luch:i de bs din-rs:is corrientes teóric:is, se profundiz:i en esta 
époc:t, y en donde los p:iíses btino:irncric:inos, dificilmcnte podr:ín h:iber s:ilido, incluso 
h::ist:i b frch:i con :il,L,1u11:is rnodilic:icium.:s poc" sust:incios::is''. 

En este pcrindn se c1r:ictlTiZ<" p<>r un crecirnicn to rnoder:tdo y un:i :iceler::ición 
en b infl:ición. l•'.n efecto. la tas:1 mcdi:i de crecimiento de b economí:i sólo fue de 5 por 
ciento y b infl::ici(1n Sl' :icekrr'1 p:ir:i llq.,":J.r :1 un:i medi:i :inu:il de 1-1.2 por ciento. \'é:ise 
Gr:ític:i y ( :u:idn' .1.2. :i11ex< •. l .:i _L,>r:Ític:i muestr:i cbr:imen te b tendenci:i que se registro 
en este per·indo: Un PIB con un:i c::iíd:i si¡..,11Jitic:iti,·::i (pendiente neg:iti\·:i de -0.5657) si se 
compara con el periodo ::interior y un:i inlbción llUl' se incrementaba sistem:ític:uncnte 
(pcndicn te positi,·:i de 3.8029. 1\dem:ís, en el cu:idro 3.2 puede obscn·:irse que de pasar 
de una tasa de crecimiento del PI B de 7.3 par:i 1972, se pasa a una de l. 7 por cien to para 
1976. De i¡,,'1.1:tl form:i, b in fl:ición lJlle se registr:i en 1971 fue de -1.5 por cien to y y:t p:ir:i 
1976, esta se h:ibía c:isi quintuplic:ido p:ir:i ubicarse en 22.2 por ciento. 

"Véase. Lichtcnsztejn ( 1978) 
'' La terapéutica f~iedmani:ma. que en parte inspiró durallle los arlos setenta las políticas de 
estabilización del FMI. propone medidas espccílicas; entre ellas descansa el combate frontal contra la 
inflación a partir de la disminución de la masu moneturia en p:irnlelo a la teoría cu:rntitatirn de la 
moneda. Reducción del gasto público y la lucha en contra del délicit presupuesta!. son parte de Jos 
dogmas 111011et:1rist:is. Si por cualquier razón resultara muy dilicil cuestionar a fondo la acción del 
Estado. los monetaristas se contentarian con reducir el crecimiento de los gastos de bienestar social. de 
tal suerte que el presupuesto del estado estu\'iera skmprc en equilibrio. Además. los moneturisllls. 
eyidentemente. estún por la libertad de los precios de todos los bienes y sen·icios. Combaten cualquier 
poi itica de control de precios y los salarios son nrncstra de ese rechazo. Y linalmente. los monctaristas 
esl<in a fayor de la apertura de la economía hacia el exterior. 

...---------·-· -~----....,. 
":"'!.' f'..ITC' ,-; ;·'. \•i \ 
l..~../ ,}, ,• • 1 
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Gráfica 3.2 
Tasa de crecimiento del PIB y de la inflación, 1971-1976 
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¡\ esta moderación del crecimiento y esta aceleración muy viva de la inflación las 
acompañaron la acentuación de los desequilibrios financieros, tales como el déficit del 
sector público y el déficit de cuenta corriente. En efecto, entre 1971y1976, el déficit del 
conjunto del sector público representó en promedio 5.6 por ciento del PIB. Véase 
Gr:ífica 3.4 y Cuadro 3.3, anexo. 

Por lo L]Ue toca al ingreso corriente del sector público, se puede decir que las 
finanzas públicas mexicanas han descansado siempre en una estructura fiscal rebrresiva 
que ha pennitido captar un débil porcentaje del PIB. Este porcentaje de 12.2 por ciento 
no ha podido aumentar en razón de las dificultades políticas para implementar la reforma 
fiscal y se mantiene hasta hoy en día'". 

Frente a la alternativa de elevar el precio de los bienes y servicios producidos por 
las empresas estatales o apelar al endeudamiento, el Estado decidió está última 
alternativa. 1\sí, en promedio entre 1970 y 1975, el endeudamiento interno representó 59 
por ciento del financiamiento total 11

• Mientras, en el mismo periodo, el endeudamiento 

1
" Véase Retchkiman. B. ( 1983) y Martínez et al. (2001) 

11 Véase Guillén ( 1984 ). p. 48. 

----(l--:;--1 
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ex temo representó en promedio 41 por cien to del financiamiento del sector público. El 
crecimiento de la deuda pública extema fue particularmente importante entre 1971 y 
1976. En efecto, su tasa de crecimiento medio anual fue de 29.8 por cien to, pasando de 
un monto de 4,545.8 millones de dólares en 1971 (12.(1 por ciento del PIB) a 19,600.2 
millones en 1976 (24.7 por ciento del PIB). La mayor parte de la deuda fue a más de un 
afio (81 por ciento) y en beneficio del sector par:iestatal (85.4 por ciento). Véase gráfica 
3.3 y Cuadro 3.4, anexo. 

% 

Gráfica 3.3 
Déficit y deuda externa del sector público como proporción 

del PIS, 1971-1976. 

:/·1~--._. __ --------·------------~ 
15 ,/ 

1971 1972 1973 1974 1975 1976 

D Déficit del sector públ1co/PIB D Deuda externa del sector público/PIB 

Sit,ruiendo la tendencia del mismo periodo, los pagos del servicio de la deuda 
pública extema represent;iron en promedio 24.1 por ciento de las exportaciones de 
bienes y servicios El país se encontraba frente a un círculo vicioso del endeudamiento 
externo: se necesitaban obtener nuevos créditos par;¡ hacer frente a los pagos de 
intereses de los créditos obtenidos antes 12

• 

La fuerte inflación lJUe conocía la economía mexicana a partir de 1973 aumentó 
el diferencial de precios con los Estados Unidos, país que tradicionalmente ha sido el 
principal socio comercial de 1\léxico. Así, la relación entre precios mexicanos/precios de 

1 ~ Guillén op. cit. p. 53. 
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los F.st:idos Unidos p:isó de 1 en 195(1 :i 1258 en l 1J751.1. Es en este contexto, el freno del 
crecimiento, :iccntu:iciún de b inthción, dcseljuilibrios en b babnz:i de pagos y 
endcudamien to in temo y ex temo, llevú ;¡ tiue por primera \'eZ en 22 aiios se lle\·ara a 
cabo una de,·alu:icic'm en :ignsto de 11J76 con l:i esperanz:i de corregir el desequilibrio 
extemo. I ;·1y,o, 1\léxico ab:indon:iba el tipo de cambio fijo y :idoptalx1 el sistem:i de 
flot:ici"m con tn1bda. 

3.2.3 EL CICLO FINANCIERO DE LA SEGUNDA MITAD DE LA DÉCADA DE LOS 

SETENTA Y PRINCIPIOS DE LOS OCI-IENT A. 

En esta segund:i mitad de l:i déc:id:i, 1\léxico se ve obligado :i someterse a los dict:idos del 
Fondo Monetario lntem:icion:il. lnmediat:imente después de b devalu:ición de 1976, 
p:ir:i tener :icceso al t'in;inci:imiento del 1'1\ll el gobiemo mexic:ino tuvo que firm:ir un 
acuerdo de estabiliz:icir'm por un periodo de tres ;iiios con el F1\l l 1·

1
• 

Empero, 1\lt·xic" pudo matiz:ir su ubligacir'm hacia el 1'1\ll b'T':ici:is :il 
dcscubrimientr, de impr•rt:lntcs recursos petroleros que lo colocaron slibit:uncntL' como 
sexta potencia petrolera mundial. l·:n cfrctu, el descubrimiento de importantes recursos 
petroleros sirviú ;¡ i\IC·xico de ;¡\·al para obtener importan tes recursos financieros en los 
mercados intemacion:ilcs dl' c:ipit:il, de t:il suerte que este p:iís pudn ig11or:ir bs 
restricciones LJUL' el f',\11 ttnpone ;¡ l"s países deticitarins L]UC le solicitan ª)'ULb. En est:i 
et:ip:i encontr:irnos un frnómeno interesante en el :isunto del petn'1leo corno objeto de 
cspecubcit'•n p:ir:ifr:ise:indo ;¡ 1-.:indlcberger, t:tles descubrimicn tos de los hidrocarburos 
inyectaron un optimismo ex:iccrbado, un:i fij:ición, quiz:í un:i m:inía en el gobierno y en 
b pClbbci,->n en gem·r·:il LJlll' dieron como resuh:ido que el futuro fuer:i muy :ilcnt:idor. 
Est:i situ:ición cncuentr:i cabida en los postubdos del enfoque del ciclo, incluyendo :i 
l'isher, .\linsky y l(indleberger. l .:i m:inía tal y como lo describe este último autor, es 
pr<Jp10 de est;1 situ:iC1t'.1n en específico. o un e\Tnto inesperado t¡ue proyect:i en un:i etapa 
:iscendcntc del ciclo, son propios de fo'isher. P::ira continu:ir, 1\finsky se insert:i en l:i 
situacic'm de p:isi\'C•S p:is:idos por l:i contrat:ición de p::tsiYos tllle\·os con un futuro 
"alentador". gencr:índnse t111:i "fr:tgilidad tinancier:i" no sólo por un e\'l'n to exógcno y 
cíclico, sin" :idcm;Ís p()r un:i situ:ición estructur:il que m:ís tempr:ino c¡uc t:irde est:ilbría 
t·n 111i;1 crisis fi11:111c1cr:i r b:inc;iri:i de proporciones cunsider;ibles. El C:u:idro 3.-1 da 

''VéascTcllo(l'J79).p. 1711. 
1

' El acuerdo de estabili/.ación firmado con el FMI fue un acuerdo de catorce puntos que fijaban ciertos 
objetirns al gobierno mexicano para el periodo de 1977-1979. Éstos apuntab:in sob~e todo :i lu 
reducción del déficit del sector pírblico. la limitación del endeudamiento externo. la clernción del 
precio de los bienes y sen·icios pírblicos. la limitación del crecimiento del empico en el sector pírblico. 
l;1 apertura de la economía hacia el exterior y la represión de los aumentos salurialcs. /bid. p. 5~. 
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cuent::i de ello y lo que \'iene ::i continuacii'm. tod::iví::i m:ls 15
• L::i incl'rtidumbre, 

perm::i111.:ntc en este sistem::i y el c::imbio de expect::itiv::is no permiten LJUe el enfoLJUe 
monct::irio o incluso el dc in form::ición ::isimi·tric::i pued::in cxplic:ir el l(:n<'lmen" del t¡ue se 
tr::it::i ::iquí, !::is crisis b:inc::iri:is y tin:incier:ts .. \t'm cnn infonn:tciún simL·tric::i l"s ::igentcs 
gener::iron cxpectati\·as :ilcn tador:is, esto implic:i LIUe ::it'm con in forrn:ici<'m simétric::i e 
incluso completa no es posible pronostic:ir lo LJlll' succder:í en el futuro, y:i LJUe b 
información con la LJUe sc cuent::i L'S del presente pero 110 del dc:venir1''. 

:\sí dur::in te b duraci<'in del acuerdo del t'tlttmu cu:irto de b di·c:id:i. b tasa de: 
crecimiento mc:dio de PI 13 fue de 6.1 pur ciento, este promedio fue el result:ido dc un 
crecimiento len to en 1977 (3..1 pur cil'n lo) y de un crecimiento particularmente 
import::in te cn 1978 y l 979 (7 y 8 por cien to, 1-cspecti,·:imcn te)". l ·:n lugar dc b 
política de estanc::imientn y liberaliz:ición dl'I comercio exterior propuest::i por d Fl\11, 
fue Utl:l polític.i de aceler.1ciún dl'I crecimiento y cn11tinuaci<'m del proteccionismo la L]UL' 
se impuso, sobre tudc.• pas.1du d :iiiu de 1977. 1'11r 1111 Lidu. b t:isa media de crecimiento 
::inu:il de b masa mont·tari;1 fut· de 31.3 p<>r cil'nto t·11t1·L· J<J77 )' 1 'J80; en sinwní;i con el 
proteccionismo \léxico 1·echaz<'> L'll 1979 ::idhl'!'irse ::il ( ;.\'JT .. \ p::irtir de ese momcnto, 
los recursos tin::incierns se voh-ienin el principal instn1111L·nto p:ir::i tratar de corrcgir el 
desequilibrio cxtl'rnu. l.as cxport:ici11nt·s petr"IL'r:1s SL' dl'sarmlbron a un;i velocid:id 
imprcsion:intc. a tal punto que dl' representar L'I 27 P"r cimto de bs exportaciones 
t"tales de 1\ léxicu en 1977 llt·,g:ir"n a repn·st·11 t:ir (1 I prn· cien to en 1 981. 

l.:i rnaní:i y fij:icic'in P"r el petrc'ileo habí::in llcv:idn a b cconomí:i ;i divcrsos 
deseL¡uilibrios: pese :i que el :iuge petrolero de b economía me:-;ic:in::i :iceleró ti.1ertemente 
el P 1 B (8.3º· o 311 1980 y 8. 1 º'<• en 1981 ). es tu JI,.,.,, a Lllle b in flaci<'m se :i\·iv:ir:i. creciera el 
déficit del sect()r público; crecimicn to del déficit de cuenta corricn te de b b:ibnza de 
p:igos y crecimicn tu de b deud:i ex tema a 1111 nin·! cnnsider::ido con10 delic:ido: de 37 mil 
millones de tlr'ibres L'n 1978. p:is/1 a 71 mil millones de dúbrcs en 1981 1" . 

.\léxicn tTgistd1 en b Lkcada de lo setenta un::i "fuentt:" dc rc:cursos que 
in ten t:1ba11 coloc:irse en di,·ersos mercados subdcs:irrollados. 1 •:n tre 197 ~ y 1981, el 
fi11:inci:imien to del crecimicn t< 1 r:ípido de 1\ li·xicu pudo cfcctu::irse gy·:ici::is ;:¡J acceso 
rcb ti ,·:imcn te :implio LJUL' tun> a los rnerc:idus in tem:icion:ilcs de c:ipit:il. En este 
sentid<'· el país SL' viCJ fan.irecidn por un context<1 dc sobreliL¡uidez mundial crc:ido 
dcspui·s de b ruptura de Bretón \'i'oods y el primer choque petrolero en 1973. "En 
cfrct< •. a partir de esa fech::i d merc:ido de bs curo monedas y los préstamos b:incarios se 

1
' Véase Capítulo 1. 

16 Véase Kregel ( 1998). Moore. ( 1988) y Parguez (2001 ) .. 
i- !hiel. p. 5ú. 
1
' /hiel. p. 58. 
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\·oh·ieron b fu en te m:ls imp(Jrt:tn te de lit¡uidez in temacional. Los eurnbancos y los 
b::incos norteamericanos fueron alimenta dos por los exceden tes de los p::iíscs petroleros, 
el déticit 1-esidu::il de b b::ibnz:i de p:igos none::imeric::in::i y por otr::is fuentes de 
::ipro\·ision::imien to de snbr::i conocid::is (p;irticubres y firni:is)" 1''. Sin dud;i, b dem;imb de 
dóbrcs siempre encuntró ;¡un ot"erentc c;ipaz dc satisfacerla; después de l::i n1ptur::i de los 
;icuerdos de Bretton \\'oods y b ::iusenci;i de un prcst::imist:i in tem::icion::il de liltirn::i 
inst::inci:i. llevó ::i un::i multiplic::icir'•n sin control de moneda intemacion::il. 

l •:n sum;i. el ::in:llisis de b déc:ub de los seten t::i nos puede lle,·::ir ::i sostener t¡ue b 
economí::i mexic::in.1 se \'io ;ilter::itb por di,·ersos fenómenos de incap;icid::id <'.1imd11m! y de 
un frnómen" exr'igeno como fue el petróleo p::ir::i reproducir el c:ipit;il que dem::inda un::i 
pobbción creciente; el libertinaje de los c:ipit::iles tin::incieros después del rompimiento de 
los ::icucnlns de Brett1 •11 \\'nods y un p;iís seco de n·cursos fin;incieros p:ir;i des::irroll::ir su 
Jij:ición ¡wtrnler:i. lk·\-.11·1111 ;¡ nut·str:i 11aci•'>11 a dinTsos deselfuilibrios en b:il:inza de pagos 
'IUl' t::irde <IUL' tempr;in o ten í:i <¡ue ni:in i fes t:irse en un a crisis finan cicr::i y de in capacid::id 
p;ir;i cubnr· sus 11blig:ici1J11es con el exterior. l'or t:m to. bs cJus;is de bs crisis b::inc::iri::is 
no pueden explicJrse como un hecho ::iisbdo del contexto m::icrncconómico, n::icion::il e 
intem::icion;il. sino comr> un result;1do de b .l,'1':1n n1lncr:ibilid::id extem::i en b que se 
encut·n tr:i 1\léxicn y en b inc::ip::icidad de des:irrolbr un merc;idu in tenHJ c::ip:iz de volc:ir 
:i l:i economí:i en un \Trthdcro co1npetidor exten10. 

3.3 LA CRISIS BANCARIA DE 1982. 

:\ principio de m:irzo de 1982 los desequilibrios rn::icroeconómicos de b economb 
mexic:m:i se h:ibí:in \'enido :1!:,>tldizando y con ello b prcocup::ición del gobierno fcder::il 
::iument:ib:i conforme lus dí::is ib:in tr::inscurriendo. P:ir::i ese momento y;i se pbnte:ib::in 
di\'ers::is opciones de polític:i econiimic::i que podrí:in opt;irse p::ir:i corregir dichos 
desequilibrios: por un bdo se pensi) en un:i nue\':J y fuerte de\·::ilu:ición del peso p:ir:i 
dcs:ikn t:ir b dcm::ind:i por di,·is:is: b libre flot:ición de b moncd::i, se consideró, p::ira que 
el nwrc:id" tij:ir;i su "just:i" p::iridad cn rebción con el dóbr cn un momento en donde b 
dun:uHb dc dinero er:i submente en dé,bres; un sistem:i de control dc c:imbios, fue 
pt·1i:;:id1J p11r el ;ictu:il gubiemo. L¡ue se cvnsidcr;ib::i imposible de est::iblecer en ¡\léxico. 
hn :il111c11 te, m::in tenerse en b de\·::ilu:ición de febrero del mismo :ii1o y esper::ir el tiempo 
suticien te p:ir:i t¡uc funcion::ir::i. 

I'• f/Jid. p. 59. 
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No obstante y a partir de la información con la 4ue se contaba y tomando en 
cuenta los argumentos para respaldar o rechazar las opciones mpra, se fonnuló la t1ue 
después se llegó a conocer como la q11i11/a opci1i11: la nacionalización de la banca privada. 

De esta manera, Tello (1982) trata de explicar las causas 4ue llevaron al gobiemo 
mexicano a optarse por esta última opción. Con el desarrollo de los acontecimiento del 
mes de agosto, en donde para esa fecha se pensaba 4ue se había perdi<lo el con trol 
financiero <lel país, y tomando en cuenta que el tipo de cambio ya se había devaluado en 
cuatro ocasiones durante los últimos seis meses y las políticas de corrección macro no 
habían funcionado, la opción "sensata" para el gobiemo parecía la apropiación de la 
banca para la nación. Véase gráfica 3.4. 

Gráfica 3.4 
Paridad promedio del peso con el dólar estadounidense (1955· 

1982) 
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Tal decisión, no sólo descansé> en las diversas altematiYas de política económica 
con las que contaba el gobiemo, además se ponía en riesgo el sistema político en la 
fih1ura del presidencialismo. "José J .ópez Portillo escogió luchar por la sobrevivencia del 
poder del Presidente de México, t1u1zá excesivo en ténninos de es4uemas ideales pero, 
con todo, el sustento último del peculiar sistema político derivado de la Revolución 
mexicana de 1910"20

• 

~·) Tcllo (1982), p. 14. 
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3.3.1 Los ANTECEDENTES DEL SISTE!'.1A BANCARIO 

Un::i sem::in::is ::in tes de: b dc:cisir'm de: n::icion:iliz::ir b b::inc::i, se tc:ní:i b impresión de t¡ue el 
grupo b::inc:irio mcxic:ino y su propios bant1uc:ros se caracterizaban por un::i solidez, 
seric:d::id, probid::id, eticic:nci:i y profcsion::ilismo en el manejo y prest::iciún del scn·icio 
pt1blico concc:sion:ido de b b:inc:i y del cn\litu. 

Sin embargo, el sector banc:irio mexicano habí::t ::iprovech:ido tod:is bs 
circunst:mci:is propici:is lJUC el gobierno le h:ibí::t dotado p::ira convertirse en una 
oligartJUÍ::i linzmcic:r:i y polític::i con gran influencia en las decisiones de b n:ición. 
V erbit,'l":ici::i, Tell o ( 1982) destaca lo si,1..,1uientc: b b:inca se dcsc:m·olvía al :imp::iro de: un::t 
legisbcir°'ll :in::icn'mic:i, dispcrs::i. complej:i y confus:i; cu111:ib:i, con un poder siempre 
creciente:. frente: al gobierno y haci:i b iniciativa pri\·ad:i; no desc:mpcñaba 
adccu:id:imentc su papel de intc:rmedi:iciún tin:incier:i cn b cconomí::t )' fin:ilmc:nte, 
descans:ib::i cn ::ilgunas mcdid:is, cn b especulación y otr::is pr:íctic:is nociv:is p:ira b 
economía dc:I p::iís p::ir:i multiplicar sus utilid:idc:s 21

• 

L;1 lepi.<>1:1ció11 b;incuri;i 
Duran te: el siglo XX se expidieron cu:itrn leyes bancari:is: b de 192..J., 1926, b de 1932 y 
b Ley Cenera! de Instituciones dc Crédito y Organiz::iciones auxiliares, vigente desde 
19-l l. El ::in::icronismo de b 1.cy lJUC h::ibb el :iutor, se sus ten t::i en el hecho de lJUC p::ir::t 
198,1, b 1.cy de 19·11 sc guí::t oper:indo. con algun:is moditic::iciones pero m::inteniendo b 
esencia de b suscrita 1.c:y de 19-11. De bs rnnditic:iciones que sufrió dicha Ley, sc puede 
dest::icar b de 197-1, donde se obliga :i b b:inc::i :i cumplir su legítimo papel de 
intermediación tinanciera con el propúsit" de corresponder a bs necesidades de 
des::irrollo y crecimiento del p::i.Ís; :i s::iber: 
"En los liltimos aiios, sc ha \'enid<> oricnt:indo b particip::ición de b banca en nuestra 
economía. a tin de c:inalizar sus recursos :i bs actividades de mayor priorid:id económica 
y social: Para tal efecto se ha adopt:ido mcdid:is administrativas tendientes a lot,'l"ar t¡uc 
bs instituciones :ictúen como ::Jutén ricas prnmntor::is del desarrollo y que los funcionarios 
y emple:idns dl' este imp"rtan tc Sl'r\'iciu público :itk¡uicr::i cada vez m:ís una adecuada 
cnncienci::i del sentido sucia! de su ta1-ea y operen sus tr::ins::icciones con escrupuloso 
sentido de responsabilidad y rn1Jr:ilid:id".:.: . 

.:i Estos hechos que serla la el autor pone de nrnnilicsto la lucha por el poder económico y político de la 
nación. Tratar de omitir que se encontraban intereses de clase. es tanto como admitir que la Economía, 
ímica y exclusivamente. se centra en el problema de la escasez. Véase Aglíe!la. M. & Orléan. A. 
( 1982) . 
.:.: Fi nasa ( 1980 J. p. -l8:1. 



C:\I'ÍTULO 3. EL COL:\I'SO DEI. SISTE:\11\ FINANCIERO Y fü\NCARIO EN Ml~XICO, 1982. 88 

Pese :i este perfil que b l .ey est:iblecí:i, b Yisié>11 de conjunto result:iba de un texto 
incompleto y:i que, en buen:i medid:i, bs soluciones :i los problern:is se tenían lJUe busc:ir 
m:ís en la nonn:i gener:il, l'n la bbnr administr:itiYa l¡tJe dem:indaba cad:i caso. Por tanto 
(y :isí lo j11stitic:i Tcllo, l 9H2), b l .ey resultab:i :inacr/1nica, no contab:i con una re¡.,'lii:ición 
lfUe b :idecu:ir:i :il prncesn de des:irn dio del p:iís y que b h icier:i cnngruen te con b 
reform:i :idministr:itiY::i c.¡ue de maner:i pl.'rm:inente sl.' lll.'vara :i c:ibu en el sector público. 
De igu:il form:i, los line:imientos de b pnlític:i l.'conómic:i y administrati\·a que se 
tom:iron en cuen t:i en su expedicic'm, y en g1·an p:irtc de bs cu:iren t:i y trl.'s inici:itiY:is de 
reform:is adicionales t¡ue h:ibí:i tenido, n" c"tTespondienm en su oportunid:id a la 
situ:icic'in lflll.' prcy:ilccía snbrl.' todo pnr lo que se refiere al tr:it:imien to de serYicio 
público conccsion::ido y :i b importan te y creciente p::irticip:ición del Estado en la 
operacir in es crediticias. 

Otrn elementll a dcsLlc1r cr:i l:i dispcrsi1)n de la Ley l¡ue hizo ditlcil su aplic:ición, 
ya que para conocer el r(,giml'n lc.:g-;11 de.: las operaciones bancari:is, o el n'.·gimen a que 
estaba sujeto un b:inc<J, se rn¡uerí:i 111 • sr'ilo de.: buscar en disposiciones sin ningi_'m orden 
lógico, sino analizar el contcnid(¡ de.: capítulos lfUe no guardaban ning-un::i rc.:bción con el 
tema busc:ido2

·
1
• Otra complicación, adem:ís de b dispersión era su heterogeneidad, ya 

tiue como result:ido de din:rs:is adiciones y muditicaciones, contcní:i infinidad de 
disposiciones lllll' 110 er:in propias de Ley sino de reglamento. 

La !t:g-islacii'in era adcm:ís con t'usa ya l1ue las reformas y :idicinnes se redactaron e 
incnrpor:iron con f::ilta de ti·cnica jurídic:i, L'xistiendo 11nprecisiones y contr:idicciones en 
sus términos y en b dctinici(

0

1n de la pnipi:is instituciones que regulaba. "D::iba b 
impresiém de habcrs¡· ret( •rmado par:i l!lll' nu se :iplic:ir:i, o par::i lJUe sólo los l]Ue la 
:idministr:iban pudieran en tenderla y aplicarla" 21

• 

Finalml'n te, su puc1 :iplic:icit'in l'S otra c:ir:icterístic:i t¡ue serbia Tello (1982), y:i 
llue gran parte de su texto ya 110 corrL'spondí:i a bs pr:íctic::is b:inc:irias, sustituyéndose la 
regubcii'm cun criterins intcrpretatin1s p:irticubres que h:ibb expedido la :iutoridad 
h:icend:iri:i, no s<'>lo par:i interprct:ir sin<> L'n muchos casos p:ira llenar lagun:is e incluso 
p:ir:i :iutoriz:ir •l s:incir 11i;1r ::ictos que no se :ijustab:in :i dicha legislación, pero que se 
consider:ib:i neces:iric' lf¡·,·:ir :i la pdctic:i. 

T11d:is est;1s c:iracterístic:is s• ibre la IL'gislación le imprimían un sello de 
discreci(Jn:ilid:id e\·idente. Incluso, los b:inl¡ueros se sentí:in satisfechos con la legislación 
ljlll' les "rc¡_,'1.il:ib:i" y nunca :ibog-aron :i f:l\'or de un:i reforma :i fondo. Por tanto, los 
"\·:icíos" jurídicos :ifrct:ib:in positi,·:imente ::i los intereses de b olig:irt1uí::i banc:iria del 

2
' Tcllo ( 1982). p. 25. 

:• lhid p. 26. 
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p::i.Ís y su in fluenci::i. se 
legisbción, an::i.cromc::i., 
discn.~cion::i.I. 

bl poder de Ju b:111cu 

extendí::i. inclusi\'e arnp::i.r::i.dos por b ::i.utorid::i.d y por un::i. 
dispersa, heterogénea, confus::i., inoper:mte y altamente 

Conforme se des::i.rrolb b actividad fin::i.ncier::i. en 1\léxico el poder de b b::i.nc::i. crece y 
dentro de ella el de un::i.s pocas instituciones en p::i.rticubr. 

L::i. gran concentración de b b::i.nca se obser\'a incluso desde su ::i.parición. No 
obstante, es ::i. p::i.rtir de 1950, y en especi::i.I dur::i.nte b décad::i. de los ::i.rios setenta, LJUe el 
proceso de concen tr::i.cic'm oligopólico del sen·icin público de b b::i.nca y del crédito es 
más notable. Esta concentración se ,·io impuls::i.d::i. por cambios importan tes en b 
legislación, sobre todo en b década anterior ::i. b crisis b::i.nc::i.ri::i. y tinancier::i. de los 
ochenta. Por ejemplo, en 1 'J70 SL' in tn 1duce L'n b legisbci<

0

1n el concepto de grupo 
financiero y par·;¡ 197-1, y ni:ís importan te, se promuL'\'l' en b legisbcic'm b introducción 
de b banca rmíltiple". Para linak·s dl' 1 'J78 ya tT:in más dl' 25 instituciones Llue oper::i.b::i.n 
como banca múltiple y el 90 por cien ro dd total de los pasin>s bancarios estab::i.n 
deposit::i.dos en este tipo de instituciones: b banc:i espcci:iliz:id:i disponí::i. de sólo el 10 
por ciento rl'st::i.ntt'. \'t'.·;1SL' Cuadro .1. :1. ::J.lll'XU. 

( )tr:i de bs maneras LIUe se ,·io fort::i.lecida b b::i.nc::i. pri\'ad:i fue por b 
tr:insferenci::i. de recursos del sector público tinanciero al privado. Cuando a partir de 
197-1 la b:mca mexicana in temacionaliza su acti\·id::i.d y b banc::i. h'l.lbemament::il de 
desarrollo dep<.:nd<.: crccient<.:mcntc de los prést::i.mos del extr::i.njcro par::i. llevar ::i b 
práctica sus operaciones acti\'as, b asimetría en bs posibilidad<.:s d<.: expansión entre 
ambos sistemas banc::i.rios se hizo aún más notabl<.:. J .os r<.:cursos así obtenidos por el 
banco ¡..,•ube111:1111<.:11 tal, iban a dar <.:\'en tualmen te como depósitos a b banca pri,·acb, b 
que se b<.:ncliciaba por partida triple: el interi·s del pri·st::imo en moneda <.:xtranjcra; bs 
posibilidad<.:s p::ir::i. una mayor acti,·idad LJUL' el aumento en los dt:pósitos permitía, y 
tinalmente el beneficio de tener pri·st::imos <.:11 dóbr<.:s tinanciados con pesos. )' todo sin 
11111¡..,'1111 rresg< '· 

l·:n b tesis de intereses d<.: clase (.\glictt::i. & Orléan, 1982), b fuerza y el pod<.:r del 
sistema banc::iriu pri,·ado rnexicarw nu se d<.:ri,·ú sobmcnt<.: de su creciente 
cnnccntración fan>recida por la ley y b práctica b::incaria de bs instituciones nacion::iles 
de crt'.·dito. 1 ·:n p::i.rt<.: también fue el r<.:sultado de b incorporación de otras actiYidades de 

'' Las instituciones de banca múltiple son personas morales que de acuerdo con su concesión pueden 
rcali/.ar tocfas las operaciones crediticias. o sea. las de depósito. lin:1ncicras. hipotecarias. de ahorro. 
fiduciarias. así como la de servicios bancarios complementarios y operar con todo tipo de inversiones y 
pl:1,-os. Véase Finasa ( 1980). p . ..i8 I y Tcllo ( 1982). p. :w. 
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in terrnedi:ición tin:incier:i :il :ímbito de in fluenci:i, y sobre todo de b propiedad de b 
b:inc:i. 1.:is comp:it1ías de seguros, de tin:inz:is. bs :irrend:idor:is, los alm:icenes de 
depósitos. bs c:is:is de bols:i. los fondos y bs socied:ides de inversión, cte., m:ís que ser 
rnec:inismos :iltcm:iti,·ns y compctitin>s de fin:inci:imicntn p:ir:i bs ernpres:is industri:iles 
y comcrci:ilcs, cr:in cntid:idcs cuy:i :icti,·id:id se orden:ib:i y fucion:iliz:iba :i partir de los 
intereses de b b:inc.1. Se consolidú, de cst:i rn:iner:i, en unos cuantos grupos todo el 
sistema de intermedi:ición tin:incier:i b:ijo b hegemonía de b b:inc:i, b 'JUC también de 
est:i m:iner:i :iumcn t•°> sus g.111:inci:is oligop<'>lic:is. 

Tod:iví:i m:ís, por b n:itur:ilez:i de bs opcr:iciones que re:iliz:iban, el monto de 
recursos que c:ipt:ib:in del pt'1blico y bs relaciones y conexiones que tcní:in con bs 
emprcs:is productor:is de bienes y sen·icios, :ilgun:is c:isas de bols:i oper:iban como 
auténticas instituciones b:1ncari:is. l .o mismo succdí:i con b :ictivid:id que re:iliz:iban bs 
sociedades de inn·rsiíin t¡uc oper:ib:in en !\léxico y que est:ib:in ligad:is :i los b:incos. De 
hecho, bs instituciones bancarias utiliz:iban a bs sociedades de mversir'in como un 
instrumento :iuxiliar p:ir:i el tin:inciamientri del µ;rupo financiero :il qu1: pertenecían. 
"Todo LIUedab:i en famili:i". 

"1.:i inversión de los b:incos -y b de sus filiales: los intermedi:irios tinancieros no 
b:inc:irios- en emprcs:is industri:iles. comerciales y de sen·icios t:imbién era considerable. 
De hecho, en ,\léxico los llam:idos µ;rupos económicos (tin:incieros) se inte¡,rr:ib:in con la 
sum:i de bs :icti,·id:ides de b b:inc:i, bs de los utros in termedi:irios financieros \' bs de las 
empresas productm·:is de bienes y st·n·icios"~0 • • 

Se puede :ipreci:ir, el n:nbdcro c:iráctcr de b banc:i que no cr::t, como lo pbntea 
b economí:i ortodox:1 o corno t¡uerí:in los banqueros c¡uc el público en gener:il los viera, 
el de un in tcnncdiari<> :inrinimo e imp:irci:il entre unid:ides económicas '¡ue generan 
:ihorro y otr:is que reL¡uieren tin:inci:imicnto. "Por el contr:irio, b banca y la 
intcrmedi.1ci<'•11 lin:incier:i :irticubn orient:in y le d:in ritmo :il proceso de expansión del 
sector pri\·:idr • de b ec"nomí:i y. en cicrt:i mcdid:i importante, :il proceso ele desarrollo 
n11srno. incluyendo desde luego b :icti,·id:id industri:il. L1s utilid:ides de b b:inca en parte 
result:ib:111 de l"s di\'itknd<>S t¡uc l:is empt-es:is de su grupo les en treg:ib:in y c¡ue no er:in 
acumubblcs :il rcst< • de sus in¡_,'1·csos p:ir:i efrctos de p:igo de impuesto sobre b renta"27

• 

Su P"dcr, "'Jl."· residi:1 de m:in tenerse en los grupos industri:iles y :il mistno tic1npo 
en l"s grup"s tinancicrris. :ic:ip:ir:ib:in dris :ictivid:ides estr:itégic:is del contexto nacional 

~·· Dentro de l:.1 banca mexicana se podía distinguir lus relaciones entre el cupital bancario y el 
industrial. Destaca por ejemplo el caso del grupo Ccr\'cccria Cuauhtémoc-Hylsa con la Compatlía 
General de Aceptación <Serfin) y el de la Vidriera Monterrey con la Financiera del Norte (Banpaís), 
por nombrar sólo algunos caso. Véase Tello ( 1982). pp. 36-:rn para m:ís detalles. 
- /IJ1t!. p. 40. 

----·---~·· .. ----·¡ 
T?.~::.S CON 1 
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t¡ue les conccdb un poder con creces. l •'.se p(lder t;unbién se explic:i por b mod:ilid:ides 
t]Ue :idoptó el tinanci:in1iento del g;¡stu público en l\!éxico, sobre todo ;¡ p:irtir de 
medi:idus de b déc:id:i de lns cincuenta cuando el est¡uem:i de reser\':Js de los b:incos 
c:imbi(, en fonn:i irnport:in te. 

1 by ,·;iri:is opini<>nes en t"mo :il signil'irndo que tuvo b introducciún del enc:ijc 
bwc:irio2~. J>ar:i Brohers y Sol is ( ! 9(> 7) "bs instituciones tin:mcier::1s priY:itbs fueron 
forz:icbs b:ijo :imen:iz:is de sanciones. ;i proporciorur un gr:in Yolumen de crédito 
rebtiY:imente b:ir:ito :il sector gobiemos" y el result:ido de,·ino en un;i esc:isez y m:iyores 
costos de los fondos pn:st:ibles p:ir;1 el sector pri,·:ido. l-:r1 c:irnbio, htzger:ild est:iblece 
"que el sistem:i morH;t:irio mexic:ino del periodo del des:irrullo est:ibiliz:idor confió, p:ir:i 
su éxito ... en los :icontecimientos fa,·or:iblcs de b ec"nomb y en el tácito :icuerdo entre 
los b:incos y b Sccret:irb de 1 bciemb p:ir;1 tin:inci:ir un modesto ddicit tisc:il :i c:imbio 
de que no se lle\':lr:i ;i c:ibn un;1 ref"nn:i tribut:iri;i "e''. P:ir:i Quij:ino su posición es 
m:itiz:ible, y:i t¡uc por un bd(> no li:i t'\·idcnci:i :ilhrtm:i de tiue -desput'·s de b rcti.irm:i- los 
fondos prcst:ibks result:ir:in esc:is<•s y c:id:i \'l'Z m:ís costosus p:ir:i el sector pri,·:ido de b 
economfa; y por otro bdu nu cst:í cbru tiuc en lus :iiios cincuen t:i b in tq..,rr:iciún entre 
fr:icciones del c:ipit:il ti.1c1·;i t;m estreclu t'n :\léxico y t:impoco t¡ue, por entonces, b 
b:inc:i fuera b fr:icci(1n dominan te. 

Sin emb:irgo, Tellu ( 1979) res:ilta t)lll' en funciún del :inálisis hecho pnr él y por 
y;irios ;iutorcs, tin:ilmentc p:irecc ser que sí hubo un :icuerdo. "Si bien b b:inca no crJ, ;¡ 
medi:idos de b dt'·c:ilh de los :irios cin cucn t:i, b fr:icción domin:in te del c:ipital (ni los 
bancos los únicos empres:irios con los tiue el gobiemo di:ilog:ib:i) sí era b fr:icción del 
sector priv:ido t)lll' cst:iblcció b rebción más cstrech:i y desde luego dccisi\·;¡ con :iquelb 
parte del gobiemu que conccn tr:ib:i el poder de decisión en m:iteria cconómic:i: b 
SHCP"-'" . 

. \demás. cntn~ 196S y 1982 b pnipnrciún del g;¡sto público tiuc es tinanci:ido con 
crédito es creciente y c:itb \"CZ m:ís impnrtan te: de represen t:ir en promedio, un:i décim:i 
p:irte duran te l 96S- l 97fl p:is:i ;:¡ represen t:ir más de un;i cu:irt:i p:irte, en promedio, 
duran te 1977- 1982. :\simismo. con tomll' :iumen t:i b proporción del crédito dentro del 
tin:inci:imiento del !,>:istu públie<i, b comp11sicic"m de ese crédito -entre in temo y extcn10-
c:imbi:i: en 1965-1970 el crédito rcpresent(J, en pr"medio, el -Jl'~n del tot:il del crédito y 
el extemo el S9"'Íl rest:inte, para el periodo 1977-1982 bs proporciones son, 
respectiY:imentc. 58 y -J2 por ciento. \'é:ise t,rráfica 3.5 y cu:idro 3.ú, anexo. 

:x /hiel. p, -l2. 
29 Para ambos autores \'éusc Brothcrs & Solis ( 196 7) y Fitzgcrald ( 1978). 
'" Tcllo. ( 1982) p. -D. 
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Gráfica 3.5 
Crédito neto como proporción del gasto neto 
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En el análisis es posible percibir como había una política monetaria, cambiaria y fiscal 
que beneficiaba al sector financiero y productivo del país. La amenaza de la oligarquía 
empresarial-financiera de retirarse de las inversiones mantenían atado al gobierno para 
poder diseriar refom1as profundas a la política económica de México. t\sí, para que el 
.gobierno pudiera ¡..,1astar, era necesario que el sistema financiero captara recursos; pero 
para c¡ue esto sucediera, era indispensable no modificar la política tributaria. !\cumular la 
totalidad de los ingresos (incluyendo intereses y dividendos) y gravarlos prob>resivamente, 
reduciría el rendimiento neto de esos ahorro e inversiones. Si esto último sucedía, se 
provocaba la retirada masiva de los depósitos, ahorros y otras inversiones en valores para 
convertirlos a dólares y sacarlos tUera del país, pues la libre e irrestricta convertibilidad 
de la moneda también formaba parte de los rec1uisitos para que el sistema de captación 
de recursos funcionara sin tropiezos. De esta fom1a, para que la banca captara suficientes 
recursos era necesario ofrecer un rendimiento a los ahorradores que fuese atractivo y, 
desde luego, superior al c¡ue podía obtener fuera del país: garantizar la mayor liquidez de 
los ahorros: mantener fija la paridad del peso frente al dólar y así evitar que la 
devaluaci(

0

l!1 de la moneda redujera el rendimiento del ahorro: mantener la libre 
convertibilidad de la moneda pues, de no ser así se perdería la confianza de los 
ahorradores, y finalmente, no gravar con impuestos el rendimiento del ahorro. 

---------~-· ___ .. _____ ·1 

1T:.~? r'Of\ \ 
FALLA DE O~:lG~~J 



CAl'ÍTULO 3. J•:L COLt\l'SO DEL sJSTEi\I:\ FIN1\NCJJCRO Y l\:\NC:\RJO EN Ml~XICO, 1982. 93 

L;1 i11tcr111ediución fi11u11cicr;1 
Conforme el c:ipit:il Jin:incicro acrccient:i su poder y consolida dentro del sector priv:ido 
su posicií111 como fr:iccic"in dumin:inte dl'I capital en i\IL·xico durante lc)s aiios setent:i, su 
p:ipcl en b intl'rmediacic'.u1 tin:incicr:i Sl' lll'l'a :i c:ibo con crecientes tlil-icultades. No sólo 
el ritmo de crecimiento de b captacic"in total de recursos disminuye sino c¡ue, :idemás, 
una parte consider:ible de b intermedi:icic"in financiera neccsa1;:i p:irn el funcionamiento 
de b economía nacional se lle\·{, a b práctica crecientemente fuera del ¡uís, en b medida 
en que se lll'\':i ::i c::ibo dentro de C:·I, las oper:iciones se realiz:m c:ida \"t:Z en mayor 
proporción en monctb extranjera. 

Dcspui·s de Yarios lustros en tJUe b c:iptación de recursos pur parte de b b:inca 
en i\léxicn tu\'o una exp:msic'in acelcrad:i. por encima del crecirniento del producto 
interno bn1t<>. en J<JTI se inicia un pn•ceso de dcsi11ter111edi:ición Jinanciera tJUe se 
prolollf,>:1 h:ista 1981. J .a 1-ccuperación t¡ue se obser\"a en el tu tal de b capt:ición entre 
l 97(i y 1981 fue el resultado dl' b dobrizacic'n1 del sis tcm:i. L:i capt:icic'Jll tot:il de recursos 
de la banca priYatb mcdid:i cnmu proporcic'm del PI B, pasú de 1 1.3 por cien to en 1950 a 
31.·l pe ir cien I• 1 para 1970. 

J •:I proceso de dvsirltt'ftnt·diacicºin J'inancier:i t)lll' se din en 1972 (captación 33.-l 
por cicnw del PI B) y 1 <J7(, (captacicºin de 2-1.3 por civnto) fue como comecuencia de la 
fug:i de c:ipi tall's que st· ubsen·;1 duran le vst· pl'riodo. \·¿·ase cuadr<1 3. 7, :in ex o. 

Por otr:i parle. b ufert:i de l°<J11dc •S pn·sL1blcs denominados en dóbres creció 
conforrnc se dnbrizaba el sistt·m:i de c:iptaci•'>n .. \ ello se \'ir10 :i sumar b creciente 
particip:ición del crédito ex temo dentro del Ji11:111ci:imicnto del h>:isto público y pri\·:ido, 
resultado no sr'ilo de las insuficil'nci:is del sistema de interrnediaci{m financiera en los 
a1ios de: b acclerad:i c:xp:msiún L'C< m(11nic:i ( l 97H- l 98 I) snH > t:irnbién por bs :il t:is tasas de 
intc:rt;s tiue se: aplic:ib:m a l"s cri·ditos de110111in:ido en rnoneda n:icion:il. :\sí, el crédito 
contratado en m<med:i t·xrranjera tiuc nunca fue mayor de 20 por ciento del total entre 
1970 y 197 5, rep1·esen tCi el .'12.5 por cien to del total en 1976 p:ira continuar :iumcn t:indo 
su participacic'>n y llq,>:ir :il -12 por cien t< 1 cn 1981. \' éasc: grátic:i 3.6 y cuadro 3.8, anexo. 
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Gráfica 3.6 
Composición del crédito total por tipo de moneda: Banca nacional, 

privada y mixta, 1970-1981 
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Además, al no haber introducido ninguna restricción a la convertibilidad del peso a otras 
monedas y al haber elevado (1973 a 1978) los rendimientos para los depósitos 
denominados en moneda extranjera por encima de los prevalecientes en el mercado 
internacional para plazos similares las autoridades monetarias de hecho aceptaron la 
operación paralela de dos patrones monetarios: el peso y el dólar. El haber permitido 
esto llevó a la economía mexicana una verdadera pérdida de soberanh'1

• 

1\hora bien. en 1976, específicamente en la llamada "crisis de confianza", la 
captación de dólares se convierte en una parte muy importante del total. Empero, los 
llamados depósitos en dólares eran, en una proporción significativa, depósitos hechos en 
moneda nacional, ya que en buena medida lo t¡ue se hacía era llevar pesos aun banco y, a 
cambio de ellos, obtener una ficha o documento que acreditaba un depósito o una 
inversir'm denominada en dc'ilarcs. Pero al país no le ingresaba un solo dólar como 
resultado de esta operacic'Jn y, por el contrario, el gobierno sí se le creaba una obligación 
con la banca mexicana en moneda extranjera. Resultado, no se detuvo la 
desintermediación, se continuó dolarizando la economía y no se pudo contener la fu,ga 
de capitales gue iba en incremento. Lo l)Ue sí se pudo conseguir es elevar el precio del 

JI //Jic/. p. 50. 
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dinero (tasa de interés) en fünción del punto de referencia de mercado de eurodólares y 
del mercado internacional de capitales, más un diferencial positivo por eso del riesgo de 
nuestra nación. 

Así, el costo porcentual de los pasivos (CPP) -referencia que tomaban los bancos 
para fijar sus tasas de interés para préstamos- después de mantenerse en un margen de 
11 y t 2 por cien to entre en ero de 1975 y mediados de 1977, comienzan a aumentar a un 
ritmo cada vez más acelerado a partir de esa última fecha. Ya en 1978 el CJ>P promedio 
es de 15.1 por cien to; en 1979 de 16.36 por cien to; en 1980 llq.,>a a cerca de 21 y para 
diciembre de 1981 éste se ubicaba en 32 por ciento32

• Véase gráfica 3.7 y cuadro 3.9, 
anexo. 

Gráfica 3.7 
Costo promedio de los pasivos, 1975-1981 
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Finalrnen te, los tjue realrncn te s::ilicn m b<·n dici::idos fueron los banqueros que a pesar de 
la desintermedi::lci(in y dolar·iz:ici"m del sistern:i financiero, multiplicaron su rentabilidad y 
sus utilidades. Moralej::i, rnientr::ls rnás ineficiente era (es) la banca para desempeñar sus 

-'~ Existe evidencia estadística de cómo la banca además de todo el contexto de volatilidad financicrn 
interna. ésta no cumplió con su compromiso de promover e impulsar el desarrollo de la economía 
orientando los créditos a áreas cstrnlégicas que aumentara los niveles de empico y de nivel de vida de 
la población. 
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funciones de intermediación financiera en la l'conomía mexicana mayores utilidades 
~~. . 

Si se analiza a la banca rni.'iltiplc dl'sde sus utilidades, da la apariencia de lJUC era 
un sistema eficiente y de buen manejo. Pnr c:jl'mpl1J, si se: considera a 1978 corno el ai'io 
base para medir el índice de );¡ utilidad de );¡ banca Sl' tiene que p:ira 1981 éste era de 
3-l0.5. Este hecho contigur:iba un escenario en donde b b:inca p:irc:cía l]Uc: cumplía con 
su negocio, por lo menos resultab:i ser un buen negocio. 

Empero, evaluada a );¡ luz de los p1·opósitos que :inim:iron su establecimiento, la 
banc:i múltiple no cumple de manera satisfactoria. Por lo ljUe hace al deseo de disminuir 
la concentr:ición oligopólica, lejos de logr:i1·se se :iccntuú: Los seis b:incos m:ís t,>Tandcs 
(lbncomer, Banamcx Sertln, Banco !\kxicano Somex, Comermex e lntcmacion::il) 
conserYaron, en trc 1978 y 198 1, cerca del 80 pnr cim to del total de la captación y c:isi el 
85 pnr ciento de: 1 total de: las utilidades dl' la b:inca''. 

Las considerablC's utilidades llllC l:i banca obtuvo de 1978 a 1981 se puede 
explic::ir a p:irtir de su margen financicr<>, esto L'S el gran diferencial que existía entre el 
CPP y la tasa de in tc:rés activa. 

Anotuciooc.o; firwlc.o; 
J .:i política monetaria y el tipo de cambio fueron pr:íctic:imcntc prop1c1as p::ir::i todo 
menos par:i la 111 tc:rmediaciún tin:inciera que apun t:ilar::t el crecimiento sostenido de la 
economía mexic::ina sm desequilibrios c:xtcn1os. Desde mucho ::tntes, un::i vez 
consumados los efectos de la dev::tlu::icil'•n de 195-1, el debate en tomo a si er::t o no 
necesario deYalu::tr el peso mexicarw con respecto al dólar estadounidense, pa.r::t ::isí 
reducir el r.,rradn de desequilibrio externo de b economía. n::icion:il, estuvo siempre 
prcsl'n te:. 

Just::tmente después de la niptura de los acuerdos de Bretton \Vnods. en !\léxico 
se cnmicnza a obscn·a.r múltiples dc:s::tjustl's financieros que inquic:ta.mn a los capit::tlcs y 
su s:ilid::t dc:I país se fue registrando conliirmc la 1·olatilidad financiera se hací::t más 
c1·idcn te. J ·:stas salidas dl' capital cx::tcc:rbarun la illl1uict11d en tom(I a una posible 
dc1·:iluaci/J11 del J'L'S", lu cual agr:iYÚ el problema. P:ir::t c1·it:irlas. en agosto de: 1973 se 
aut"rizr'1 a l"s ba.nc"s de depósito a. capt:ir l"L'cursos en dúlares en toda la República, pero 
i.'mic:imcnte pro1·cn1entes dc residentes en el extranjero y en la zon:i fronteriz::t del país. 
1 ·:n 197-1 las tinancicras sc les otorgó la posibilidad de ca.pta.r dcílares. Ya par:i 197(>, el 
lhnco de .\kxic" autorizr'i en todo el pa.ís la apertura de depósitos ::t 3 y (¡ meses en 

'·' /hit!. p. 5-k Véase cu:idro 12 en Tello ( 1982). 
'

1 /hiel pp. 57-58. 
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dólares para residen tes, hasta f)('r un 1 O por cien to del pasivo exigible de las instituciones 
de depósito y financiera. 

Por otr;1 parte el sect< ll" true 11< > se enc< m traba dobrizado presione'> para obtener 
los pri,·ilegios tlUt' tenían I< •S inn·rsi{)nistas dolarizados, a cambio de mantener sus 
inversiones en el país. :\sí, la puesta en marcha de la dolarización tendió a anular la 
eficacia de otras opciones de política ccunr'irnica, como por ejemplo un ajuste cambiario, 
c¡ue era just:unente lo tiue Sl' 11-ataba de e\·itar con la dolarización. 

Sin embargo, nin¡,'l.ma de las mt·did:is p.1r:i frenar b dcsintermediación financiera 
tuvo efecto. Tampoco la fuga de capit:iles y la especulación contra el peso, ni tampoco se 
pudo sostener el tipo de cambi< >. 1 ,{) c1uc si cambió fue la composición de la captación y 
canalización de recursos por parte del sistem:i bancario. También, como resultado de esa 
política, se instaló plenamente un doble patn'in monetario en la República Mexicana: el 
peso y el dólar. l .a 1·ecuperaci•'m de la economía mexicana a partir de 1978 y la r:ípida 
exp:msión de las exportaciones petroleras, no mejoraron sustancialmente la situación 
deficitaria de la balanza de pagos en cuenta currien te. 

3.4 SÍNTESIS DE LAS CAUSAS DE LA CRISIS, MÉXICO (1982) 
3.4.1 MACROECONÓMICAS 

Extern:1,<; 
Las bajas tasas de interés intemacionales durante los setenta, el alto precio del petróleo y 
las cxpectatins fanJrablcs del país propiciaron una entrada masiva de capitales en b 
forma de endcudamien to pri\'ado y público con bancos extranjeros. La deuda externa 
privada aumentó en 218 por cien to de 1977 a 1982. La deuda ex tema pública aumentó 
en 178 pnr cil'ntq c·n l'Se mismo perindn. 

Rece.'iión intt.•r11acion;1J :1 principio.<; de Jo¡; ocbent:1s. 
l·'.I crecimiento del PI B dl' los países industrializados pasó de -1.1 por ciento anual en el 
periodo l 97{i- l 979: a 1.2" o Cll 1980-1981 y a -0.3''.l> en 1982.35 

J·:I auml'nto t·n las tas,1s de intcn'.~s en l•:stados Unidos (en 1977 la tasa de 
Treasury Bilis a 3 meses er:i de 5.3ºi•, pero en (<J81 llegó a 14.67%), la caída en d precio 
del petróleo en 1982 de 21.3" o con respecto a 1981 y la suspensión de los flujos de 
ahorro extenw condujeron a la moratoria sobre la deuda extema tiue México declaró en 
1982. 

•;Véase Banco Mundial (Varios mlos) e INEGI (2001). También véase cuadro 2. 
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El déficit en b b:ilanz:i de p:igos, sin cont:ir petróleo, fue de 5.2°:0 del PIB en 
1981. L•:n 1982 est:i situ:ición empeoró cu:111do el volumen de comercio intem:icional 
c:wó en l .5'~í1. 

. S:ilid:i m:isi\·:1 de c:ipit:iles t¡uc condujo :i la de\·:ilu:ición de b moned:i: 81 % el 26 
de febrero de 1982. 1 .:1 devaluación :icumulad:i dur:in te 1982 llegó a ser de 276.6%. 
(Véase :inexo de cuadros en el Capítulo -1 ). 

Macro Interna.'> 
La política de tipo de cambio fijo y el exceso de g:isto público y priv:ido n1\·ieron como 
consecuencia una fuerte apreciación del tipo de cambio rc:il. 

Duran te los se ten tas el gobierno y la iniciativ:i priv:ida inici:iron proyectos de 
inversión muy ambiciosos que se basab:in en proyecciones muy optimist:is del precio 
in temacional del pctrólt-o y dt' las t:is:is dt' in teri·s in tem:icion:iles. 

1 ~l descubrimiento de n ue\·os y:icimien tos petroleros facilitó el acceso a 
financi:imien to ex temo. lo t¡ue con tribu y•'> :i :iceler:ir el g:isto de :imbos sectores. 

De est:t forrn:t, el ,1-,rasto pi.'1blico p:isó de 29.5% del PIB en 1977 :i 41.1% en 1981. 
El déficit público pas1:'i de 5.-lºo del PIB L'll 1977 :i l(i.2% del PIB de 198230

• 

3.4.2 MICROECONÓJ\IICAS 

DeHregulución /Jm111cier:1 
En 197-l se moditic:i la Ley b:mc:iri:i de 19-11. Con ello se cre:i la banca mi'.1ltiple y se 
est:iblece el m:irco leg:1l p:ir:i el des:irrollo de los intermediarios financieros no bancarios. 

L•'.n 1977 se cst:iblecc los depósitos ;¡ plazo fijo, que pagan una tasa mayor LlUC los 
instrumentos tr:idicinn:iles (como las cucnt:is de che4ues y ahorro). 

l ·'.11 1978 SL' modific:i nut·\·amm te b Ley b:incari:i p:ira facilitar bs fusiones 
bancari:is. 1 ~n fe bren• de 1981, el b:inco Ccn tr:il facilita bs fusiones de b:incos petiticñog 
otor¡;.u1do prést:imos subsidiados ;¡ .'i :iíios :i los b:incos :itk1uiricn tes. 1 ·'.l subsidio era 
Yariabll' y st· c:llculab:i en función de b pL"nctr:ición tk mcrc:ldo ;¡ t¡ue llegara la 
instituci<'111 rl'sult:inte. l·'.l 11ú111eni dl' b:incos de depúsit(I se redujo de 10-l en 1971 ;¡ 12 
en 1982.i-. 

l ·:11 1979, el lbncn cen tr:il expide nucv:is disposiciones p:tr:t regular los servicios 
de b:inc:i múltiple, t·st:iblccc enc:ije legal de -11 %1 en moned:i naciC111:1l (790,o en moneda 
cxtr:injl'r:i) :i los b:lncos cumercialcs. J ,a disponibilid:id de fondos prest:ibles se reducirb 

31
' Véase Calva (2000) y Vi llar ( 1997) 

r Véase Pércz-Lópcz {l 987). 
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al 2.5'Y,, de b captación, ya que el resto de los créditos también estaba sujeto a 
restricciones cu:ilitati\':is y cuantitativas. No obstante ello, el crédito total de b banca 
priYada p:is() de 1-L2º·1o de.l J>rn en 1977 a 19.2% en 1981·'". 

SupervÍ.<;ÍÓn n•gulución y udn1inistrución39 

No se aplican bs restricciones legales en cuanto a bs interrelaciones de crédito y 
de propiedad de los b:incos, por lo que había concentración crediticia y prácticas grises 
como :iutoprést:imos. 

Los bancos que eran propiedad del estado (relativamente pequefios) y los 2 
bancos mixtos existentes no estaban sujetos ;¡ b regulación dispuesta en la Ley bancaria. 
Estos bancos no estaban sujetos a encaje leg:il ni :i restricciones cualitativas ni 
cuantitati\·as p:ir:i el otorgamiento de crédito y recibían :ipoyo tin:inciero directamente 
del Cobie1110 l,.edcr:il'". 

3.4.3 MEDIDAS ADOPTADAS A PARTIR DE LA CRISIS 

Medid;1s i11ici:1Je.<; 
En marzo de 1982 se :inunci:i una reducción del gasto público de 3%, se reduce los 
aranceles de 1,.500 artículos y se fort:ilece el con trol de precios. J\lz:i de precios en pan 
tortilla y otros productos controlados y subsidiados 

Se establecen line:imim tos p:ir:i aplic:ir en forma flexible la política de t:isas de 
interés. En los primeros 10 meses de 1982, el b:lJ1co Centr:il aumenta !,>r:idualmcnte bs 
t:isas p:isi\·;¡s y reduce bs t:is:is :ictivas. 1 .o :interior, en un en tomo de alta inflación, 
conduce;¡ tasas de interés reales ne¡.,':1tiYas11

• 

El .5 de :igosto de 1982 se adopta el sistem:i de tipo de cambio dual. Las cuentas 
en dólares en bancos mexic:inos (mexdóbres) se hacen pag:idcras en pesos el 13 de 
agosto de 1982 ;¡ un tipo de cambio preferencial menor lfUe el de mercado. l<'.l tipo de 
c:imbio du:il tu\·o el cti:ct<> de d::ir apoyos importantes a las empresas endeudadas, 
especi:ilmente con el exterior. (\'<'.~ase cuadro 1). Se :inunci:i la nacionalización 
b:inc:iria el 1 dl' sl'pticmbre dc 1982 y se cst:iblcccn con troles de c:ipital. La Presidencia 
de b República ;icus:i ;i ll1S bancos de crear frn{1me11"s monopólicos". 

18 fhid. 
3

'' En 1974 se crea la Comisión Nacional Bancaria (CNB). Anles la supervisión bancaria la realizaba 
directamente la Secretaría de Hacienda v el Banco de México. 
·
1
" El impacto sobre el sistema linancierÓ según datos de la CNB. la rentabilidad de los bancos privados 

cayó en términos reales de 13.8'Y.i en 1979 a 6.8'Y.i en 1981 y a 29.J'Yc, en agosto de 1982. 
·
11 Véase anexo de cuadros del Capilulo 4. 
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En 1983 se est:iblece el J>I Rl•: (J>ro!,'T':llll:l lnmedi:ito de Reorden:ición 
l~:conórnica). Bajo dicho progr:im:i :iumcnta los precios y las tarifas del sector público 
con el tin de equilibr:ir las tinanz;is públic:is y se h:iccn :ijustes :il con trol de c:irnbios en 
los que se liber:in trans;iccinncs de turismo, rn:llll1ilad<>r:is y expnrt:icioncs de merc:incÍ::ls. 

El 1 de enero de 1985 t·ntr:i en vigor la Nue\':l l.cy del lhnco de .\léxico, en la 
lJUe se contempla: 
i) t1ue est:i en tid:id debe supervis:ir el cumplimiento del régimen c:irnbi:i1;0, 
ii) una disposición p:ira limit:ir el crédito al Gobierno fcder:il (sin embargo, no se 

incluye C:·sta :il s;1ldo de la Cuenta Gener::il de la Tesorería de la Feder::ición), y 
iii) l::i cre::ición de bonos de regulación rnonet::iri::i. 

Adquisición de c;1rter;1 
El Fideicomiso p::ir::i b Cnbertur:i del Riesgo C:::imbi::irio (FICORC1\) se cre::i d 11 de 
m:irzo de 1983 y es :idministr:ido por el B::inco de México. Tiene el objetiYo de 
reestructur:ir los cr·úlit1 •s en moncd::i extranjera lJUe con trajeron bs empres::is rnexic::in::is 
con el exterior· y ::ibsorber el riesgo c::imbiario de bs rnism::is. Ello se traduce en un fuerte 
subsidio f.\.· f'OJ"/ :i t::iles cmpres:is dcbidc > :i lllll' bs t::is::is de in tcrés reales de los créditos 
cnnvertidos ;¡ pcsns fücron lll',l,,>:ltiv::is y :i lllle bs recstructur:iciuncs tr:isbdarun al 
gobicmo el riesgo c;i111bi:iri1 • de b dcud:i priv::id::i cxtcm:i (no existen estim::iciones 
otici:ilcs de subsidios otorg:1dus p(lr FI CORC::\). J>:ir::i el 2S de octubre de 1983 h:ibfa 
rcestrnctur::ido deulb por un rnun to dl· 1 1,600 millones de dóbrcs. 

1-l::ibí:i -1 esquem:is de rcestnicturación de deud::i ::i tr:ivés del Ji) CORC:\: 
1. Se cubre el pr·incipal y el p:igo debe de h::iccrse en efectivo por el importe del 

\':llor en pesos de b deud::i. 
2. Se cubre el principal y Sl' nt(lrga un crédito cl¡uiv::ilente :il monto en dól::ires 

del mismo. 
3. y -1. Se cubre el princip::il y un::i p::irte de los in terescs. En el 3 el p::igo es en 

efcctin) corno en el 1, mi en tr::is en el 4 se otorga un crédito corno en el 2. 
El crédito en 2 y 4 de\'en¡,,>:lb::i in tercses a tm::i t::is::i no subsidi::ida y se dio un periodo de 
gr:ici::i ele 3 ::iii os. 

Sa11ean1iento de instituciones financierm; 
1~:1 gobierno implementa un progr:irn::i de rcorden::imiento y rncion::ilización del sistema 
b::inc::irio. De fin::iles de 1982 a 1985 el número de bancos múltiples se redujo de 29 ;¡ 19 
(en tot::il cr::in 90 instituciones tin::incierns en 1982). De los 19 bancos múltiples, (J eran de 
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cobertura nacional, 8 de cC1bertura multircgional y 5 tenían cobertura en una sola 
•I ·l.'.? region . 

Afurco regu/;ltorio y contuble 
En 1988 se elimina bs restricciones cuantitati\'as a los límites de crédito y se reduce 
gradualmente el encaje lq..,>-;il. 1\demás, I::i captación de los bancos metliante instrumentos 
no tradicionales (Certificados de depósitos y l'ag::irés) sólo estaba sujeta a un coeficiente 
de liquidez de 30'!11 t·n forma de bonos del gobiemo. Sin embargo, la captación de los 
bancos mediante cuent:is de chet1ues y de ahorro seguí:in sujeta al encaje leg::il. 

En 1989 el mcaje leg::il st' sustituye por un coeficiente de liquidez. Además, se 
eliminan los límites cu:m tit:itivos al crédito sobre tuda la cartera de los bancos. 

Co.r;to.r; de /:1 re.<;ofución. 
~o se encontró una cifra oficial del costo de la cnsts pero tan sólo las pérdidas 
cambi:irias ascendieron a -l''é, del PIB en 1982. (Ver Pére:1.-l.ópez, 1987). 

3.5 APÉNDICE: BHEVE HESEÑA DE LAS CHISIS BANCARIAS EN MÉXICO, SIGLO XIX 
YXX 
En este liltimo apartado se pretende hacer una revisión históric:i bre\'e sobre algunas 
crisis bancarias acontecidas en 1\ IC:~xico an tt·riorcs a 1982 y 199-l. Es neces:irio subrayar 
que la biblio¡,,rrafía t¡uc existe al respecto es muy dispersa y que en general no c¡ue se 
cuenta con un estudio serio t¡ue muestre cronológicamente el acontecer histórico de las 
crisis bancarias en i\léxico. Con estas dificultades de in\'estigación y c¡ue puede ser un 
terna de trabajo par:i otra tesis es como comienza este liltimo inciso de este capítulo. 

Antecedente.r; 

Los pánicos financieros pueden ser mortales y bs dctim:is numeros:is y h:ista inocentes. 
"Lo m:ilo de un pinico bancarios es t]UC es c:ipaz de arrastr:ir a la t¡uiebr:i aun a bancos 
s:inos corno lu he111us est:idu an:iliz:indu. l .u peor es tJUC L'll la 111.1yoría de l<>s c:isos lus 
da1ios más t,rraves son e\'itables. De ahí la necesidad de "h:iccr :ilgo" cuando estos 
ti:nr)metH>S perversos llegan :i sur¡..,rir. ¿Cómo proceder en c:iso semejante? ¿C.,2uién debe 
h:iccrst· cargo de cumplir esa tarea de :ip:iga-fuegos, cuando un incendio lleg::i ;¡ 

e Véase Vi llar ( 1997) y CNBV (Vurios Atios) 

r!11fC'l1(1 0Q''l ~] l.1!1.i-.l ,_, .L'l 

FALLA DE ORIGEN 
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prender?" .. 1.1 Est:is pregunt:is h:in c:ius:ido insomnio :i los l¡ue se h:in :iboc:ido :il estudio 
del cornplic:ido :isunto del crédito y de b intermedi:ición fin:incier:i. 

L:u; cri.r;i,r; del XIX 

L:is crisis b:mc:iri:is y bs corricbs de depositm tes no fueron experienci:is desconocid:is 
en 1\léxico en el siglo XIX. En 1884, en bs postrimerí::is de b presidcnci:i de 1\bnucl 
Gonz:ílez y :i t:in sólo Yein te :irios de h:tberse fumbdo b institución pioner:i del 
des:irrollo b:inc:irio de México (el B:mco de Londres y :\léxico), se suscitó b primer:i 
crisis b:inc:1ri:i de nucstrn histori:t 1 1

• 

Después del :iuge económico inducido por bs gr:indcs obrns fcrroc:irrilcr:is 
inici:id:is en 1880, en 1883 l:is export:iciones de i\léxico se contraen pur efecto de un 
ciclo cnntr:ictÍ\'CJ c¡ue se inici:i en l(ls p:iíscs industriales. C:on b depresión de b :ictivid:id 
económic:i el público empiez:i :i :ibrig:ir desconfi:inz:i respecto a b sehTt1rid:id de sus 
depósitos b:inc:ir·ins. Sin c1ue n:idic· J, • esperL', los depusit:tntcs del :\Ion te de Picd:id, c1ue 
en ese tiempo oper:ib:t como ba11c1' comerci:il con facult:td p:ir:i emitir billetes, ernpiez:in 
:i pedir en fnnn:t m:isi\·;i el p:igo de sw; billetes y de sus dep<

0

Jsitns 'º. 
/;'1.!!,o, sin b existcnci:i del lhnc" < :entr:tl, el resto de los b:incos concluye que :ilgo 

debe h:icerse p:ir:i :1¡111yar a la instituci1)11 :isediad:i. :\sí, dos de los b:incos m:ís 
impnrt:intcs del momentu, el 0::ici"11:tl y el .\lcrc:mtil, deciden brind:tr apoyo :il i\lonte. 
Pero :il decir de bs cn"micas, b re:1ccit"111 111' es lo suficientemente oportun:t y b 
desco11ti:1nz:1 se difunde entre b clienteb de otros bancos c1uc t:tmbién sufren retiros 
m:1si\"CJS. Ningún deposit:tnte de los b:tncos Nacion:il, de Londres o 1\lcrc:111til sufrió un 
l1uebr:1nto en 1883, pero 110 puede decirse lo mismo de los ahorradores del 1\.lonte de 
Piecbd. i11stituciú11 l)lle se (ue :i pitjUL' inclusÍ\'e :l pes:tr de los :tpoyos c¡ue se le 
extl'ndien •n. 

En 1907-1908 estu\'o próximo :1 ocurrir un episodio semej:in te :il de 1883, si b 
Secret:trí:i de 1 bciencb, enc:ibez:id:t por José J .iman tour, no in ten·iene en oportun:i 
:icción pre\Tll ti\·:1. Por omisiones en b legisbción b:tnc:iria, pr:íctic:is b:inc:trias 
defrctu"s:ts. insuficiente supen·isión y b irnipción de un:i depresión económica mundi:il, 
l"s bancos C<Jml'rci:tles )'de emisiún se encuentran de pronto en una posición vulnerable. 
l .ns problem:ts \·inicron princip:ilmen te de que b legisbción permitía b reno\·ación 
indetinid:t de los cn:ditos. Y los b:tnqueros :tctu:iron en consecuenci:i, resultando de ello 

"Turrent ( 1998) p. I 
1 

_
1 Véase Rosenzweing ( 1965). Matute ( 1973) y LabasJida ( 1889). 

·" Vc:íse Capítulos 1 y 2 para el marco teórico de las crisis bancarias. 
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lo que en l::i pr:íctic:i b:inc:iri:i se derwmin:i como c:ir·ter:i "congt:bd:i". Esto ltuiere decir 
una cartera de dificil cobro, aunque los acreditados sig.m pagando intereses"'. 

1 .im:intour I< •rn:i tm:i rnedid:i enfrgic;1 en m:iteri:i de refórma bancari:i. El 
principal objeti\'o dl' esa rd-, inna ful' que l::is instituciones banc1ri:is se apegaran en su 
oper:ición a una especi:ilizacic'm m:ís estrict:1. ;\sí los llam:idos b::mcns de emisión en su 
operación (bancos comerciales con l::i capacid:id de emitir billetes) deberí:m concentrarse 
en el crédito comercial de corto pbzu: b atención a los créditos de avío y de mayor plazo 
debería llued:ir a cargo de l(ls b:inc"s refoccionar·ios e hipotec:irios. 

La pertinencia y b sullcrencia de las refonn:is banc:iri:is de 1908 son y ser:ín 
rn:iteria de discusión de los historiadores l'Cnnc'.m1icos. 1·'.n lo lllll' sí no debe quedar duda 
es en llUe de no h:iber actu:ido, probablcmente en :ilgún momento b banca hubiese 
sufrido otr:i corrida de depositantes semej:inte :i b de llttince :irios atr:ís. 

Quebr:intm; dur:ww Ju Rel'CJ/11ció11 
Como ocurre en todo periodo bl·licu, los bancos, sus clicntes y sus deposit:intes 
sufrieron gr:indes pfrdidas dur:intes b fase armad:i de b Re\'olución Mexicana. Los 
clientes de b banc:i, pnr los destrozos llue l:i \'iolcnci:i re\·!.llucion:iria c:iusó sobre 
haciendas. f:íbric:is y comercios In cu:il les impidió p:ig.ir deud:is con sus acreedores 
b::mc:irios. 1 .os b:incns. por no puder cobr:ir sus c:irter:is y por los pri·stamos forzosos 
que les impusieron los b:indos re\'olucion:irios en distintos momentos del conflicto. Los 
depositan tes -sq.,rtrr:imcn lL' el esl:ib,.111 m:ís di~bil en tod:i crisis b:inc:iri:i- porque tt.1\·ieron 
c¡ue sufrir, p:irci:il o totalmente. b pérdida de sus depúsitos.·'-

1 ·'.n m:iteri:i b:inc:iri:i J\laderC1 fue una continu:ición del l'orfiri:ito. Los problemas 
ernpez:iron durante el gobiemo de \'ictori:ino l luert:i como consecuencia de los 
destrozos de l:i renilucic'in y de los pn:stamns forzosos llue :iquel impuso a b banca. La 
inl]Uietud que se li:ibí:i \-cnido acumul:indo estalla en el Yer:ino de 1913 en l:i form:i de 
una corrid:i con tr:i uno de los b:incos m:ís import:in te de ese tiempo: el dcnornin:ido 
Banco Cen tr:il. Poco tiempo dcspui·s es d lhnco de Londres el que recibe c:istigo por 

"' Véase Labastida ( l 889)' Me Calcb & Walter ( 1920) 
,- Con todo. siempre sucede en situaciones semejantes. los darios no inciden en la misma medida sobre 
los ahorradores. Por lo general. el ahorrador gr;mde tiene di\'ersilicadas sus in\'ersiones y dispone de 
mayor información para reaccionar oportunamente en defensa de su patrimonio. El pcquer1o ahorrador 
tiende a ser mús n1lnerable desde estas dos pcrspcctirns. En esencia. no existe gran distancia entre lo 
sucedido a los ahorradores de la banca en aquel pasado re\'olucionario. que se \'Cn tan remoto. y 
cualquier crisis bancaria contemponinea. La gran diferencia son los esquemas de seguro para los 
depósitos que los gobiernos del mundo han disetiado para proteger los ahorros del público. En ítltima 
instancia quien mús requiere de este tipo de resguardo es el pcquetio ahorrador. 
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p:irte de deposit:lll tes y de lns tenedores de sus billetes. Con b in lbcic'in el billetes del 
b:inco empez:ib:i ;¡ depreci:irse :iccler:id:i1nen te, y t:in l<1 los poseedores de es:is piez:is 
con10 los :icrecdorcs de lns b:incos tiucrí:in su p:igo en monctb rnet:ílic:i. Pero 1.1 moned:i 
met:ílic:i empiez:i :i esc:ist'ar pnr l'i·ectn. l'ntrc ntrns factnres. dl' b s:ilid:i del t·xtr:injcro 
de bs especies :icuii:idas. :\sí en :ignst< • de ese :ir1o st· pn ohíbc b \'Cnt:i al extr:injero de 
moncd:i de oro mexic:ina y un mes después su desm<.Hll'tÍzaci(,n (fundición), pero es:is 
medid:is tienen muy poco result:ido cfrctin>. 

No wdos los depositan tes banc:iri(ls pudier:in obtener el reembolso de sus 
depósitos. De diciembre de l'Jl2 :i junio de 191-1, los depc',sitos de los b:mcos se reducen 
en ..j() por ciento en tt'.Tminns rwmin:iks, :il p:is:ir de 171 :i 108 millones de pesos. 
Ob\·i:imente, scrí:t ingcnw • suponer tiuc los titubn.:s de estos depósitos rem:inentes 
h:iy:in pndido recuper:ir ni t:in sit1uiera un:i fracción del Y:ilor de los :ictivos. De 191--1 :i 
medi:idos de 191 (>.en LlllL' el billete dcs:ip:ireci<'• deliniti\·:1111e1He de b circubcic'm, el p:ipcl 
moned:i se deprccir'1 hast:l pcrder· tClt:ilmen te su Y:ilor. l ·:11 el otoi'io de 1917 el rt'.·,L,rimen de 
C:irranz:i confisc:i bs l'l'SLT\·:¡,; met:ílic:1s de los banc<1s cr111 lo cual C:·stus se \Tn impedidos 
de p:ig:ir en especie -< • se:i t•n monctb mct:ílica de "n • " de pbt:i- los depósitos de sus 
:ihorr:idor·es '". 1 nciden t:1lmen te, el desen bce permite ilustr:ir el efecto pen-erso l)Ue b 
inlhción ejt·r-ct· subn· b c:1pt.icic'>11 y b n¡wr:icir'>n de lns b:incos. Por ello b expericnci:i 
uni\·ers:il indic:i lllll' cu:ind" un procl'so in tl:icion:iri<> st· in ici:i, b b:inc:i en fren t:i c:id:i 
\'CZ m:iyor diticult.id p;1r.1 ;1L1111en t:ir sus depr'1sitos p:ir:i cobrar sus créditos. 

B:111c:1rrot:11> /Jistóric:11> 

L:i tlLiiebr:i del B:mco fr:ind·s tu\·o lug:ir el mismo :ir1o en t1uc se fundó b Comisión 
N:icion:il B:inc:iri:i (b superin tendcnci:i de b:incos en 1\léxico) y cu:indo :iún no se 
est:iblecía el Ihncu de .\floxicu tille abrirí:i sus puert:is h:ist:i septiembre de l 92:'i. 
T:impoco el gobiem" tl'nÍ:i :iún un:i polític:i de pruteccic'>11 :i los depósitos b:inc:irios y de 
s:ih-:imentn de banc()s. como, t1uiz:í. tampoco los recursos p:ir:i h:icerlo. 1-l:iy que 
recnrd:ir tiuc cu::111do "currir', l:i tiuil'br:i del banco l'r:incés el gobiemo mexic:ino tení:i 
cerr:idn t:into el cr~dit11 l'Xtl'mo c"rn" l'I intl'rno. :isí c"mn b posibilid:id de emitir p:ipcl 
monetb. l·:I país \'i\·Í:i t·n un n'·ginwn dl' moneda mct:ílic:i con \·:ilor intrínseco pleno y los 
billetes t·st:ib:in c"111pll't.1rnt·ntt· dt"sprl'li!.ó:id"s :i r:iíz de b traumátic:i experiencia de b 
pobbcir'm con los "bilrmb1t1ues" de l:i i·puc:i de b rl'nilución. 

"Si b t1uicbr:1 del B:inc" Fr:incés dejr'i secuebs t:in profundas, b experienci:i no 
terminarí:i :ihí en ese ¡wrÍ<1d<1. Por in flujo de b profund:i recesión mundi:il de 1929, b 
economí:i mexic:in:i c:ie umbit'.·n l'n se\·era postr:ici¡'m, :\1 contr:icrse signitic:iti\':imente 

.ix lhid 
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!::is export::icioncs y al dili.111dirse b cnntr::icción ::il resto de los sectores productivos, 
inexor:i.blt::mente ello g"lpe::i t::imbién ::i l:is instituciunes b:i.nc:i.ri::is. l•'.I punto de m:i.yor 
turbulencia en bs crisis banc::iria t(ue :i.sí se inici::i se ::ilc::inz:i. :i. rnedi:i.do de 1931, cu:i.ndo 
t(Uiebr:i. uno de lns rn::iyores b:mcns de b Ciud::id de i\lc'~xicn. l·'.I pánico cont:igia ;¡otros 
b::incos y rnuch;is instin1cio11t·s más sufren un:1 corrid::i de dcposit;i11tes" 1

" • 

. \demás del c;iso rnencion::idn, en 1931 cierra t::imbi(·n sus pucrt;is y en tr:-. en 
liquid;ición judici:i.1 uno de los primeros b:-.ncos en asoci:-.rse :-.1 B:-.nco de i\léxico: el 
Banco de Sornx.1. Según las cnínicas hubo tr-es f;ictores cl:-.\'l' en l:i t¡uiebr:i del B:inco de 
Sonur:i: bs conlisc;iciones de fondos sufrid;i :i. manos de una sublevación militar ocurrida 
h::ici;i fin:i.lcs de los veintes, b situ::ición de :inemi:i ecnnómic:i en que c::iyó Sonor:i a r:-.íz 
de b expulsión de los chinos de b entid:id y b depresión económic:i gcner:il de ese 
tiempo. 1 .os pbtos rotos fueron p:ig:idos por los depositan tes de b institución que 
perdieron sus :ih< irrns. 

El B:mco de Londres 
El si,1,'l.iicntes y muy importante episodio en est::i crónic:i es el salvamento del Banco de 
Londres y 1\léxico (el b:inco más ;¡n tiguu del p:iís) en 193-1. L:is diticult:ides de es;¡ 
institución se rcmont;ib:i :i principios de siglo y el hecho es t¡ue h:ici:i los treint:i ese 
b:ll1co enfrent:i y:i ¡,,rr::indes problem:is con un;¡ elend:i c:irter:-. inmoviliz:id:i. 

Se prep:ir:i :isí un pbn de solucic'm tJUe consistió en un:i :icción doble: b fusión 
del B::inco de l .ondrcs con otro b:inco ;iun:id:i :i b :iport:icic'm de más c:ipit:il. 
Des:-.fortun:id:imen te entre los :iccionist:is del B:inc<> de 1 .ondres se empieza ;¡ correr el 
rumor de tJue en b fusión sus :icciones scrbn tom:id:is con descut'll to y ello pro\'oc:i un:i 
\'cnta de cst;impid:i. 1 .a rwtici:i se interprct::i corno el :muncio de b quiebr;i irremisibles de 
esa institución y :il filtr;irse :il ptÍblicu St' inici:111 los rC'tiros de pánico dt' los deposit:in tes. 

:\n tl' t:il situ:iciún. bs ;iutorid:idt's y \·:irios b;incus prq1:ir:in un:i oper;ición de 
resc::ite. l ·'.n su primer;¡ ct;ip;i, cst:i consistí/, en l:i conccsi<'.lll de crédito en con tr:ip:irtid:i 
del cu:il el Banco dl' 1 .1 indres en tregr'i en g:ir:in tí:i un;¡ porción import:in te de su c:irtcr:i. 
Objl'ti\·n: t(lll' el lhnco dl' J .<Jndres dispusier:i de lit1uidcz ;¡ tin de podt'r ;itcndcr todos 
lns retin >S tiuc St' IL' solicit:isen. Del tot:il dl' esa upt'raciún de rcsc:itc, poco me111is de b 
mit:id ful' ;ip"rud:i P"r t'I lhncu de :\IL~xic" y el rt'sto corriú :i c:irgo de bs instituciones 
b:inc:iri;is cornerci;iles y de dt's:irrollo. l ·:n lo cspecítico, el Jhnco N:icion:il de México, 
h1.1y B:in:ime:.:. p;irticipc'.i con b tercer:i p:irtc del rl'sc:ite. 

lngenu" serí:i pens:ir tJUl' los b::incos comerci::iles que p:-.rticip:iron en el resc::itc lo 
hicieron t;in s<'.•lo por solid:iridad :iltruismo. Por cxpcrienci:i y por fonn:-.ción, los 

,., Turre ni ( 1998 ). p. 7 
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b:mqucros profcsiclll:iles s:iben t¡ue bs corridas b:inc:iri:is son trcmend:imente 
con t:igios:is. 

S:1/v:1111e11to.o; ir11port:111te.,;; 

":\ pes:ir de bs rnuch:is oc:isioncs en que el cst:ido mexic:ino h:i interyenido par:i salvar 
situ:iciones banc:irias ddic:id:is, bs intervenciones t¡ue a continu:ición se coment:in tiene 
rde,·anci:i por tres r:iznncs: en primer lugar, port¡ue por su conducto se rescataron de 
un:i posible tiuiebr:i de instituciones import:intcs del sistem::i tin::inciero mcxic::ino. 
Segundo, pun¡ue ::il tTsc:it::ir instituciones importan tes se previno que sufricr:in pérdid::is 
muchos :ihorr:idorcs. Tet-cero, pon¡uc cs:is in ten-cncinnes involucr::iron ;:¡ bs 
instin1ciones que después p:is:iron ;:¡ formubr b lbmad:i "b::mc:i mixt:i". L:i b:inc:i mixt:i, 
que existió h:ist:i b expropi:ici1'm b:mc:iri:i de 1982, se integró con instin1ciones 
tin:mcieras conll'rci:ilcs cuyo c;:ipit::il estu1·0 11uyorit:iriarnen te.: en manos del gobicmo"50

• 

El casu de la S"cicd:id ,\lt'xican:i de <:n:ditn Industrial (u Sumex como se le vino 
a lbrn:ir en rn;in<Js del g!lbicm") st· n·m(ln ta ;:¡ b prC>mul~':lci(1n de le~· bancari:i de 19-11. 
Dicho ordenamiento incorpor/, 1111:i regbmentación muy fovor:iblc p::ira b ti¡.,'l.lra de bs 
sociedades tinancic1·:1s, y fue al :imp:iro de.: ese m:irco c1ue se estableció b mencionacb 
tin:incier:i. 

L:i sncied:id mc.:xican:i de Crédito lndustri:il creció aceleradamente en sus 
primeros 20 :11ios de exisll'llCi:i. Como p:irtc del torrt'n te de in\"Crsiones t¡ue se tom::iron 
en ese perind• '·en 1 <J:;:; dich::i instituci<

0

J11 se convirtió en el sucio rn::iyorit::irio del lhnco 
i\lc:xic:mo tiut· había sidu fundado en l 932. De ahí surgió b conocida asociación que con 
c:I tiempo se \'itl< >denominar Banc<' 1\lexicano-Somex. 

Para principius de los sesenta el crecimiento económico se h::ibí:t convertido en 
un problema. C"n un:i abultada carter.1 1·cncida, b irn;titución c::iyó en serios problemas. 
Se intellt<'.' sus s:il\-;1111entn mediante alguna fusión, pero ni11guno de los intentos 
re:ilizad()s t'll ese sentido prosperú. 

DespuC:·s ,·1110 b intenTncic)n del gobierno. Se hizo un avalúo y se determinó que 
b Suciedad .\lexican:i tenía pt.'-rdidas por cerca de l.500 millones de pesos: u11a fornma si 
se c•msidera que k1bl:imos del atio de 19ú2. De IW12 a b fcch::i el Índice de Precios en 
,\léxico se ha i11cremc:11t:id" en :tpruximad:tmente 3;)1 Yeces. O sea t)UC a precios de 1998 
ese: resc::itc: :isccmfií1 :i un:i cifr:i :iproximada (una ,·cz tornada en cuc:nt:i b reform:i por b 
cual en 1992 se le t)Uitaron tres ceros al peso) de ;)27 millones de pesos de 1998. Al tina!, 
b dccisicºm fue: t¡uc el gobierno se tiuetbd cCJn b empresa, y :isí ti.1c: t¡ue surgió el 
consnrcio t¡ue por :itins se cC1nncic"i con b raz(m social de Banco Mexic:mo Somex. 

"'!hit!. p. I~. Véase también Rosenzweing ( 1965) y Turrent ( 1982 y 199~) 

TESIS CON ·--.¡ 
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C,\l'ÍTUJ.O 3. l.~1. COl.:\l'SO DEI. SISTEi\I:\ FIN:\NCII-:RO Y Jl:\NC:\RIO EN 1\II~XICO, 1982. J 07 

No existe paralelismo entre el caso de la Sociedad mexicana y el banco 
Internacional. Como se ver::í, este último nu se trati'1 propiamente de un salvamento 
bancario sino del traspaso a manos del gobic:1110 del tr;1mo mayoritario de: las acci()nt:s de 
esa institución. J .a odist·:i de c:sc banco Sl' inicia con l:i cnmpr::t lJUe h:icen de b m:iyorÍ::t 
de sus :icciones unos in\-ersionist:is L]Ue c:r:in t::tmbién los princip:iles dueiios dd m:iyor 
ingenio del p:iís. 1 ~I derrumbe tuvo su origen no en problc:m:is del b::tnco sino en los 
problem:is fin:incic:ros en t¡ue cayó la mencion:id:i empres:i :izuc:irer:i. El hecho es que 
h:ici:i tin:ilc:s de: l"s arws sesent:i b situaci1'm del ingl'ni11 c:s ya muy crític:i, pues las deudas 
con l'inas:i (hn:incier::t :'\:aci()nal 1\zuc:irer:i) y:i reb:is:in el \'alor cont:ible de la fabrica. 
Üi,l!,O, los duc1ius tienen lJUl: entregar como donacii'm l'll p:ign por ese adeudo no sólo del 
ingenio sino el tr.11nu :iccionario que tcní:m en su podc:r del Banco lntt:macional. 

J~stos son al¡..,>unos hechos rc:bc1on:idos C(•fl bs crisis banc:iri:is en ~léxico 

:in tcriores ::t 1982 y 199-1. l ·:st:i breve resc:ti::t marc:i sobmc:n te el bosl¡uejo de una 
Ín\-csti¡.,':lcit'in mas sc:ri:i p:ira los histori:idores eclJnómicos y p:ira los interesados en los 
t1uc:bran tos ban c:irius. 

-------·--·- .i 
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3.6 ANEXO ESTADÍSTICO DEL CAPÍTULO 3 

CUADRO 3.1 

PIB e índice ~recios, 1956-1970 
PIB (Millones Variación Índice de Variación anual AÑOS de pesosde anual en precios, en porcentaje 1960) porcentaje 1960=100 

1956 119,306 6.8 81.3 7 
1957 128,343 7.6 86.8 6.8 
1958 135,343 5.3 91.6 5.5 
1959 139,212 3 95.3 4 
1960 151,511 8.1 100 4.9 
1961 157,931 4.9 103.4 3.4 
1962 165,310 4.7 106.5 3 
1963 178,516 8 109.8 3.1 
1964 198,390 11.7 116 5.6 
1965 212,320 6.5 118.7 2.3 
1966 227,037 6.9 123.4 4 
1967 241,272 6.3 127 2.9 
1968 260,901 8.1 130 2.4 
1969 277,400 6.3 135.1 3.9 
1970 296,600 6.9 141.2 4.5 

Fuente: Banco de México (varios años), Indicadores económicos. 
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CUADRO 3.2 
PIB e índice <:!e precios, 1971-1976 

PIB (Millones de Variación Índice de Variación 
AÑOS anual en precios, anual en 

pesosde 1960) porcentaje 1960=100 porcentaje 

1971 306,800 3.4 147.5 4.5 
1972 329,100 7.3 155.7 5.6 
1973 354,100 7.6 175.0 12.4 
1974 375,000 5.9 217.0 24.0 
1975 390,300 4.1 253.2 16.6 
1976 396,800 1.7 309.2 22.2 

Fuente: Banco de México (varios años), Indicadores económicos. 

CUADRO 3.3 
Déficit del sector público, 1971-1976 

Déficit del sector 
AÑOS público(millones de DéfictJPIB % 

pesos) 

1971 306,800 3.4 
1972 329,100 7.3 
1973 354,100 7.6 
1974 375,000 5.9 
1975 390,300 4.1 
1976 396,800 1.7 

Fuente: Información sobre gasto público, 1969-1978, 
Secretaría de programación y presupuesto. 
Guillén (1984). 
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CUADRO 3.4 
Deuda externa del sector público, 1971-1976. 
(Millones de dólares) 

Tasa de Deuda a más Deuda a Gobierno AÑOS Deuda crecimiento 
de un año menos de un 

federal anual año 

Absoluto % Absoluto % Absoluto % 

1971 4,546 6.6 3554.4 78.2 991.4 21.8 742.1 16.3 

1972 5,065 11.4 4322.2 85.4 742.4 14.6 198.3 15.8 

1973 7,070 39.6 5731.8 81.0 1338.6 19.0 1081.2 15.3 

1974 9,975 41.0 7980.8 80.0 1994.2 20.0 1488.0 14.9 

1975 14,449 44.8 11612 80.3 2837.0 19.7 1550.6 10.7 

1976 19,600 35.6 15923.4 81.3 3676.8 18.7 2863.8 14.6 

Promedio 29.B 81.0 19.0 14.6 

Fuente: Información sobre gasto publico, 1969-1978,Secretaria de programación y presupuesto. 

Gulllén (1984). 

CUADRO 3.5 

Sector 
paraestatal 

Absoluto % 

3803.7 83.7 

4266.3 84.2 

5989.2 84.7 

8478.0 85.1 

12898.4 89.3 

16736.4 85.4 

85.4 

Concentración de recursos del sistema bancario mexicano e/ 
Número de instituciones bancarias y_ earticieación eorcentual 

% del total de 
1950 %al 1960 % 1970 % 1975 % 1981 % recursos o más 

20 1 0.4 0.4 0.4 1 0.7 1.0 
40 4 2.0 3 1.6 2 1.3 2 2.2 2 3.1 
60 14 7.7 7 4.5 5 3.3 4 5.0 4 7.2 
75 42 24.6 26 15.2 18 10.8 10 12.2 6 13.4 
85 n.d. n.d. n.d. 21 27.3 9 22.7 

Total 248 100.0 244 100.0 240 100.0 139 100.0 97 100.0 

el Estimación propia con base en la fuente. 
al Los porcentajes son acumulados 

Fuente: Tomado de González, H. (1980). 

Deuda/PIB 
% 

12.6 

12.3 

14.3 

16.0 

18.3 

24.7 

16.2 
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CUADRO 3.6 
Crédito neto del sector público 
(Porcentaje promedio de cada periodo) 

Crédito neto 

Crédito neto como 
AÑOS proporción del Interno Externo 

gasto neto 

1965-1970 10.4 40.8 
1971-1976 23.8 56.8 
1977-1982 26.3 58.3 

Fuente: SHyCP (1983) Estadísticas hacendarias del 
Sector público, cifras anuales 1965-1982, México. 

CUADRO 3.7 

59.2 
43.2 
41.7 

Captación total de recursos: monetarios y de ahorro 
(Porcentaje del PIB) 

1970 1971 1972 1973 1974 1976 1976 1977 

Total 31.4 33.0 33.4 30.6 26.8 28.2 24.3 27.3 

En moneda nacional 29.6 31.0 31.8 28.6 25.3 26.6 20.6 23.3 

Banca privada y mixta 26.6 27.6 28.3 25.7 22.7 23.8 18.5 20.9 

Banca nacional 3.0 3.4 3.5 2.9 2.6 2.8 2.1 2.4 

En moneda extranjera 1.8 2.0 1.6 2.0 1.5 1.6 3.7 4.0 

Banca privada y mixta 1.5 1.6 1.3 1.7 1.3 1.3 3.1 3.7 

Banca nacional 0.3 0.4 0.3 0.3 0.2 0.3 0.6 0.3 

Fuga de capitales n.d. n.d. n.d. 1.6 1.5 1.2 3.6 1.2 

Fuente: López. J. (varios años) Informe de gobierno. México. 

Banco de México (varios años) Informe anual, México. 

Tomado de: Tello (1984). 

1978 1979 1980 1981 

28.5 29.5 29.2 31.3 

24.7 24.9 24.7 25.6 

22.1 22.3 22.3 22.9 

2.6 2.6 2.4 2.7 

3.8 4.6 4.5 5.7 

3.5 4.2 4.1 5.2 

0.3 0.4 0.4 0.5 

0.6 o.a 1.6 3.4 
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CUADRO 3.8 
Composición del crédito total por tipo 
de moneda: banca nacional, privada y mixta. 
(porcentajes) 

Total Moneda nacional Moneda extranjera 
1970 100.0 81.5 18.5 
1971 100.0 83.0 17.0 
1972 100.0 86.7 13.3 
1973 100.0 86.5 13.5 
1974 100.0 81.9 18.1 
1975 100.0 83.7 16.3 
1976 100.0 67.5 32.5 
1977 100.0 62.4 37.6 
1978 100.0 68.9 31.1 
1979 100.0 63.0 37.0 
1980 100.0 65.9 34.1 
1981 100.0 58.0 42.0 

Fuente: López, J. (varios años) Informe de gobierno, México. 

CUADRO 3.9 
Costo promedio de los pasivos (CPP). 
Moneda Nacional 
(Porcentaje) 

Promedio Enero Diciembre 
1975 11.92 n.d. 11.97 
1976 11.86 11.84 12.12 
1977 12.88 12.05 14.04 
1978 15.13 14.33 15.88 
1979 16.36 15.97 17.52 
1980 20.77 17.93 24.09 
1981 28.62 25.45 31.86 

Fuente: Banco de México (1984) Carpeta de indicadores 
económicos, México. 
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CAPÍTUL04 

LA DESREGULACIÓN BANCARIA, FINANCIERA Y LA CRISIS DE 
1994 EN MÉXICO. 

l11/f'rJdlfcció11. lirnf11drJ11 de /,1 eco111J111Íu Nl<'.\.ict111t1 ex a11ll' .J' e.-...·pos/ a fa oisis 
.Ji111111ciem.J' ha11ca1it1, 1988-1996. I if CtllJ!hio i11slil11dr111r1/. Clisis ha11ct11itJ)' 

.fil1c111dem t·11 d ca111e.-...10~!11htil tle lr1t't"rlJ/rJl}!Ítl1·111\ I éxim. 1 'J<J-1. lnt1·11e11dó11 dd 
C:ohienw. d P11·s/c1111úl11 t/1• ¡ ':¡¡¡1"º /{1•,m:.-0 (l'l 'l{). C.ii111i1111tidri11 dd 111is1110 

as/f11/11. ,..1110/ad11111:s }!,<'lle mies. . -l 11ex11 .-1 /{epn-.1idnji11111hit:m 1·e1rn.r cmd:; 
.Ji11a11ti1'm. / ,,¡ hipril1'.1J:,. d<' /)ía:;_-/l/1'/tlllrlm. !98'i. //111·xo B r/1• mcHlf'rJs. 

4.1 INTRODUCCIÓN 

cd·:I camhio tec11olr>gico, las innm·aciones, los actil'<>S de capital, el 
comportamiento institucional [política] \" las relaciones ftnancier;L~ 

en perpetua l'n>lución son aspectos de la t•conomía lJUC se ignoraron 
al moml·nro de dcriyar el teorema de <Jlll' el equilihrio compctirh•o 
exisrc y de </Ul' es un riptimo. Cuando estos clcnll'ntos Í.!-,'l!Orados se 
toman en cuenta, la tl'oría 1ic1ll' <Jlll' vincular el pasado, el presente y 
el futuro. Entonces los modelos se toman complejos, Jos prohlemas 
1mís difíciles de tratar y las conclusiones polí1icas llll'nos lim•alcs». 

Piem Femj I [rm1111 .\1í11s/;)'· 199 ! . 

La Historia Económica del mundo de las crisis b:mcarias y financieras no ha acabado de 
enseñarnos y el mundo, en especial el tercer mundo, no ha terminado tampoco de 
aprender. 

El trauma tlnanciero de 1929-33 110 ha sido lo suficientemente aleccionador para 
rnustrarnns !::is fijaciones dnctrin:irias de l::i ceguera de b teoría económica ortodoxa. En 
esc,s arios de "b"nanza :ip:in:ntc" desaparecic'i el :)() por ciento del sistema b:mcario 
estaduunidense \' b histori:i de cracs nada tl(IS ha dicho'. 

!;echas his1úricas mcnwr:ibles. no pnr su esplendor sino por los colapsos 
tlnancie1·os han acaecido l'tl bs tres últimas tkcadas en Latino América y el resto del 
mundo: :\rgcn tina, Ch ilc, Br.1sil. :\IL·xico, J ·:spaib, TurtJUÍa, l 1 un!:,>rÍ:l; 1\fabsia, Filipinas, 
Tail::india: lns países cscandina\'<.•s e inclusn Est:idos Unidos y muchos otros h:in sido 

1 Grcidcr ( 1987). p.W. 
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sacudidos por crisis b:mcarias y financieras después de b ruptura del sistema monetario y 
financiero de Bretton \\'oods ( 19-1-1). l ·'.I cost<J fiscal de los caos financieros en el mundo 
oscilan desde un 2 por ciento h:tsta el 55 por ciento comn proporción del PIB. Vé:tse 
cu:tdro -1.1 O. 

:\ partir de 1988, b l'C"nomí;i de i\léxico sufri<) innumerables mut;iciones 
económicas, financier;is y polític;is. 1 ,a línea tiue dibujó el con tomo de b evolución 
económica y financiera se sustentó en b aplicación de bs recomendaciones emanadas uel 
Consenso de \Vashington (1990): ;isí. b reduccic'in del t-,>:ist" ¡)líblicu y b disciplina fiscal, 
b liberaliz:lcit'1n comercial y financiera, junto con bs pri\'atizaciones y otras medidas más, 
fueron bs "mejores" herramicn tas de política econc'Jmica tiue lle\'aron a l::i bancarrota del 
país, del sistema banc;irio en su conjunto y del resquebrajamiento de l::i \'ida política 
nacional. 

Las prq . .,'1.llHas saltan oblig:1da111l·nte par;1 dar respuesta ;¡ l::i orient;ición 
económica de ese momento y tiue hoy día se mantienen: ¿i\ t)Uién benefició ese modelo 
econúmicn? ¿C.,2uiént·s m< 1ditica11 y ejccut;in bs leyes llue le dan Yida institucional a b 
economía? ¿Quiénes obtu\'ierun el mayor provecho al dejar al scctPr financiero a la libre 
decisión de mercado? 

l ·'.stc capítulo tiene corrn • pn 1pcºisito analizar y explicar 1::i crisis bancaria y 
financier:i de \léxic< 1 en 199-1. 1 ,as c:ir::ictcrísticas lllle causaron el caos tinanciero füeron 
un dcsemperl< 1 macrncc<inc"11nicc 1 ma¡.,rn 1, déficit en cuen t;i corricn te, exceso de 
optimism" gt'rH'r::ido por el propio modelo y b entrada en \'igor del Trat::ido de J .ibre 
Comercici de Norteamt'·rica lJUe se manifestaron en un otorgamiento de créditos sin 
con trol, pri\'atiz:icii'J11 de b banca e incxperienci:i para m;mej;ir el neg"cio por parte de 
los bant1ueros, entre otros elcmcntus. Sus efectos y b inter\'enci(m del Prestamist::i de 
Llltimo Recurso (PUll) t:unbic'.·n son m:iteria de an:íli~is en este c:ipítulu. 

:\sí, lus a11 trccden ll'S macrr •t'C< 111«1111icos p1·cyios ::i b crisis bancaria y tin::incier::i 
de /\léxico son tr:itados en el aparud1 • -1.2. L.:11 :in:ílisis LJlle mercci<·, un ::ipartado fue el 
referente :il cambio 111stituci,,n:1l t1uc SL' :maliza e11 el -1.3. l·'.11 espccílico ::i l::i crisis de 1994 
y cómo t'I J>UR ::ictli" para co11tt'nt'r b crisis snn dcs::irroll::idos en los siguientes tres 
apart:idos. 

l'inalmcnte, se prcsent:i un apéndice de cuadnis estadísticos en el anexo J\, y 
posteriormente, también ::i manera de complemento se hace una sin tesis del documento 
cl:ísico sobre desrq.,'1.ll::iciún financiera y crisis de Díaz-:\lejandro. 
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4.2 EVOLUCIÓN DE LA ECONOMÍA MEXICANA EX ANTE Y EX POST A LA CRISIS 

FINANCIERA Y BANCARIA, 1988-1996 . 

La bibliografía especializada tiue trata el problema de la crisis bancaria y financiera en 
México en el ario de 1994 coincide en lo general que la génesis de este colapso financiero 
comienza en 1988, ario que concuerda con el cambio del poder político presidencial en 
nuestro país. La raquítica evolución de la economía mexicana así lo muestra. 

La tasa de crecimiento del PIB en este periodo fue de apena.~ 2.(1 por ciento, muy 
aproximada a la tasa de crecimiento del periodo neo liberal de 1981 a 1999 que se situó 
en 2.5 por ciento2

• La línea de ajuste lineal muestra la tendencia (-0.0032) descendente 
del PIB. Véase !,>ráfica 4.1 y cuadro 4.1 (anexo) 

Gráfica 4.1 
Tasa de crecimiento del PIS en México, 1988-1996. 

-8.0% "--~~------- -----

Años 

_) 
i 

-Tasa de crecimiento del PIB ·· · 'Lineal (Tasa de crecimiento del PIB) 

2 Una tasa de crecimiento del PIB por debajo del 6 ó 7 por ciento es insuficiente para crear un 
ambiente de crecimiento sostenido y sustentable con la creación de 1 millón 300 mil empleos anuales 
que demanda la economía mexicana con un coeficiente de inversión de 28.5 anual. De ahí que el 
modelo ncolibcral muestre su fracaso como alternativa económica del crecimiento y desarrollo de los 
países del tercer mundo. Véase cuadro (4.11) y también Martinc-.t. lfigcnia y Huerta Carlos (2001) 
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Si se comp:ir:i bs ,·:iri:ibles tiue se tratan en este :ip:trt:ido con :iquelbs del 
c:ipítulo 3. el desempl'iio dl' b L'Cotwmí:i en b er:i Ill'oliber:il es por dem:ís ilustratinf'. 

El c:irnbio institucional co11tribu~·i', dl' ma11er:1 notable :i b profundiz:ición del 
est:incamien to econ<",micn y pos terinnnen te :t b crisis tin :incicr:i y b:inc:iri:t. l ·'.11 1987 y en 
los :iiios subsig·uien tes el gobil'mn federal implemt·n t•"• un:i serie de :tet1erdos con 
diYersos sectores de l.i socied:id ( empresan< •s. obrl'ros, c:impesinos) ti u e in ten t:ib:i d:irle 
certidumbre :ti rumbo econr"imicn del p:iis. l ·:s :isí dHno se conocen los ll:imados P:ictos 
de Solid:irid:id t·:com'1111ica y el P:ict" pa1·:1 b f·:st:ibilid:id y el Crecirnient•> t·:conómico·'. 
En ellos se puedl' ubser\':tr conH• había b intenciún dl' m;llltener polític:is de contr:icción 
de b demand:i. \'Í:t política de tip(I de c:irnbio. polít1c:1 s:ibri:il. polític:is rnonet:iri:t y tisc:tl 
que permitieran el ajuste l'Sper:ido. El result:ido fue b crisis de 199-1 y c:ibe res:ilt:ir b 
gr:in similitud del Consenso de \'\':1shi11gtC111 Cllll l:ts pnlític:is tiue y:i se h:ibí:i pbnte:ido el 
gobicmn. in el use' dl'sde 1 <J88. 

1 ·:s :isí como podemos obscrv:ir tiue hubo un:i b:ij:t consider:iblc de lus precios de 
bienl's y sen·ici"s. p:is:indo de un:i t:isa de cn:cimiento en 1988 de cerc:t :ti 115 por ciento 
:ti :ti'io de 199·1, donde es t:tllc'i l:t ilusiún, de cerc:l de 7 por cien to. V bse ,gr:ífic:t -1.2 }' 
cuadro -1. l (;inexo) . 

.i Es necesario miadir como complemento del deterioro económico¡¡ partir de la adopción del modelo 
neolibcrnl el surgimiento del Consenso de Washington en 1990 que se concibió como la panacea para 
re\'crtir el retroceso económico en América Latina de la llamada década pcrdicl:t de Jos ochenta. En él. 
se contó con la aprobación del Gobierno de los Estados Unidos. el Congreso. fas organizaciones 
financieras multilaterales (Fondo Monetario Internacional. Banco Mundial. entre otras) v el mundo 
académico de la Icaria ortodoxa (11111i11s1re11111) con sede en \Vashinglon. En diez puntos se ~xponcn las 
refornrns cs1rncturales que se recomiendan (\Viliamson. 191)1)): 1 )Restaurar la disciplina fiscal. 2) 
Reorientar el gaslo público con reducción sustancial en los subsidios. 2) Reformas tributarias que 
amplicn la base impositi\·a. -l) Liberalización financiera. 5) Politicas cambiarias competitivas. 6) 

Liberalización comercial. 7) Eliminar obstdculos a la im·crsión pri\'ada. 8) Privatización. 
'JJDc~rcgulación y 10) Mecanismos que guranticcn el derecho a la propiedad. Después de las 
experiencias traumdticas de las economías del tercer mundo. tanto financieras como de cstancumiento 
del PIB y el inevitable desempleo y pobreza es ya una realidad que el Consenso de Washington es un 
rotundo fracaso. 
' Véase Aspe < l 91n ). p. 29-55. 

..------·~--·------· .. ---· ... 1 
TESI~ ('(~.r~.1 

FALLA DE OF~?.~N j 



Ci\l'ÍTLJLO 4. L1\ DESREGULACIÓN BANCARIA, FINANCIERA Y LA CRISIS .•• 

Gráfica 4.2 
Tasa de crecimiento de la Inflación, 1988-1996. 
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Otro dato interesan te dcvie11 e del análisis del cocficicn te de 111 vers1011 y del 
ahorro. Contrario a lo que sostiene l\fac"innon el coeficiente de inversión y de ahorro 
lejos de incrementarse con la liberalización financiera y la entrada de capitales del 
exterior, su tendencia se muestra negativa (las pendientes ne,gativas de ajuste lineal así lo 
muestran). Por ejemplo la media para el periodo aludido es de apenas 18.2 por ciento, 
por una media del periodo neoliberal de 19.5 por cien to. 

l•'.sto indica que el modelo económico no incrementó la inversión y sí creó 
condiciones de alta vulnerabilidad en nuestro país llevando a la crisis bancaria y 
financiera de 199-L Véase !-,JT::Ífica 4.3 y cuadro 4.2. (anexo) 
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4.3 
Coeficiente de ahorro e inversión en México 

1980-1999. 
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________ )' = -0.0136>< + 22.76 ~·---~ , _____ :---.,·. ~~~~~-~-~~~~~~~~=-=~-,~-~~ .... -'. 
y= -0.1741x + 21.461 

·•------------------·-------------
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Lineal (Ahorro total) 

- . Ahorro total 

Lineal (ln\ersión fija bruta) 

En sintonía con el análisis macroeconómico es necesario analizar qué fue lo t]lJe 
sucedió con la cuenta corriente en nuestra economía. Los datos verifican una alta 
correlación del déficit de cuenta corriente en la balanza de pagos previo a las crisis 
bancarias y financieras no sólo de !\·léxico sino de varios países que también 
experimentaron colapsos bancarios y financieros en los noventa. Véase cuadro 4.3 
(anexo) 

Así podemos observar que el déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB 
en 1992, 1993 y 1994 fue de -6.7, -5.8 y -7.0, respectivamente. Es posible dar cuenta 
t]Ue antes de las crisis bancarias y financieras de 1982 y de 1994 el déficit en cuenta 
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corriente se mantuvo en niveles de -5.4 y -7.0 por ciento en proporción al PIB5
• 

Gráfica 4.4 
México: Déficit en cuenta corriente como porcentaje del PIB 

antes de la crsis bancaria 1982, 1994. 
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Previo a la crisis de 1994, la apertura comercial y financiera a ultranza e 
indiscriminada, una política de contención de precios (precios de bienes y servicios, tasa 
de interés y tipo de cambio) y la firma del Tratado de Libre Comercio con Norteamérica 
crearon expectativas tan alentadoras que la irracionalidad es un adjetivo preciso para 
enmarcar el optimismo artificial y oficial de las autoridades. El ciclo de los negocios, el 
sobrecndeudamiento, la fragilidad financiera son elementos que dan explicación clara de 
lo llue sucedió en ayuclla traumática crisisº. 

Paralelamente al fenómeno descrito es necesario subrayar como el exceso de 
confianza y el comportamiento irracional se apoderaron de los agentes económicos 
involucrados, léase banca comercial y deudores. Así, el crédito otorgado por la banca 
comercial en 1988 era el mismo que en 1981 como porcentaje del PIB, 15.1 por ciento. 
Para 1994, éste se había más c¡ue duplicado para pasar a representar un 37.7 por ciento. 

5 Para el caso de Corca. Filipinas. Indonesia, Malasia y Tailandia la tendencia es la misma. Véase 
gráfica 4.4 y cuadro 4.3 (anexo). 
" Véase Capítulo 1 para el marco teórico de Fisher, Minsky y Kindlebcrger. 
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La cartera vencida corno proporción de la cartera de crédito total pasó de 1 por ciento 
en 1988 a 8.4 para 1994. Este optimismo exacerbado es propio de las tendencias que 
registran ambas variables, tanto en el ofrecimiento como en el requerimiento. Véase 
gráfica4.5 y cuadros 4.6 y 4.7.7 

Gráfica 4.5 
México: Crédito total otorgado y solvencia de la Banca 

Comercial precrisis, 1988-1994. 
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Finalmente, el incremento en la inversión extranjera, más en cartera que directa 
fue otro componente que intuye el colapso del sistema financiero mexicano en 1994. 
Véase cuadrn 4.4 y 4.41\. Ya para 1991 la inversión en cartera representaba el casi 70 por 
ciento de la inversión extranjera total con casi 10 mil millones de dólares; 1993, la 
inversión en cartera fue de casi 90 por cien to de la inversión extranjera total con un 
pasivo para el gobierno mexicano de casi 30 mil millones de dólares. Por tanto, el déficit 
en cu en ta corriente junto con la obligación yue represen taba la in versión en cartera fue 
uno de los detonan tes que llevó al colapso del sistema bancario y financiero del país. 

De todo esto se puede desprender lo sib•1.1iente: "Durante el periodo 88-94, la 
economía mexicana experimentó una reducción dramática en la tasa de crecimiento de 
los precios, así comu un incremento poco sustantivo en los niveles del PIB. La inflación 
se había reducido a menos de la mitad con respecto al sexenio anterior (en 1987 la 

7 En Correa (2001) atribuye las crisis bancaria a cuatro factores determinantes que causaron el estallido 
de la quiebra de bancos: 1) eliminación de los depósitos obligatorios o encaje legal; 2) Acelerada 
privatización bancaria: 3)Politica antiinllacionariu con uncia cambiaría y 4) Apertura financiera con el 
TLC. Todo ello en sintonía con las tesis de este Capítulo como se obscrvaní más adelante con sus 
añadidos. 



C1\l'ÍTULO •l. L:\ DESREGUL1\CIÓN llt\NC:\RIJ\, I·IN:\NC:IEIL\ Y Lt\ CRISIS ... 121 

inflación llegó :i c:isi l(JO por ~ic:nto). :ilcanz:indu una t:is:i de crecimiento par:i 1988 de 
51.7 por cierto y para 199-1 ésta se situó en tan sólo 7.1 por ciento. En cuanto al 
crccimien to del PI B. éste obscrd> una t::isa promedio para el periodo 88-9-1 de 2.8 por 
ciento, b cual se comp:ira fa\'orableme11te con b del periodo 83-87 de O.O por ciento. 

"Por su par-te y. a partir del ad,·enirnicnto de 1989, lns flujos de la cuenta de 
c:ipital de b b:ibnza de pagos (uerun p(lsiti\'! •S y crecientes, correspondiendo para 1993 
un nivel récord que alcanzó los 32.C. miles de millones de dc'ibres de los cuales 22. I mil 
millones de (kibrcs currespondiero11 a i11versit'>11 extranjera, tanto directa como de renta 
variable y lija. 1 ~I result;:ido de b cu:m tÍJ de capit;:il parJ el periodo de 1988-199•1, l]Ue en 
su media alcanzt'l !lujos anuales de l.'i.1 miles millones de dólares, contrasta 
dr:imáticamente con el flujo promedio de 0.(i miles de millones de dóbrcs que 
experimentó b economía mcxica11a dur:in te el perirJdn de 8.1-87. 

"l •'.n b cun !raparte de b bal:m za de pag< •S y como era de esperarse, la economía 
mexic:ma cxperirnentú nue\·amente déticit de b cuenta corriente dur;ulte todo el periodo 
88-9-1. l .a tendencia del délicit de b cul·nt:i et•rrientc Cue el espejo de la cuenta de 
c:ipitales hast:i 199--1, aiin en l)ll(' el flujo de cst:i cuen t:i alc:inz<'i los 28.8 miles de millones 
de dólares en cuntraste con b cuenu de capital l)Ue disminuyú un tercio del nivel 
:1lc:1nz:1do en 199.), p:1r:1 situ:irse en 1 l . .'i miles dl' millones de dt'.ibres. Postcriormen te :t 
este periodo (tom:mdo l'n cuen t:t b de,·:1lu:1ci<.>11 de b mnned:i en diciembre de 1994) b 
tendenci:t del los principales indic1dnrL·s 111acr"cco11<°>11Ücus se re,·irticn>n 8

• :\si. dur:inte 
199.'i y 199(¡ el PIB alc::111z1'.1 un 11i\'el de crecimicntu de :tpen:is 0.82 por ciento, rnientr:ts 
tiue la intbción se ubid1 en 31.21°0 promedio dur:111te el periodo. teniendo su 11i\TI rn:ís 
:tito en el primer trimestre de 1 <J<)(, p:tra ubic:trse en SO.O 1 "" y su ni\'d m:ís b:tjo fue de 
l 2 . .'i0%i p:ir:i el primer trimestre de 1 <J9.'i. En concret<>, la economía mcxican:t después de 
lin:tles de 199-l registre'• un decr-emen t< 1 considerable en su producción n:1cion:1l, pérdid:t 
del poder adlJllisiti\'l> de la poblaci1'1n causad:i P"r un aumento en lus precios :tsí corno en 
el tipo de c:irnbio: b t:is:i de in tcri's se dispar<'' para sose,gar un:t mayor fuga de c:tpitales 
(de it-,>tr:tl furm:i para ce Hltener b escalada de precios) con lu l)lle tr:tjo un p:tro en b 
inYcrsi/in, en la < icup:ici1'>11 :tsí como un incremento l'n bs carter:ts Yencid:ts de los 
deudores'"'. \'<.'·;1se cu:idni -1.1 .. (.(¡ y-1.7 (anexo) 

' Las dos crisis de México que sobresalen de manera importante es la de 1982 y 199~: en ambas 
encontramos que la causa noctd tire el sobrendeuctuniento. el cual se reflejó en desequilibrios con el 
exterior. De manera particular encontramos que la crisis de 199~ creo desequilibrios en la balanza de 
pagos: la dependencia para financiar gasto a tra,·és de ahorro externo prorocó un efecto croll'lli11g-0111 
respecto a la necesidad de crear internamente fuentes de financiamiento. lo que fue posible gracias a la 
liberalización del capit:1I. Ros. ( 19%). 
''Huerta ( 1998). p. 70. 

TESIS CON 
FALLA DE OIUGF:'1\r 
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4.3 EL CAMBIO INSTITUCIONAL. 

Cuando uno es con cien te de lfUC los mercados por sí solos son incapaces de e\·itar 
Lraum:is financieros y bancarios y cu:indo se acepta llue b esencia de capitalismo es 
ine\·itablementc cíclica, es necesario voltear h:icia !:is instituciones c:ip:ices de intentar 
atemperar el ciclo económico a tran:s de lo que Ferri y 1\.linsky (1991) denomina 
111ecanisn1os blcllllll'atltes o de contl'ncic'in. l•'.n otr:1 pabbras, Una vez que se reconoce 
ljUe bs inter:iccioncs endógenas de b economía son eletnentc>s importantes en b 
dcterminaci<'in del p:itn'm din~mico de (·st:i, es neccs:irio cxplic:ir por t¡ui· no se obscn·an 
estallidos de inest:ibilidad frecuentes. l .:i respuesta que se proponen los autores es que b 
econornÍ:t ha desarrollado pdcticas l' instituciones, incluyendo agencias dl' gobicmo cuyo 
impacto c•ccmr'nnico es bl"qucar bs tcndenci:is ,(!;l'tH:r:idor:is de incst:ibilid:id de la 
l'Conomía. 1.a crccnci:i de que Lis instituciones ne• pcrrnitir::in que ocurr:in cu:ilc¡uier 
fenómeno t¡uc· p<111p;.1 en p~nico a b gentL' como depresiones seri:is. acrecienta la 
estabilicbd. l•:l laissc:;;_-/{1i1P tinanciero parece no ser \·iable en los países de b periferia por 
su :tita dependencia y \'lilnerabilidad econútnica intemacional 1

". Tudus estos ar,l,'llmentos 
fueron insuticien tes 1· des• 1Ídns, b libcr:iliz:icic'in l'in:incicr:i \' banc:iri:t y b cr·isis fueron de 
b m:ino 11

• :\ continu.aciún se hace una resciia del cambi" i1;stitucion:iÍ 
Una de las C:.lLlCt('rísticas prirnordi:iks del pcrindu :inafo~ado. es sin dud:i, el 

cambio institucional Lflll' se di" al interior del sislema tinanciero mexica110 1
::. De 1988 y 

hasta pricLicamcn te 1 ')9(, el sistema financiero se viu pbg::ido de reformas fin::incier:is 
con b justitlc:icic'in dl' que i·st;is darí:in (lrigcn a un sistcrna c¡ue mediara entre la 
capt:icic'm de ahurn• y b c:inalizacic'm de éste a proyectos de inversión más cticicntes. Es 
decir, ,\frxic" pas/1 dl' un sistema dl' reprl'siún lirunciera a otro de b liberalización de los 
recursos u. \ 't'.·asc apéndice .\. 

----------·----· - ------
1
" Véase apéndice A. 

11 Véase Correa ( 1 'J98 l 
1 ~ Es importante reconocer que las instituciones y el marco regulador del sector financiero puede tener 
una iníluencia muy significati\·a sobre el crecimiento y desarrollo económico. por lo menos en dos 
formas: a) Las instituciones financieras pueden magnificar o amortiguar los choques internos y 
externos en la economía: b) En la medida en que el crecimiento requiere de inversión y ésta requiere 
de ahorro. los intermediarios financieros pueden obstruir o focilitur este proceso. proporcionando los 
instrumentos para que la gente ahorre. canalizando esos ahorros a :1etividades con tasus de rendimiento 
atracti\·as. 
1

' Uno de los aspectos mas importantes de la arquitectura financiera durante las dos últimas décadas se 
refiere a la r<'¡>n•s1<i11 y lih<'rali=aci<in financiera. La primera. entendida como la regulación de lus tasas 
de interés. asignación preferencial de créditos a las acti\'idades prioritarias. sistemas de encaje legal o 
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J>:ira lle\':ir est:i reform:i fin:incier:i :i sus últim:is consecuenci:is. n1vieron t(Ue 
sugerirse algun:is moditic:iciones t(UC :i continu:iciún se presentan: 

1) Liber:iliz:ició11 tinancie1·:i: sustitución de un sistcnu bas:ido en b combin:ición 
de restricciones cu:in tit:iti\':is :il crédito y t:is:is de in tcri·s rl'gubd:is, por otro en el cu:il b 
polític:i monet:iri:i se lln"C :i c:ibo princip:ilmen tl' ;i través de operaciones de merc:ido 
:ibierto, y en el cu:il se permit:i que bs t:is:is de interés rcspund:in de m:iner:i r:ípida :i los 
choques internos y externos'·'. 

2) lnnov:icic"1n fo1:incicr:i: b crl':icir"m de instrumentos que ha.i,r.m posible l(Ue b 
gente se protcj:i contra b inlbción y b incertidumbre c:imbiaria, y efectúe transferencias 
entre bs ge11eracioncs l'!l trc distintos momentos de nunera m:ís cticien te. 

3) Fort:ilecimim tn dl' los in termcdi:irios fin:mcieros: adopción de medid:is que 
permit:in :i l::is institucionl's financieras captar un mayor ni."1mero de clientes y darles 
acceso ;i una varil'lL1d de Sl'n·icios al menor costo posible, manteniendo al mismo tiempo 
su propia salud tinancier:t. 

-1) Pri\·atizaci1°>n dl' l.i banca comerci.11. 
5)1'inanciamiento del délicit h'1.Jbl'mamcntal: en lugar de sustituir el 

financiamicn to a tra\·i·s de rcl1uisitos de rl'scn·a obligatoria por créditos del Banco 
Central, el gobierno deber:í linanciarsl' mediante una mayor colocación de instrumentos 
de dl'uda 110 inlhcinnarios en los mcrc:idos dl' cri'.dito. 

Todas estas transformaciones con tribuyeron de m:tner:i significativa al 
desempdio de b economía mexicana y al col::ipso de su sistema bancario y financiero. 
Vi·ase apéndice 1\. 

reserrns obligatorias depositadas por la banca comercial hacia el banco central. En tanto. la 
/iherali::acitin financiera se refiere gros.,·o modo. a la eliminación de todo lo mencionado .mpra con el 
argumento de causar distorsiones en las tasas de in1erés y en la asignación eficiente del crédito. :isí 
como oh.wmccio11es en el crecimiento del ahorro nacional. en el grado de penetración del sistema 
financiero en la economia y en el desarrollo de la eficiencia técnica. la competiti\'idad. el 
abaratamienlo. la calidad y· la \·ariecfad de los sen·icios financieros. 00de manera que la desregulacián 
de o¡l<'r11cúmes. la de.,u1co11"'r11dri11 ha11c11ria y la apertura del sistema a nue\·os intermediarios y 
progrcsi\·amente al c;1pital e.'\lranjero. permitirían que el seclor cumpliera cabalmente sus funciones en 
el desarrollo económico. acrecentando el ahorro 1111cw11al. abatiendo los mürgenes de intermediación. 
canalin1ndo recursos crecientes hacia las ac1i\·idadcs productÍ\«Js y ¡>romm·iendo la prod11c1i1·i</ad y 
co111pe1i1il·irlrul de lo eco110111ia 11acio11ar Cosa que no ocurrió. Véase a Ortiz ( 199.f) y Aspe ( 199.f) 
para las ··buenas intenciones .. de la apertura financiera: Cah·a (2001 J y Correa ( 1997) para la críticu. 
·' La tasa de interés en México se encuentrn atada a los vaivenes de la tasa de interés de los Estados 

Unidos. Cualquier intento de d~jarla regirse por la oferta y demanda no era müs que un intento de 
seguir los postulados onodoxos del 111ercm11ilis1110. 
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4.4 CRISIS BANCAHJA Y FINANCIERA EN EL CONTEXTO GLOBAL DE LA ECONOMÍA EN 
MÉXICO, 1994. 

Marco 111ucroeco11ón1ico Jwci:i lu cri.<>i.<> fin;mcier:i y b:1nc:1ri:1 
:\ partir de b renegociación de b deuda cxtr:u1jer:i en 1990, hay un:i creciente entrada de 
capitales, lfUe llegó a 33,308 millones de dóbres en 1993 (-1,389 millones en i1l\'crsión 
extranjera directa, I0,717 millones de renta variable y 18,203 millones en renta fija), 
debido a expectativas fanirables sobre b economb. l •:sta tendencia se revierte a partir de 
199-1. 

En 199-1, el déficit en cuenta corriente :ilcanza los 29,662 millones de dólares, 
fin:inciado en parte con !lujos de capital de corto plazo (adem:ís de lllle una parte del 
ahorro exten10 se destinó a linanciar proyectos como c:irteras, préstamos hipotecarios 
dudosos, uniones de crúlito susceptibles de quiebra. créditos malPs y créditos a 
empresas fan tasnu) ic •• 

La re\'ersi<'•n de b tendencia "fan1rabll'" de la cc"nomía durante 199-1 se debió a 
al modelo de política ec(>néimica, a la liber::ilización financiera, a la inestabilidad política 
(asesinatos políticos, lc\·an tamien to en Chiapas) y al alza en bs tasas de interés 
intemacionalcs (el Bono del tesoro a :rn a1ios aumentc'1 de 6.3°0 en enero a 8.1 1~10 en 
noYiembre) "'. 

Para evitar un ajuste cambiarin, el gobiemo aumenta la emisión de títulos 
denominados en dóbres (Tesobonos). Para finales de 199-1, el 7-1",'o del total de valores 
gubemamentales en poder del público era en 'J'esobonos (en 1993 er:i de sólo 4%), por 
lo yue bs resen·as intemacionalc:s netas de Tcsobonos cr.111 ncg:iti\·as 17

• 

:\hcira bien, la dcsregulación del Sl'Ctnr linancieru, la privatización de los b:u1cos 
y una fuerte entrada de capitales tu,·ierun como consecuencia un crecimiento importan te 
de la cartera de crédito ('277°11 en t<'.·rminr:is reales de diciembre de 1988 a nO\·iembre de 

1
' Véase Estadísticas Financierns Internacionales del FMI (2000). para el caso de las tasas de interés 

internacionales. 
¡.;En Huerta ( 1998) se encuentra un anillisis detallado a cerca de la alta correlación que existe entre las 
lasas de interés nor1eamcric:111as y l:ts de México. Ahí puede obsen·arse que al margen de las distintas 
teorías que explican a la tasa de interés. en México se infiere que la trayectoria de la tasa de interés 
esta altamente rcl:tcionada con los 1110\'imienlos que registren la tasa de los Estados Unídos. Adenuís. 
es posible afirmar que el riesgo país de nuestra nación obligu a mantener un diferencial amplio de tasas 
d_e interés con el oqjeti\'O de a traer al capital del exterior. 
1 Véase Banco de México ( 1995) 
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19'J-I). l•:n 1988 el crédit(J de b b:mc:i ccm1erci:il :il sector pri,•:ido cr:i et1uiv:ilente :il 7.9'~11 
del l'IB, micntr:is lfUl' e11 l'J<)-1 alc:i11zcº• el _,2.8ºi•'". \'t'.·:isl' cu:idro -15 y-l.6 (:mexn) 

l ·'.I crecimien t<> del crl-dtto cun tribu y"> :i un sobreendeud:imien to priv:ido y :i b 
l!Xtstencia de un:i burbuja de prec1C1s de :icti\'flS (b1e11es raíces y bols:i). l\sí. el índice de 
precios de terrenos par:i b c1utbd de .\ li·x1c1> p:is:i de 2,-123 en 1988 :i 31,03-1 en el primer 
trimestre de 1993 (un crecim1e11to de J,218"o). Los elementos de t:Stl' último p:írr:ifo nos 
habb de t¡ue a p:irtir de b gencr:icic'in de expcctativ:is fa\'orables de b economía el sector 
pri,·ado comenzc) a endeudarse de u11;i maner::i irracional y de es:i fonna lijó su energías 
en demandar tierras y títul"s de bolsa. cC1111portamic11 to explicable a b luz del modelo 
teórico de 1-'isher, 1\!i11sky y l(mdlebergcr. J ·:I ciclo de los negocios fue inducido y no 
sustentado por un:i estructur:i producti\'a sr>lida. 1 .a ilusi¡'m llUl' crearon los políticos 
in fluyen tes de ese en tnnces pro11 to li:ibrí:i de lle\':ir al rompimicn to de b burbuja de 
ilusiones que crean >11 derred( >I' de b cc< >11< 1111Í:i mcxic:in:i. 

l .a falta de expenc11ci:i de I< >S nuc,·c •S banL1ucros pri,·::idos y b inexistenci::i de 
inform::icir'>11 del lwanri.11 crcditici<> dl· l.1s pcrs<>n:is pn>piciú mabs decisiones de crédito1''. 
1\l:ís lo primero t¡ue lo sc¡.,,'l.mdo en b \'ei-ticn te tcóric:i hetrrodox::i o :tl¡uelb que sostiene 
el riesgo b in fonnacic'•n :isiml-trica y la tl'I 1i-ía m<. •nct::irista y su escandaloso adjetivo de 
pseudo crisis banc:iri:is y ltn:mcicr;is. l .;i falt;i de cr:•mprcnsii'•n en b utilid:id del sistema 
tin:incieru :iiiadid<> a un:1 "li,L,r:in1uí:i l'mprcs:m:il que no b::inc;iri;i, :iibdido el negocio y b 
g::inancia facil crl'o a una cspl'cÍe dl' banlJUl'r< is que pusien in su '"l'mpl'i10" para llevar al 
c::ios :il s1stcm:i b:incanc '· J .:i p:ir·tc tin:inc1l'r;1 del p::iís les conc1e111c ::i los influyentes y 
ejecutores dl' b política cconómic:i del !11< >1nl'n to. 

L:i su¡wn·isir'in b:inc:iria fue inc::ipaz de controbr el r:ípido deterioro de los 
::icti\'os b::inorins ;:¡ partir dl' la pri\'::itizacir'm junto con un:i liber::iliz::ición financiera a 
ultr::inz::i. 

l .:i cnsis finalnll'n te Sl' dl's:Jtr
0

l con un at:ique especubti\•o sobre b moneda que 
dcsl'm bucr'i l'll un::i dc,·::ilu:ici(:•n del 2~"" el 21 de diciembre de 199-L :\dicionalmen te, de 
enero ;i m:irz< > dl' l 9'JS el pl's< • Sl' dcpreci¡'l un -13.5'~;, y en m:irzo b tas::i de CETES 

1
' Es de hacerse notar que mientras los ingresos fisc<1les por 1<1 pri\'atización de los bm1cos fue de 
1.1~.5~9 millones de pesos de l 999 (2.'N% del PIB). el Costo fiscal del rescate banc:1rio a 1999 fue de 
988.llll millones de pesos de l 999. es d<.!cir. casi 22 por ciento como proporción del PIB. Vé<1se C<1lrn 
(2000). 
1
" Gutiérre1 .. ( 1998) menciona lo siguiente con respecto a este punto: ··En suma. la banc<1 mexicana no 

tenia el suficiente níuncro de gerentes realmente capacit:1dos. que pcrmilicran la atención profesional 
de las nue\'as sucursales que surgieron con la banca múltiple. Esto de manera implícita significó la 
desatención de las carteras de créditos. mismas cuya import:rncia pasó :1 un fugar sccundnrio. La 
captación y el desarrollo del personal especi<1lizado en administración de crédito. también reflejó esw 
pérdida de importancia··. 
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;-ilcanzó un nin:I de ú0.9º;,, 1 .a deYaluaci(·,n y el aumento en las tasas de interés tuvieron 
como cunst:cuenci::i un::i recesión econ(·Hnic::i sin precedente (el PIB re:il c::iyó (i.2% en 
1995) y un:i gr::in dcbilid:id dt'I sistcm;1 b:incario 20

• \'t'.·;1sl' cu::idro -1. I (:¡nexo) 

El ént:1.o;i.o; de Ja dc.o;rc¡~u/;1ción fi11:1ncit...n1 
1\ p;1rtir de 1989, el gobiemu promue\'e b creación de grupos fin:mcicros. Así, en julio 
de 1990 se publica b ley de :\grup;1cio11es Fin:incieras que establece un sistem::i de b::inc::i 
un iYers:11. l ·:s te n ue\·r > 111:-¡rco leg:il, :1n te un :1 b:1nc;1 recién pri \':1tiz::id:1 con ;¡fgunos 
b::u1t1ueros que result:1n •n de poc:1 o nula hon<,r:1bilitbd y experienci::i, adem:is de un:1 
falt;1 de C:1pacitbd de su¡)l:rvisión por p:1rte de b autoritbd, contribuyó ::i t¡uc diversos 
grupos tin:1ncieros incurrie1·an en pr:íctic::is .L,>riscs y fr::iudes, ::idem:is de que se obscrw) un 
tl1crtt' crccimien tn de c::irtera \'encid:1. \'(·;¡se Ct1:1dro -1. 7 

l ·:n 1989 se libe1·aliz:mm bs tas:is dt' 111 tL·ri·s pasi,·:is. 
En 1989 se elimine'• b c:in:iliz:icic'm ( iblig:lt• i1·i:i. del crédito por sectores 

(::interiormente existí:i.n topes al monto de cn\lit11 11t<>rg;1do por sector). 
lbjo el régimen de enc:i.je lcg;il, el lbnco de \IL·xico c:inaliz::ib;1 los recursos 

deposit:i.dos por lns bancos h:i.ci:i. sectrn·es estra tL,~>;lC<>s. l ·:n 1989, éste se sustituye por un 
cocticiente de lit¡uidt·z de .10''·o de la c:i.pt:icic'i11 t<.>t:il de lc•s b:incrn;. la cual tenía tiuc ser 
im·crtida en Cl·'.Tl•'.S y/o BONDES. l·'.n l(J91, se elimina el cocticicnte de lit¡uidez. Esto 
lleva a Yulnerar :i.ún más :il sistem:i. banc;1rio mexicano. n< • se comprende del todo cu:i.1 
fue la decisi<'•n. un sentimiento cxccsi\·o de tiue b t·co110111ía se t•ncontr:ib:i blindad:i :inte 
ch0l1ues extcmos o la ambición de ser un gran negocio, el hecho es llue dada b fragilid::id 
en la t)Ul' st· cncuentr;1n pennancntemcnte l(ls bancus, est:i. decisión los h:icí:i tod::i,-í::i rn:ís 
débiles. 

l ·:n diciembre de 1990, se dimin::i bs restricciones sobre b compra de deud:i del 
gobiemo por p:irte de inn~rsionist:is extranjeros. 

l·'.I único planteamiento "sensato" de pb111tic:ición er::i la liberalización en todos 
los sentidos. l·:I libertinaje b:1nc:irio de los funcionarios de b época estab:i a mzón de 
pensar que los b:i.ncos oper;1ba11 en el mercado de b misma m::u1era t)UC un:i c:i.n1icerí:i. 

Supervi.o;ió11, regul:1ció11 y :1d111i11Í.<;tr:1ció11. 
De 1 <Jl:Q a 1 <J91. periodo en t¡ue b b:mc:i era propied:id del est::ido, se perdió una parte 
importan te del c:ipital emprcs:irial de b b:inc:i y de b supervisión del sector. 

l .us cambios en b regulación y el fuerte crccirnicn to del sector fin::inciero :i p:1rtir 
de 1989 ;1bru111:i.rnn b cap:i.cidad de supervisión de b autoritbd. 

'" Véase Huerta ( 1998). 
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Pri\·atizaciém b:incari:i en 1991: el gobierno \'ende 18 b:incCJs al sector priv:ido, 
con lu ()Ue su participaciún en los títulos rcpresen t:iti\'os del capital soci:il de los b:mcos 
se redujo de 7.1 . ..J'~,, :i sólo 8.9",o. J•:I t<H;1) de ingrcsos tisc:iles que obtu\'O el gobierno por 
concepto de b pri\'atiz:icié111 banc:iri:i fue de 13.1 mil :.:i-19 pesos de 1999, csto es el 2.9•1 
por cien to del J> 1 B. Como con tr·apartl·, el costo fiscal del rescate bancaria para 1999, se 
ha estimado en 988, 000 millones de pesos, esto es el 21.76 por ciento del PIB. ¡Buen 
negocio! Véase cuadro -1.:.:i y Calva (2000). 

:\hora bien, b provisiones snbre cartera \Tncida se lucían sólo sobre pagos 
\'encidos y nu sobn: el total del saldo insoluto del crédito, lo l)Ue hizo l)Ue se subestimara 
el deterioro de b cartera de los b:incos. 

Desde finales de 198(> existía un seguro de depósitos (FON1\PRE), lJUe cubría 
todos los depósitos del sistema financiero. l ·'.n 1990 se crea el Fondo B:mcario de 
Protección al :\horro (I'< >B.\J>RO:\). un fideicomiso lJUe tiene esta función y es 
administradc• por el lbnco de México. 

l ·:n 1111\·1cmbre de l 'J9 I, el lhnco de l\léxico emite una disposición l)Ue limita el 
desbabncc de bs C1pcracioncs en moncda extranjera. En abril de 1992, par:i frenar el 
endc·udar111en IC1 externo bancario, el banco central estableció llUe sólo el I0'~1i1 de bs 
obli,gacionl·s te •tales de lus bancos podían ser denominadas en moneda extranjera y 
debían estar sujetas ;1 un coeficierHe de lil1uidez de 1 :.:iº o. 1 •:n no\'iembre de 1992, esta 
rq

0
't1l;1ciún fue parcialmente n:bjada y:i l)UC se permitió a los bancos tener obli.lo,'":lCioncs 

en monetb cxtr:injcra h:ista por el 20°0 de bs obligaciones totales. l·'.I 10% adicional tenía 
que estar in\·ertido en financiamiento a b exportación (-1º'<•) y (i''.lo en /\justabonos. La 
fragilidad m:inifiesta en ,\linsky es propia de est:is decisiones: 1

• 

In1p;1cto .<;obrt.• el sistenw fiiwnciero 
l l::tst:i 1997, de los 18 bancos pri,·:itizados desde 1991, sólo 8 siguieron siendo 
controbdos pur accionist:is originales. 12 bancos medianos y pcc1uei'íos fueron 
intcn-cnidos l'ntre 199.'i y 1997, mismos t¡ue representan el 16.5%> de los acti,·os totales 
del sistcm:i b:mc:irin a :igost<• de 1997. Los intereses vencidos como proporción del total 
de los cn:ditr•s lleµ/> :i 12° o en diciembre de 199:.:i. Si se tomara b definición vigente de 
cartera \Tncida. ljllc 111cluyc el s:ildo insolut<' sobre los créditos no pagados en el 
momento y plazos pact:idos, este porcentaje pudo haber sido mayor. 

4.5 INTERVENCIÓN DEL GOBIERNO, EL PRESTAMISTA DE ÚLTIMO RECURSO 
(PUR). 

" Véase Capítulo 1. 

____ .. \ 
~C)TQ CON 

FAll !\DE ORIGEN _ 
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1"'.I PUR nacional e intemacional se impusieron :mtc el "auge especubtil'o" (con la 
posibilidad de lllle el sistema bancario lluebr:ira) contrario a lo lJUe sostiene b teoría 
monetarista de Friedman y Schwartz, su rechazo hacia el PUR. La variante ante b 
pseudo hipútesis monet:i1-ist:i es llUl' el sistema financiero se encontraba ya en el cobpso. 
Duda 110 queda l1ue b crisis financiera l .atinoameric:ina y 1\si:ítica de b década de los 
non~n ta han dcsh'":lrradn el veln de b teoría ortodoxa de b liber:ilizaciún financiera y h:u1 
dejado entre ver bs diferencias estructurail's ent1-c países ricns y pobres. :\ continuación 
se hace un recuen tu de lo llUC succdi•'> en 1\ léxico 22

• 

El :\cuerd•> de b Unidad para Superar b l·:mergencia l·:concímica (.\USEI·'.) de 
enero de 1995 otorµ/• un ::HJmen to a los sabrios mín irnos de 7º·'<• e impuso un tope de 
12,000 mill"nes de pesos de créditu del Banco C:en tr:il para 1995. Pr>s tt:rirmnente se 
anuncie'> el Fondo para b l·'.stabilidad de b Pandad de m:ís de 50,(J()() millones de dóbres 
con recurs(ls del f!,\11, el Banco 1\lundial, el BID, el BIS, el tesoro de l•'.U/\ y el Banco de 
Can:id:í. principalmt·n te 2

·'. En marzo de 1 <J9:J se adoptr> el l'rugranu de .\cción para 
Reforzar el .\USl·'.I·'. (l':\IL\USI·:I·'.), tiue aumenta el I\',\ de 10 al 1:1%, reduce el h'":lsto 
en 10°0, reduce el límite al crédito del lbnc•' de 1\léxico :i 10,000 millones ck pesos para 
1995, y otorg-.1 un n Ul'\'(J aumento s:ibrial mín imu del 12" "· Sin embargo. el :in un cío a 
finall's de agost11 de una cifra de crecimiento del l'IB menor a b esperada y bs presiones 
cambia1-ias de septiembre de 199:1 hicieron necesario rdórzar bs medidas antes 
1nenci1 •nadas. 

En octubre de 199:1 se anuncia b :\lianza para b Recuperación Económica 
(1\RE). en b que se planea un incremento gradual de las tarifas de b ¡.,'":lsolin:i, de otros 
energéticos y de bienes públicos. _·\dem:ís. se planea una reducción del gasto público y un 
aumt'nto del 10'~º adicional para los salarios mínimos. Todo en sintonía con bs 
recomendaciones del Consenso de \\':ishingtu11. 

h.7 :ipoyo ;1/ ,o;iste11w b:111c;1rio, co1Jti111wció11 del PUR. 
l ·'.11 Fncro de 199:) el Banco Central establece una \'en tanilb de liquidez en dólares para 
los lnncos comerciales a efecto de g:ir:mtizarlc:s el cumplimiento de sus obli¡,>:icionc:s en 
moneda extrcm jera. :\ u·a vC:·s de es te prugrama se intentó dar lil1uidez inmediata de 
Jivisas median te préstamos. 1 ~I apoyo alcanzú su punto m:íximo en abril de: 1995 con 

22 El tnllamiento de mecanismos bloque:mtes o de contención en Ferri y Minsky son propios de las 
instituciones. como el PUR. que eYitan que el sistema económico se desboque o que el ciclo 
económico se contenga. 
:i Véase Áh·;ire1: ( 1995): Huerta ( 1995): Lópc;_ ( 1995): Loría (1995) y Perrotini (1995). 
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3,900 millones de dóbres que se rep:ig.iron en su tot:ilid:id en septiembre de 1995 (lhnco 
de México, In forme ¡\nu:il 199:'>). 

En m:irzo de l 995 se l'Stablece el Progr:im:i de C:ipitaliz:ición Temporal 
(PROC1\P'l'I•:) para <JUL' los b:mcos dispuster:in dl' un pbzo para captar c:ipital y pag.ir su 
deuda y m:intll\·ieran un:i c:ipit:il1z:ici<.J11 mínim:i de 8'~o respect(J de sus :iclinJS sujetos a 
riesgo. ¡\ tr:ivés de este pro¡..,rr:ima, el Fob:iproa adquirié1, utiliz:indo el tin:inci:imien to del 
Banco Central, obli¡..,r:iciones subordin:1d:is de conversión obli¡..,r:itori:t :i c:ipit:il en 5 ai'ios 
de los b:incos come1-ci:ik·s. J ·:I mecanismu otorgaba un pbzo de 5 :iiius a los bancos p:tr:i 
acceder :t fuen les altcm:1s dl' c:ipital en un en lomo m:is favorable y con L"llo rccomprar 
las oblig.icionl'S emitidas. J ·:I rendimiento de bs oblig.ictoncs era el mismo que el costo 
de fondeo del J.'obaproa. Para evit:ir un:i expansi,·,n del crédito del lbnco Central, estos 
recursos debí:111 ser dep<>sitadus por los b:incus comerciales en el lbnco Central. P:ira 
julio de 1997 los b:inc<>s li:ibían n:c"111p1·ado todas L'St:ts obli¡..,r:iciones. 

Tambii·11 en m:irzr • de 1 <J<J5 SL' llL"v:i11 :t cabo rl'l°orm:is lc¡..,r:ilcs por bs LJUe se 
pcrmite una m:iy11r panic1pacir.111 l'Xtr.mjera en l11s b:i11c1Js nacionales .. \ nivel sistema 
b:incario el límite de la participación cxtranjcra en bs :1cciuncs dc control :iumcntó de 
6'!o a 25° º·a nivel b:inc<• de 30" o a -19" o y a nin:! acc1onist:t imfü·idu:tl dc 1.5 :i (,'!<?'. 

l·:n :ibril de 1995 SL' implcmL"ntr'i el L'SLJucma dl' rccstnrcturación de c:irtcr:t 
(princip:ilmcntl' cri·ditos hipotcc:irios) por medio de L:nid:idcs de lnn:rsión (UDls), t]UC 

son unidadcs dl' nicn u cuyo \':il1 ir permaneCL' C• •ns tan te L"n términos rc:tll's. P:ira ello. los 
b:incos co111L-rc1:ilL"s cr•nstrtuyL"ron un tidcicumis" lJUc comprú la c:irtl'r:t rcestructur:id:i 
mcdi:mte b L"misi1'1n dc un bono <]lle pa¡..,r:i un:i t:ts:t de interés rc:tl const:inte. El gobien10 
se compnimeti<

0

1 el adt1urnr un munto detcnnin:ido de los bonos dc estos tidcicomisos y 
emitió :t c:imbio bonos L¡uc p:it,r:in un:i t:isa de interés nomin:il \':Jri:iblc igu:il :ti costo 
porccn ti.1al prflmL"d10 dl' c.1ptación b:inc:irio (C :J>P). l •:stos bonos sustituyeron :i b c:irtcra 
rcestructurad:i L'll L"I :ict1\·o de los b:incus. l·:stc pro¡...rr:mu e\·itú el problema de la 
:imortiz:icií1n acelcr:id:t dl' los créditos en un enton10 mtlacionario. Sin emb:trgo, no 
rcsoh·ió el problcm:t m1c1c1I de LJUe el v:ilor de los créditos cr:i superior :ti ,-:ilor de las 
gar:tntias. srru:ic1í1n t·n b cual los deudores tiL"nen pncos o nulos mccnti\'os p:tr:t cubrir 
sus obli¡.>;acu 1m·s. 1'111· dio. :i mcdi:idos dl' 1 ')<)(, st· incluyeron dcscucn tos :i los p:igos 
mcnsu:iles dc crédit11s !·:1 1-cestructurados en L~Dls. l·:I c11sto fiscal del pru¡.,'l':tm:i de UDls 
es dl' 0.9"" del PI B estimc1do p:ir:t 19972

'. 

J-:r1 mayo dl' 1995 se implemen tc'i el Progr:trn:i de C:ipitalización Pcrrn:inen te y 
Crn11pr:i de C:irtcr:i. 

"·' /hit!. 
~"' Véase Correa< 1997). Banco de México ( 1997 y J 998) y SHCP (2001) 

----........ ~·:o:..o::.......ll'..1.•~·" ·.--• .-.··;~ 

11li'.SiS CON \ 
F.~LL:\ DE OH1.GEN \ __ .......... ...--............ 
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En agosto de l 9'JS se est:iblece el ;\cuerdo de 1\poyo Inmedi:ito :i Deudores 
(1\DI~). t¡ue se enfoct) a reducir las t:isas acti\'as 11ominall's aplicables a tarjetas de crédito, 
créditos :il consumo, ernpres:iriales, ;1¡.,rr"pecu:irios y de viviend:i ;isí como ;i reestructurar 
créditos ;i pbzos nuyor-cs. l •'.I ;\cuerdo establecl' un subsidio por un a1io dl' t:isas :ictiYas 
a créditos hipotec:irios, :il consumo (bienes duraderos y tarjetas de crédito) y 
agropecuarit1s. Este programa intentó bendici:ir a los deudores al corriente de sus 
obligaciones y a los deudores morosos t(Ue n:estructur:iron su deud:i. 1':I programa 
concluyó en febrern de 1997 y tuvo un cost·" fiscal de 0.2'''o del PI B estimado p:ira 1997). 

En diciembre dl' l 99S se cre:i la Unidad Coordinadora p:ira Créditos 
Corporati\'os (UC:\HI ·'.) con la tin:ilid:id de apoyar la reestrncturación de créditos 
corporativos con múltiples acreedores. l~st:iba integrada por representantes de los 
bancos, los deudores y las autoridades. Duran te 199(, se reestnicturaron 31 adeudos por 
2,577 millunes de d<'d:i1-cs. ~'· 

Adq11i.r;icíó11 de c;1rter:1 

Desde 1995, el ( ;obierno 11ederal ha atk1uirido a través del Fobaproa cartera bruta por 
363,000 millones de pl'sus (a septiembre de 1997). El -lO'Yo de este monto corresponde a 
los bancos in tl'n't'nidos por parte de la CN B V. El (i0% restan te corresponde al 
Pro6>Tama de C::ipit:iltz:icir'n1 Permanl'nte (el costo estimado del programa es de 8.3'% del 
PIB estim:idu para l9'J7. 

El Prowam;i de C:apit:ilizaci(1n Permanente establece tiue el capital t¡ue inyecten 
los :iccionistas de lns bancos ser:í cumplcmen t:ido por una compra de cartera por parte 
de l1obaproa igual a 2 \Tccs el mnnto de la aportación. Los bancos seleccionan la cartera 
l¡ue le \'endcn a hib::ipro::i (gener:ilmente la de menor calidad), t¡uien a cambio les 
tr:ins11cre un p:igan·· a IO a1ios que dc\'eng;i mtereses a b tasa de rendimiento de los 
Cetes ::i 91 días. l .:i compra de b cartera es a \·alor con table (\·alor del crédito neto de 
reser;as). l.a c:irtt'Ll \'cndid:i a Fob.1proa se tr:ispasa a un fideicomiso del b.mco 
comercial, el cual m:in tiene la responsabilidad de ::idministración y cobro de dicha 
c:irtera. J .a Ir 1talid:id dL' I< •S i11¡_,11·es< •S de b cobranza se destina a la :imortizaciún del 
p:i¡_,>:in'.·. Si al \Tncimientu de b oper:ic1r'm no se ha amortiz:ido la totalidad del pagaré, el 
hibaprna cubre l'nlrt' el 7()";, y 8()",, y el banc<J el porcentaje restantt'. l·'.n tanto 110 se 
:1111nrticc el pa¡_,r.in'.,, el banco sólo recibe un beneficio de entre 20 y 30 centanJs de cada 
peso tiue cobre de esta cartcr:i. J .a cartera del tide1comiso debe ser caliticad:i una Yez al 
:i1io (y nr, una Yez c:ida trimestre como es el caso para el resto de la cartera). Lus bancos 
l'Staban oblt¡_,r.id()s .1 c"nstituir entre el 20" o y 30° o de las prcl\·isiones tiue resultaban de 

~'·/hiel. 
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dich:i c:ilitic:ición si bs provisiones re:iliz:id:is con :interioridad er:in insuficientes p:ir:i 
cubrir cst:i obligaciún. 

:\ principios de 1997, debido al creciente deterioro del margen financiero de los 
b:incns, st· aunwn tó la t:isa ele in tcré·s del p:i¡...,r:iré· dC' Jlob:iproa de Ce tes :i Ce tes más 2'~iJ 
por los primeros 3 :i11os. Duran te los últimos 7 a11os, lus pag:irés devengarán b tasa de 
Cetes menos 1.35 puntos porcen tu:iles. 

l•:n junio de 199(J, se crea Valu:icir'm y \'ent:i de :\ctivos (V\11\) cuyo objetivo 
original fue \·ender los :ictivos del Fob:ipru:i de b:incos intervenidos y del Programa de 
C:ipit:iliz:ición :il m:iyor precio posible p:ira rninimiz:ir el costo liscal de b cartera 
:tdlJUirid:i por Fob:iproa. J .:i oper:iciún de este organismo enfrentó diversas dil·icultades 
lJUe obst:iculizaron el proceso de venta, por lo que ti.1e lil1uid:ido en :igosto de 1997. El 
Fobaprua :isumicº¡ las ti.mcioncs de VV 1\. 

c·Sane:1n1ie11to de institucione8 íi11:u1cier:18? 
Progr:im:is de apoyo :idicion:iles a los deud,1res con descuentos a los créditos a b 
vi,·iend:i, :i la micro y pequciia empresa y al sector :l)-.'TO(K'Cuario y pesquero. 

l·'.11 el pn•¡...,'T:ima de apoyo adicional a b ,.i,·ienda se ofrecen descuentos de 
alrededor del 17'1 .. :i l"s deudores hipotec:irios que se n1:111tuvieron ;¡) corriente y que 
hubicr:in recstructuradr.1 en UDls. P:ir:i los :icrcdit:idos que :iun no pudieran cubrir sus 
p:igos se es nbleci•'• un es•1uem:i de p:igos mínimos el1ui,·alc11 tes a ren t:is. l •:n el prograrn:i 
de apoyo ;¡) sector :igropccu:iriu y pesqueru otor¡...,r:iba descuentos del -IO~á para los 
primeros 500 mil pes"s del cri~di to y porcen t:ijl's ll1L'l!Orcs p:ir:i las partes restan tes. El 
a pu y• 1 :i l:i micro, pcl¡ueiia y medi:ina empresa SL' otorgaron descuentos del 30"·o p:ira los 
primeros :)(JO mil pesos. l·'.I costo tiscal de estos progr:im:is es de 1.9%1 del J>IB estimado 
a 1997 (1.2 YiYienda UDls :idicinnal), 0.5 :igropecuario y pesquero y 0.2 para pequcfi:is y 
medianas empres:is). , \dem:is, el progr:im:i de rescate de c:irreter:is tl.J\'o un costo de 
0.(1°0 del l'IB estimado p:ir;1 1997.:c 

1 ,;¡ e~ B\' pn 1pictt
0

1 l'SLJUL'll1as p;u·a tr:ispas:ir p::irci:il o tot:ilmen te activos y 
pasiyos dl' los banctJs intL·n·cnidos a otras instituciones de crédito, entre bs L¡ue 
dcst:ic:in: la red de sucursales y d pasi,·o tradicional de lhnc:i Cremi y de Bancu de 
Uril'nte fuer"n \Tntlidos ;¡ lhnco B1lba" \'izc:iy:i. Por otro bdo, J>romcx adt1uirió b red 
de sucursales, todos 11 >S acti,·os lij< is y los p:isiYos de captación de lhncn Unión y 
administra y gestiona el cqbr" de la carter:i de este banco, en poder de l;obapro:i, 
durante 18 meses: :\tirme compn·, bs sucursales de lhnco ()brero: y lhnco del :\tl:intico 
bs de lbnc" lnterest:ital y las de lhnco del Sureste. Bajo el segundo csl1uem:i, B:inco 

:• Véase Vi llar ( 1997) y Romün (s/a). Véase cuadro 4.5 y -l.6. 
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S:111 t::mder :t(k¡uiriú el 51" ;, del capital de B:mco 1\lcxicanu; Banorte el 100% ele B:mco del 
Centro y el 81 º/o de B;mpak rnicn tr;1s ljLIL' Citib:mk :ttk1uirió la mayorí:i de las :iccioncs de 
lhnc:i Con fo. Bajo el tercer est1m·ma, lhnk rJf No\':t-Scoti:i in\'irtió 31.25 millones de 
dólares p:ira :idquirir el IO"·,, de las :iccirn1es del ( ;nipo l'inanciern lnvcrlat y oblig:icioncs 
con,·ertibles tiue le dan la "IKÍcÍn de incn·men t:ir su p:irticip:ición :iccion:iri:i h:ist:i el 55% 
en el a11o 2000. Bank of Nov:i-Scutia administraba el banco. 1 ~I resto de los bancos 
inten·enidos, Capital, Prnnorte y .\nahuac, bancos pequerios, estaban en proceso ele 
ven ta o lit1uidaciiin hacia 1997. 

Murco rcgul:1torio cont:1ble 
De febrero de 1995 :i diciembre de 1996, los bancos tenían que constituir reservas 
prevcnti\':tS et¡ui\'alcntes al 60'Yo de la c:irtera vencida o al 4°/o de la cartera tot:il, lo que 
resultara mayor. 

Se relaja el límite a la participaciím de in\'ersión extranjer:i en los bancos a 49 por 
ciento y se permití<'• tJUe la participaciún global de los inversionistas extranjeros en el 
sistema financiero rncxicann aumentara. l .a in \·ersión extranjera en el sistema b:incario 
pasó de 1.5°i1 en 199:1 a 25''-" en 1996. 

l·'.n enero de 1997 entra t•n ,·ig"r b nueva definición de cr{'.ditos tiue deben 
considcr:irsc parte de b c:1rtcra vcncitb (los cri·ditos serán re~str::idos como c::irtcra 
vencida, pc•r el mc•ntn et1uivalentt· al s:dd(I insoluto de l'.StC1s) y las reglas de contabilidad 
intem:icinn:il L'S c;ener:ily .\ccepted :\ccounting Principies (USC;1\1\P). Con b cntr:id:i 
en vigor de est:is regbs, se est:iblece <.JU<: las provisiC>nes deberán de ser del 35% del 
importe total del cri·dit(J clasific:ido como c:irter:i \'encid:i y t¡ue los b:incos deberán 
constituir de inmcdi:ito un:i pro,·isic'm rnínim:i del 1 O'~·o del importe del crédito. 

F.n no\'iembrl' de l'J'J7. l'I lhnc< • de .\li·xicu dispuso que los p:isivos 
denomin:idns t·n lllflllt'tb cxtL111jcra nro podrL111 cxct·der el 1-l'~·n de los pasivo tot:iles. Se 
establecen cnl'ticicntcs de 1it¡u1tlez p:ir:i opcr:1ciunes p:isi,·:is con \'cncirniento menor;¡ 60 
dí:is. l ·'.stos ,·:irí;111 dcl O"" :il 50'~ ¡, s1 los p:isiv<>s están cnrrcsp<>ndidos por :ictivos en la 
mism:i rnonnb 1· s< 111 del 100"" si los p:is¡,., lS nr• están corres pe mdidos por :icti\'os en la 
mism:i nir •tl L'tb. 

S11pervi<;ió11 
En 1995 se fusion:iron bs Comisiones N:icion:iles B:inc:iri:is y de V:ilores en un:i sola 
entid:id. 

¡;:n :igosto de 1995 el lhnco de 1\léxico est:iblece 31 rec1uerimien tos tJUC debían 
cumplir bs instituciones financieras t¡ue desear:in fungir como intermediarios de 



CAPÍTULO 4. LA DESREGUL1\CIÓN 13ANCARIA, FINANCIERA Y LA CRISIS .•. 133 

productos derivados. Dichos requerimientos serán valuados periódicamente por 
auditores externos reconocidos por el propio Banco Central. 

4.6 CONTINUACIÓN DEL MISMO ASUNTO. ANOTACIONES GENERALES. 

El resultado de la liberalización de las tasa.~ de interés produjo un in cremen to en los 
márgenes de intermediación financiera, contrario a los postulados de la liheralizació11 de 
este precio; la supresión de los encajes legales, combinados con el relajamiento de los 
controles f,7\.Jbernamentales sobre las operaciones bancaria.~. originó un otorgamiento de 
créditos sin control efectivo de riesgos al sector privado que tern1inaron deteriorando los 
activos bancarios con una brecha considerable entre las reserva.~ preventivas creadas y 
requeridas para hacer frente a los riesgos crediticios en caso de un ha11k nm. Véase 
cuadro 4.6 y 4.7). 

Como resultado, el costo fiscal estimado del rescate bancario, que en diciembre 
de 1995 ascendía al 5. 1 por cien to del PIB, hacia 1999 ascendía más o menos a 21.76 por 
ciento sin que se haya logrado estabilizar la lJUiebra técnica del sector bancario 
mexicano2

R. Véa.~e gráfica 4.6 y cuadro 4.5 y 4.9. 

Gráfica 4.6 
México: Ingresos por venta de bancos y costo fiscal, 1999. 
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Como se puede apreciar en el cuadro 4. 7 mi en tras el margen real de 
intermediación bancaria (diferencia entre las tasa.~ reales de depósito promedio y las tasas 
de préstamo promedio) osciló entre 4.59 por ciento y 10.25 por ciento durante 1983-
1987, en el lapso que abarca de 1988-1999 dicho margen aumentó de 10.68 por ciento a 

28 Véase Calva (2000). Véase el cuadro 8 y 9. 
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17.1-1 por ciento. :\ su \"CZ, míen tr:is en el periodo de 1983-1987 el m:irgen fin:inciero 
gem:r:il (utilid:id tin:incier:i bruta/cost<J lin:inciero bruto) v:irió entre 8.8 y 12.·I por 
cien to, dur:in tl' el periodo 1988-1999 dicho rn:irgen auml'flt('.1 h:ist:i un r:ingo de 15.ú :i 
--lú.·I por ciento. T"d:id:i m::ís. b rebcir'in cnstns dl' oper:ición entre :ictivos tot:iles llLH: 
miden b producti\'id:id b:mc:iria, "scilr'1 l'n tre l.ú 1 y -l.25 p"r cien tn entre 1983-1988; 
:iumentó h:ista un rango dl' 3.47 a ú.02 por ciento dl' 1988 a 1998. ;\simismo, b relación 
costo de operación entre ingreso financiero bruto estu\'o en el rango de 10.44 a 13.57 
para el primer periodo: para 1988 :i 1 <J<J9 :iumen tó h:ist:i un r:ingo de 10.57 :i 27.87 por 
ciento. 

De est:i m:iner:i, b n·r'orm:i lihm1!i;-,,1dom dl' los merc:idos lin:incieros produjo 
efectos ex:ict:imen te con tr:irios :i lus esper:idos: ineticienci:i banc:iri:i 4ue provocó b 
lJUÍebr:i ti·cnic:i del sistl·nu b:mc:iriu. 

!.:is tl'sis "ticiall's ubican l'St:i c1·isis :i parti1· de b c:iíd:i de b producción y b crisis 
econúmic:i dl' :ipl·1i:1s 199-1'". Sin emb:irg< •. los d:itos muestr:in l¡ue b l¡Uiebr:i técnic:i del 
sistl'm:I b:incirir1 L'Ll una rl';didad dl'sde :mtt·s del cobpso dl' b economí:i ;¡ fin;1les de 
199-1: c:ius:i primonli:il de dio se puede explic:ir, m:is bien, por el conjunto de polític:is 
tin:incie1·:is que Sl' cncamin:inm :i b libcr:iliz:ición imprudcn te del sistema de b:incos de 
.\!(·xic1 .-"'. 

Primero. el sistcm:i b:inc:irio en su c:ir:íctcr de mcrc:ido oligopólico y en un 
con texto de libl'r:iliz:icir'111 de t:isas de interés. lejos de producir un descenso en los 
m::írgenes de i11tl'rnll'di:ici<Í11 tin:incier:i. pr"n1có el :ilz:i desmcsur:id:i de dichos m::írgenes 
y de bs t:is:is re:ilcs de intcrí·s h:ist:i tii\·elcs imp:if,r:ibles. \"i·:isc cu:idro -l.7 y -1.8 

Se¡_,'lllld< •, b suprcsi¡'111 dl' los mecmismos de cnc:ije lef,r:il, combin:id:i con el 
rebj:imiento de b rq.:,TUbciún y supen·isión !,TUbem:iment:il sobre bs oper:iciones 
b:inc:iri:is, gc11L·rr1 1111 otorg:imicnto de créditos excesÍYns y sin control efectivo de 
riesgos, por cjcmplu, el crédito de b b:inc:i comercial desti11Jdo al sector priY:ido no 
b:i11c.1ri< • (:i precios de 1 'J80) s:iltú dc 38ú.7 milcs de millo11l's de pesos en 1988 hast:i 
2, 1 ~8.2 miles de millones de pesos en 199-l, lo lllle signitid> un incremento de -l50.-l por 
CIL'nt• 1. IYC.:·:1sc cu:idr" -l.(1). 

C:r 11nr • rcsult.1dri dl' l'lio, crl·ci<'• dr:im:ític:unen tL' el gr:ido de :ip:ib11c:imicn to 
tin:i11cicn' dl· l'lllprl's;1s y panic11brl's prun1c:i11dusl' un i11crl'111cn tu \Trtiginuso de los 
costos financien is dc bs l'mpres:is: dos factures importantes explic:in este fcnúmeno: 
aumento dl' b rl'bcH»11 deud:i product<J y. por otr:i p:irte, el c1-ccimicnto desmesurado de 
bs t:is:is rl':iles de in tl·rÍ'.s :icti\·as lllle s:ilr:irr m de -O.ú9 puntos pureen tu:iles en el periodo 

~··Véase Presidencia de la República ( 1998) 
1
" Cah·a ( 2000 ). p. 236 y Correa ( 1994 ). 
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1978-1987 h::ist::i 23.5 puntos porcen tu::ilcs en 199-1. con un promedio de 19.62 por 
cien to de t::is::i re::il ::ictin dur::in te el period<> 1989-1999. J>or t::in to el efecto Ponzi de 
i\linsky ::ip::ireció y con ello el cobpso de finales de 199..J )' b profunda depresión de 
1995. 

Finalmente, como consecuencia de lo ::interior, se produjo el deterioro de los 
::icti,·os b::inc::irios ::isí como una enorme brecha entre reservas preven tiv::is creadas y bs 
ret1ueridas p::ir::i hacer frente ::i los riesgos crediticios. La t¡uiebr::i técnica, entonces, cr::i a 
todas luces inevit:ibk:" 

",\sí se pr<Jdujeron tod:is bs condiciones t)Ue llevaron nuev::itnente ::i b 
economía al sobreendeudamiento, tal t)Ue procede de un incremento de los costes del 
tin::mciamiento muy por encim:i del ritmo de crecimiento econéimico, condiciones de 
sobrecndeud::imicnto esta \"eZ n(J séilo del Cobicnw Federal )' de l:i banca de desarrollo 
como en 1 <J82. sino tambi<'.·n de empresas y bancos pri,·ados, en moneda n::icion:il y 
extranjera. ] .::i recuperacic'.•n de l:i soln:ncia de los prestatarios, conglomerados o no, y 
con ello dt· l:i ,·iabilidad dl' 11 •S b;1l:111cl's b:111caric •S depcndí.111 en 1 <J95 de l:i cap:icidad de 
reducir los m:írgenes b:111cari<>s y t"I ni\'d de tipos p1su (Celes) por un lado, y del 
incremento y dinamismo econ/nnico y el _L,r:lSt<> público. poi· el otro. Sin embargo, b 
política t•cnn1"1mica emprendida (uc prccis:imen tt· te ido lo contrario. l .a negociación del 
tin:inciamien t< > emergen te par:i e\·itar l:i tn< •r:ltoria t•n l:i deuda ex tema o paquete de 
rescate c:li11to11 en 1995 C(Jndici<Jne·, las p(Jlíticas i11strnmt·ntad:is frente a b crisis banc::iri::i 
y el rescate de los bancos. l .:ts .1ute•1·idades tin:incicr:is nacionales t:nfrentaron la crisis 
bancaria con el objetinl de frt:nar el riesgo sist~mico e impedir b t¡uit:bra de ltis mayores 
intermediarios. Sin cmb:irgn. n" se optr'i por el control c::imbiario y l:i intcn·t:nci(m de los 
maye •res bancos para frenar l:i s:ilicb de capitales y el deteriore> de b cartera crediticia, 
com<.• sucedir·, en l.1 crisis de 1 'J82, sine• p• •r ck·,·ar los tipos de interés y efectuar un::i 
intt-rn·nci<•n sclecti\·a de bancos menores. Todo ello con el (Jbjetin.1 de continuar 
ofreciendo rendimientos atractin•s a los capitales t:xtranjeros en el mercado tinancicro y 
cspccialmt:n te. t:ncon t1·ar un salida dt: mercado a l:i crisis bancaria tllll' no pusieron en 
resig" la cemlianza h::icia ;\fi·xico de los inn-rsorcs t:xtranjcrus. :\ b p<•strc. sin embargo, 
el rescate b::incariu ha sid" uno de los m:ís costosos entre bs crisis bancarias recit:n tes, 
impidi<'• la rccupcr.1cic",11 de l.i c;tpacidad de pago de los prcstatarius locales. ocultó y 
sol:ipú pr:ícticas frauduil'n tas, dejó al gobit:n10 pasivos actu:ilmen te supt:riorcs :i los 
70,000 millones dt: d1º,J:ires y al sistem:t bancario en m:ís de un 80 por 100 m propit:d::id 
extranjcr.1". Correa 200 l 

" Correa ( 1998). 

L-----·-··-------· 
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4. 7 ANEXO A: REPRESIÓN FJNANCJEHA VEHSUS CRACK FINANCIERO. LA HIPÓTESIS 

DE ÜÍAZ-ALEJANDHO, 1985. 

El ;iutor curnicnz;i con un;i prq,'llnt;i de suyo interes;intc. ;i b luz de llUC el mcc;inismo de 
merc;ido resuelve tocbs y c;ilb un;i de los desequilibrios económicos: ¿Son los b;incos 
t;in especi;iles y en re;ilid;id tan diferentes ;i bs camicerfas? 

l•'.n principio, un c;imiccro r;ir;is veces rech;iz;irá ;¡un cliente que lluier;i cornprnr 
con dinero en efcctiYo todo lo tiue esté ;i b Yist;i y ;il precio seii;ibdo por el canlicero: un 
b;inqucro nunc;i le prest;irá ;i un clicnte todn lo tiue éste t¡uier;i ;i b t;is;i de interés en 
\'igor. 1 .;i primer;¡ es un;i tr;ins;iccic'm cn efectini, b segund;i, irnplic;i un prornes;i de 
dcnil\'er el dinero en el futuru, pron1l·s;i ljlle puede sc1· o no sincer;i o plen;in1ente 
pbusible. l ·'.I b:111co incurrid l'n g:1stus p:ir.1 ;iycrig1.1;ir b c;ip;icid;id de crédito de sus 
prcst;it:irios; el c:imiccro no le i111port:i1·á muchc1 su rep11t:icic'1n de los clientes con dincro 
en efcctin.1. Sin emb:irg11 y pese a b :i11:ilu¡_,rí;1, b t"l'spuest:i a b prl'gunta inici:il se dirige a 
responder tiue el mec:mismu de mcTc:idc' sí resuel\'c el problem;i de ";isign;ición 
diciente" de recursns p:ir:i el c:iso del c:imicero y. definitiv:imente, p.1r:i el c;iso de los 
b:incos b respucst:i no es t:in cbr:1. 

Continli:i el :iutor, se· puede im:igin:ir bs bond:ides del sistem:i de precios o 
ct¡uilibrio gener:il cornpctiti\'o (l •'.(;C). pero l'II un:i economí:i, los chm1ue inespcr:idos y 
bs falbs de inforrn:ici<º,n pueden conducir, ob\·i:imente, :i b b:inc:irrot:i de :ilgunos 
intennedi:irius fin:incieros. Incluso b nuev:i tecnologí;i y b superinformátic;i pudiendo 
reducir los tiemp< is y los espacios de in form;ici<

0

lll entre el in fornudnr y el in form;ido, 
esto no exen t;i bs fa lbs de b in fr>nn;iciún. 

( lbst'.·rn·se t¡ue h:ist:i un sistem;i linanciero pur;imente ÚIÍJ°J'<'Z.,-/áire h:i de cont;ir 
c"n :ilgun"s insum"s mdirectos del gobiem". :1 m:iner;i de un sistem:i judici;il y polici:ico 
elic:iz l]Ul' castigue el fr:iudc y contn>il' el incumplimiento de los contr;itos y el ;irreglo de 
cunrn 1\'ersi:is y dl' c:is"s de b:inc:irrot:i. Y detrás de ese, prob;iblemen te h:iy;i que 
disp< 1tH'I" dl' 1111:i políric:i lJlll' ).';l'tll'l"l' un sistcm:i judici;il y de policí:i t;il, y un cuerpo de 
lcyt·s c"ntr:1ctu:ilcs, :111timc11mpc'1lic:is y dl' tiuiebr:is que sc:in considcr:1das just:is, efic;ices 
y :iplic:1bll's. 'f', id:i l:i tl·"ría gira en t"m'' :i l:i cticienci;i en b :isign:ición dl' recursos del 
nH-rndr 1 y l:i < >ptlln:ilid:id en el Sl'll tidn dl' l':ireto. 

Not:i.-; sobre };¡ histori;¡ lin;1ncicr;1 de An1érica L;1ti1w y Jo.-; experin1ento.-; en el 
L(1110 Sur. 
1 bci:i los ;iiios cincuent;i, cst:ib:i cbro que los p;iíses sud::imcric;inos sufrbn de inflación, 
Ir is b:incos de des;irrollo, creados p:ir::i solucionar deficiencias en el mcrc:ido tiue se habb 
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pcrcibiJo (falta de crédito a larg• 1 plazo para actividades S()ci:dmente benéficas y no 
tradicionales), habían sido las causantes de ulra, a saber, un mercado tinanciero inten10 
segmen t:ido en el cual algi.1111Js '1btendrí:111 créditos racionados a tasas de interés reales 
muy nq.,>:iti\·as, en tanto LJUL' l•is prestatarios no fon>recidos tenían tJllC obtener fondos 
en mercados de crédito in f°i 1rm;1lcs, caros e inestables. l .os con troles públicos sobre el 
sistema bancario cond11cía11 habitu:ilmen te a tasas de ir1 teri,s reales negati\·as para los 
depositantes. 1 .a "represi(1n financiera" se convirtió en un obst:ículo para los ahorros 
in temos y par:i una :isignaci1°J11 dicaz de los mismos, y la in tenncdi:iciún tin:incier:i fue 
dec:iyendo. 

Cuando los p:iíses del Cono Sur s:ilicron de di\·crs:is expetienci:is populistas, 
aproximadamente en los :i1ins setenta, emprendieron reform:is tinancieras 4ue iban en 
dirección de !t1ú.1·e:;_/1in-. Despui·s de 197.). Chile es d ejemplo m:ís cl:iro de ese tipo de 
liber:iliz:ición fin:incier:1. f{csultad< •. t¡uiebras de instituciones fin:incier:is e intern.:nción 
de b :iutorid:id pública para C< 11Te,gir, lo t1u<· p:irecí:i corregible f't'I' se. 

! .os punt:ilcs tl'">nC• >S dt· cs:is políticas cnglob:111 una \Trsión especial del enfCKJUe 
de babnz:i de p:igus m:ís b hip"•tesis de t¡ue los merc:idos tin:mcieros, e intcmos e 
intcmacionalcs, IH> eran difl'rl'nt<"s del me1Tado de manz:m:is y de came. 

1\ l:ís impert'ecciom·s. l ·J pr,,ceso de liberaliz:icitºm. en el c:iso chileno, también 
había lle\'ado a una :implia y notoria C()nn·n traci<1n del poder potencial económico en 
m:inns de unos cu:111 tos c"nglomer:idus <' gn1pos eco11ó1nicos que combinaban 
corpur:iciones tinancieras y n11 fln;u1cicras. 

La expcrienci:1 tinancier:i de .\rgen tin;i y Urugu:iy ofrecen un:i serie de similitudes 
y algunos cnntr:istcs con lns acontt·cimit·ntos chil<"nos: :ilt,'llll:ls c:ir:icterístic:is son: 

l. l~stén o no l"s depúsitos explícitamente :isq.,'llr:idos, el público espera t¡ue el 
gobierno in tenTnga p:ira s:ih·ar :1 l:i m:iyoría de lus depositan tes de bs pérdidas 
cu:indo los i11tcnnnli.1rios ti11:i11cieros cst:ín en :ipuros. Las ad\'crtenci:is de l]Ue 
no \':l h:iber mtern~11ci/J11 p:irccc snnplementc no ser creíbles. 

2. Los bancos cen tr:ilvs. y:i l°ucr:i debido :i una crrad:i creenci:i de lllle los b:incos no 
son c:in1iccrí:is. y:1 l°ucr:1 deb1d1 • ;¡ Li falt:i de personal id<'me< •, descuid:iron b 
:idopci/in de n·gi 1L1ci111H·s prudcn tes p:ir:i los in tcnnedi:irios tin:incieros . 

.1. l .as 1111c·\·:is instit11cir •m·s dcl C< 1110 Sur :itrajcron a 11uc\·os empres:irios y 
estimubrrm la crcaci/m de 11ue\·os conglomer:idos y grupos económicos. Si bien 
b nue\':l sangrl' cmpres:iri:il tiene una :itracti\'a aur:i, b expe1iencia indica c1uc 
esos espíritus a\'enturcnis est:irían mejor enc:imin:idos si se diri,gieran ;i enton1os 
no tin:incieros, di in de b amenaz;i disciplinaria de b banc:irrot:i podrí:i ser m:ís 
creíble. 
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-1. En cconnmí:is tiue se c:ir:icteriz:in por imperfecciones in tr:it:ibles, dL' inform:ición 
y mercado, los conglumeradus y grupos L'Conúmicos. :tun cuando pueden 
corregir bs irnpcrfi.·ccinnes di: b represión Iin:mcier:i inducid:i Jl"r el gobii:rno, 
pueden, ex:icerb:ir ntr:1s. en cspt'ci:il :i tr:i1·i·s de b cre:ici{m de poder oligop('ilico. 

S. J.:i libi:r:tlizacic'in de b t::is::i di: 111 terc:s y el rd::ij:irnien to de los con troles sobre b 
in terrnedi:ición, no ncces::iri::irnen te estimul::ir::i b in termedi::ición m:is ::ill:i de un::i 
m::idurez ::i corto pbzo. l·:I ::iuge de los intermedi:irios lin::incieros priv::idos en el 
Cono Sur, incluso en s11 punto cuhnin::in te, St' lirnitú :i tlcpc'1sitos y pri~st:imos de 
menos de seis meses de dur::ici('Jll. l.::i int<:rmi:di:ici{,n a tr::i1·t'.·s dt: bonos, por no 
mencion::ir b vía de los mt:rc:idos ::ictivos de valores, siguió siendo muy endeble. 
En b medid::i en que bs nut:1·::is polític::is destrny:m acuerdos pn:t:xistentcs de 
in termedi:icic'm :i b1·go pbzo, apoyados por d gobierno como en el c::iso de 
SIN ;\J>, el sistema de vi1·it:nda chileno. b liber:iliz:ición tin::incier::i reducir:i los 
instrumentos fo un cien >s ::i brgr > pbzr 1. 

(i. No c:ibe dud:i que t'I lin dl' b rl'presi(1n tin::incil'r::1 cstimulú muchos tipos de 
ahorros. P::ir:idc'ijicamentt', sin emb::irgll, el tot:il de :ihurros internos no aumentó 
en los experimentos sud:imt·1·ic::i1His de liber::ilizaciún tin:u1cier:i, ;:¡ pes:ir de sus 
buenos rendimiL·n t< is. 

7. J•:I descmpeiio de b im·L·r·si/in :i¡..,rreg::id:i no dio cbr::is seii:iles ni de mejor:ir, ni de 
1·oln:rse m:Ís l'licien te. L'n ninguno de los p:iíses sud:imeric:mos tiue sufrieron b 
liber;diz:icil»n ti1u11ciL·r;1. 

8. El prést:imo de los bancos cxtr:injeros t:into ::i los sectores públicos como 
priy:id"s dt' un p:iís ejerce un:i consider:iblc influencia p:ira convencer a los 
gobiernos de tiue :isum:in e ..... ·pos/ deudas priv::id::is de cobro dudoso, en espcci::il b 
de los intermediarios tin:incieros. Parece Llue no h:iy :írbitros intem:icion::ilcs que 
impid:in ejcr-ccr ese tipo de influencia. 

9. L:i c<>mbin::ici<'in de tipo de c:imbio nominal prcanunci::ido o fijo, movimientos de 
c:ipit:il rcl:iti1·::ime11tc libres, y sistem::is tin::incieros intcmos y cxtemos 
c:ir:icterizadus por el riesgo mor::il y otr:is imperfecciones :in:iliz:id::is arriba, 
m::irc::iron el 1111c1< • no Sl·,1,, de un::i impl1rt:i11te ::isi,gn:icron erróne::i 
micruecun(nnic:i de créditos, sine• t:imbién de la inestabilidad macrueconómic:i, 
incluido el explosiwJ crecirnien to de b deud:i extem.1, en su m:iyor parte 
con tr:iíd:i por los b:incos chilenos. scguid::i del cese :ibrupto de aflucnci:i de 
c:ipit::ilcs. 

JO. l.:is t:is::is re:ilcs de in ter(,s :i cortr J pbzo, detinid:is de m:incr::i :idmisible, 
permanecieron muy :ilt::is en conjunto en :\rgcntin:i, Chile y Urugu:iy, aun 
durante periodos de atluenci:1 111::isi1·::i de c:ipit:iles. Desde el punto de 1·ist:i de su 

•. ·-... • .... ,, ... ,, ....... • •.>M -M--'; 
,.-~.-.,•. -1~· 

/ .> ·I·J". 11' '·a"·R·,'~·GTi')\T 
~J. ¡;, \ .. J.:..~ 
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ens::iyo, bs hipótesis m:ís interes::intes p::ir::i explicar bs extr:l\':lg:intes t::is::is de 
in ten:s real en el cono Sur. se centran en el carácter de b des regulación tin::incicra 
y en las imperfecciones de esos mercados. 

11. Descenso, como en el res ro de 1\mérica 1 .atina, del PI B en 1\rgen tina, Chile y 
Urnb>i.1:iy. 

12. Los mismos c1ue con la deud::i in tem::icional, b ::iclar::ición y b ::isignación de 
pérdidas y culpns por los "errores" cl::iros sólo e.\.' pos/, llev::idas ::icabo por 
prest::imisr::is y prest::it::irios en los mcrc::ido tin::incieros intemos, present::in 
enormes problem::is conceptu:iles y le!,,r:lles, en especi::il cuando los errores son 
gen er::ilizados. 

IV. Opcionc.<; p:1r:1 Jos ,<;f<;tcnnl!; lin:incicros internos latinoaniericano.<;. 
I.úgicamente. la reforma financiera se puede dirigir en dos direcciones opuestas: más 
lais.ri:z-ftli1~. o h:1cia con troles m:Ís públicos, culminando en la nacionalización ele b 
banca. 

Como se obsen·a, la credibilid::id ele un compromiso del gobiemo con un 
verdadero sistema tin:mciem intcmo de lr1i.rsez-/Ílill' es muy b::ij:i. J·:n principio, los 
agentes exlnnjcrns 110 aceptarí:m un::i separación de la deuda públic:i y priv::ida 
cuando llegue una crisis: el 1:1i<;,<;ez-fi1irc financiero en un país de la periferia no 
parece viable. Cuando una crisis golpea, los agentes económicos en tr::in en r::izón y 
los tribunales de tJuiebra st· dt·scompC1ne11: cu::indo casi todos est:ín en banc::irrot::i, 
1n::iclie lo est:í! . \sí pues. :iun cuando uno creyera, ::i la Hayek, que las c::iracterístic::is 
extcm:is y públicas dl'I sistt·nu in temo munet::irio y lin:mciern son prescindibles, se 
podrí::i llq..,T:lr a b conclusir'm de tiue la infr::iestructu1·::i polític:i y soci::il t¡ue se 
encuen tr::i t·n rnuch"s países en desarrollo conspira en con trn de b \'i::ibilid::id de un 
sistl'm:i tin:mcicn • li1i . .-..-,·;-:-/:1in· tan puro. El fanático puede que llegue a la 
conclusión de que el país no está ala altura de la pureza del modelo. 
L::i demr 1cr:ici:i es un insumo neccs:irio par::i un sistem::i tinanciero inten10, por la 
co11li::i11z.1. p:ir;i que el con¡;i·cs1J tellh':l un::i supen·isir'in sobre las agcnci::is regubdor::is 
y los b;inc• is públic11s. J.::is pn.Jiibicirmes contra b combiiuci"in de empres::is 
ti11a11c1t·ras y 1111 li11:inc1er:is. cumr, l:i ley Class-Steag:111"': en l ·'.stadus L'nidos, se 
presentan conv •particularmente dese::iblcs :ihí donde s<in rclali\'::imente pet(Ueri:1s. 

La experiL·ncia lati11<J;11111:ric:i11a. y de hechu la de l·'.uropa Continent::il del siglo 
pas:ido. gl'lll'Ll cscq11icism" accrc:i de tJUe los mercados pri,·:idos pucd::in, por sí 

:e La legislación Glass-StcaguJI que dula de l 9JJ. prohibió a la banca co111crcial suscribir o negociar 
con \'alores priYados: asimismo. prohibió a la banca de inversión llevar a cabo transacciones 
corres1x>J1die11tes a aquella. Esla ley separó las aeli\'idades de la b;mca comercial de la de valores. 
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solos, producir un tlujo de intermedi:ici/in lin:incier:i In suticientemente :ilto como 
p:ir:i sus ten t:u· un:i t:is:i dl' fonn:iciún de c:ipit:il tij:i de brgo pbzn, tiuc explotar:i 
plen:imente las :ilt:is t:is:is soci:iles disponibles de rendimiento de bs inversiones de 
brgo pb:m. Incertidumbres pri,·:idas y te >tb suerte de escepticismos, t¡ue no 
desap:irccerían con b liber:iliz:icic'm dl' l.1s t:is:is dl' interés, rl'ducen b e11n:rg.idur:i de 
bs tin:inz:is priv:idas :i brgo pbzn y de f(ls rnerc:ido de \':tlorcs. 

Los misn10 que con bs tas:i de in ltTt'S re:il. el tipo de cambio rc:il correcto no es 
fácil, de definir ni de c:ilcubr, pcni los tipos de cambio n::ilcs ex:igcr:id:imente sobre 
n dc\':tlu:idos, como bs jir:ifas, 11<> son t:in dilicilcs de reconocer :i b \'ist:i. El tipo de 
c:imbio re:il correcto, sería :1t1ut'.·I crnnp:itiblc con los déficit de cuent:i corriente 
previstos, con los ni\'dcs de producción y bs :itlucnci:is de c:ipital :i brgo pbzo. 

Se podrb utilizar tm:i m:it1ui11:iri:i rt·h111bdor:i prudente p:ir:i dcs:ilent:ir flujos 
fi11:incicrus in tem:icion:ilcs 1·nl:ítiles. b:is:itb primordi:ilmcn tt· t'll impuestos o 
rct¡uerimie11 tos simibn·s. l .;i nl'cesid:id de: lfUC h:iy:i :ilgun;is limit:icioncs en los 
mo1·irnicntos librl's de b cut·nt:i de c:1pit:il se b:is:i, en p:irtc t'll considcr:icioncs 
m:icrot·conom1c:is y p:irci:ilmc11tt-, t:imbit'.·n en b ncccsid:id de corregir bs 
irnperfeccin11 es m1crc>econc'11mc:is en los merc:idos fin:incicros in ten1os e 
in tcm:icic m:ill's·1 

••• 

33 
Grupos como la unión de Consumidores sostienen que la banca. por su naturaleza y forma. no se 

puede dcsrcgular por completo: la intcrmediueión es un negocio muy diferente a cualquier otro y cada 
\'ez que se ha tratado de desregular el proceso. los costos han sido enormes. 

El proceso de desregulación. pues está en extremo politizado por purte de los grupos de 
presión. ¡,Quiénes hacen o modilican las leyes? Hoy sabemos que son obl'iamcntc los grupos de poder 
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4.8 ANEXO B DE CUADROS. 

o pres1on y no necesariamente los consumidores. Por lo tanto. ¿a quién beneficia la desregulación? 
¡,Quiénes se beneficia de que el mercado financiero se d"je a In libre decisión del mercado'? 

En suma. el debate se establece en que la regulación o sobre regulación desequilibra los 
mercados y por tanto se tiene que abolir. y la otra postura. deviene del análisis de que mercados de 
estructuras no competitivas. no se pueden dejara a la libres fuerzas del mercado y a su noble 
disposición. dado que en estas circunstancias. lo único que genera es que el sistema se desestabilice. y 
el gobierno no cumpla con sus función de estabilizar o reorientar los mercados no compctitirns a uno 
de competencia perfecta. Véase Moncarz. R (2000). 

..-------·'-'······· ···-··. 
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CUADR04.1 
Indicadores demográficos, producto y precios de fa economía de México, 1980-2000. 

Población Tasa de PIB (Millones 
cuenta Tipo de cambio 

AÑOS (Millones de crecimiento de pesos de 
habitantes) (%) 1993) 

Tasa de Coeficiente corriente (Pesos por 
crecimiento de Inversión (Millones de dólar promedio 

(%) a/ dólares) anual) 

1980 
1981 
1982 

1983 
1984 

1985 

1986 
1987 

1988 
1989 

1990 
1991 

1992 

1993 

1994 

1995 

1996 

1997 
1998 

1999 
2000• 

69.7 
71.4 
73.0 

74.7 
76.3 

77.9 

79.6 
81.2 

82.7 
84.3 

82.6 
87.8 

89.5 

88.0 

89.6 
90.5 

92.7 

94.3 
95.8 

97.4 

2.4 
2.3 

2.3 
2.2 
2.1 

2.1 
2.0 

1.9 
1.9 

-2.0 
6.4 

1.9 

·1.7 
1.8 
1.0 

2.5 
1.7 
1.6 
1.6 

Nota: Estimación propia con base en la fuente. 

el Estimado. 

947.8 
1,028.7 
1,023.0 

987.6 
1,021.3 
1,043.8 

1,011.3 

1.028.9 

1,042.1 
1.085.8 
1,140.9 
1,189.0 

1,232.2 

1,256.2 
1,311.7 

1.230.8 

1,294.5 
1,381.4 
1.448.0 
1,501.0 

1.604.6 

8.5 
-0.6 

-3.5 
3.4 
2.2 

-3.1 
1.7 

1.3 
4.2 

5.1 
42 

3.6 

2.0 
4.4 

·6.2 

5.2 
6.7 
4.8 

3.7 
6.9 

Fuente: FMI (2CO'.l) Estad/sticas Financieras lntemacionales, FMI. 

142 

272% 
26.3% 
23.0% 

17.5% 
18.0% 
19.2% 

19.6% 
18.5% 

18.5% 
172% 

17.9% 
18.7% 

19.6% 

18.6% 
19.4% 

16.2% 

18.0% 
19.5% 
21.3% 

21.0% 
20.4% 

·10,422.0 
-16,204.0 
-5,889.0 

·5,866.0 
4,183.0 

800.0 

4,337.0 
4,247 o 

·2,374.0 
·5,8250 
-7,451.0 

·14,888.0 

·24,442.0 

-23,400.0 
·29,662.0 

·1,576.0 

·2,330.0 
-7,454.0 

·15,786.0 
·14,166.0 

00 
O.O 

0.1 
0.1 

0.2 

0.4 

0.9 
2.2 

2.3 
2.6 
2.9 
3.1 

3.1 

3.1 
5.3 

7.6 

7.9 
8.1 

9.9 

9.5 
9.4 

Tasa de 
crecimiento 
del tipo de 
cambio(%) 

Tasa de 
interés (tasa 
del mercado 
monetario) 

12.4 
267.6 
49.1 

33.7 

91.8 
148.5 
141.5 

3.2 
15.8 
11.5 
4.3 

1.4 

-0.3 

71.4 

43.5 

2.7 
32 

21.8 

·3.6 
-1.2 

45.9 
57.5 

49.9 

62.4 
88.0 
95.6 

69.0 
47.4 
37.4 

23.6 

18.9 

17.4 

16.5 

60.9 

33.6 
21.9 

26.9 
24.1 
17.5 
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CUADRO 4.2 
Coeficientes de ahorro e inversión, 1980-1999. 

AÑOS Inversión fija 
bruta 

Variación de 
existencias 

Ahorro 
total 

Ahorro 
externo 

Ahorro 
interno 
bruto 

Consumo de 
capital fijo 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 

1995 

1996 

1997 

1998 

1999 

24.8 

26.4 
23.0 

17.6 

17.9 

19.1 

19.4 

18.4 

19.3 

17.4 

18.0 

18.7 

19.6 

18.6 

19.3 

16.1 
17.8 

19.5 

20.9 

21.0 

2.4 

1.0 

O.O 
3.2 

1.9 

2.1 

1.2 

0.8 

2.1 

5.7 
5.3 

4.7 

3.7 

2.4 

2.4 

3.7 

5.2 

6.4 

3.4 

2.2 

27.2 

27.4 
22.9 

20.8 

19.9 

21.2 
20.5 

19.2 

21.3 

23.1 

23.3 

23.4 

23.3 

21.0 

21.7 

19.8 

23.1 

25.9 
24.3 

23.2 

5.4 

6.5 

3.4 

·4.9 

·2.6 

-0.5 
1.1 

·3.1 

1.4 

2.7 

2.9 

4.8 

6.8 

5.8 

7.0 

0.5 

0.7 

1.9 
3.7 

2.9 

21.8 

20.9 
19.5 

25.7 
22.5 

21.7 
19.4 

22.3 

19.9 

20.5 

20.4 

18.7 

16.5 

15.2 
14.6 

19.2 

22.4 

24.0 
20.6 
20.4 

Fuente: INEGI (1988) Sistema de Cuentas Nacionales de México. 1980-1987. INEGI, México. 

INEGI (2CXXJ) Sistema de Cuentas Nacionales de México, 1988-1999. INEGI, México. 

Banco de México (2001) Indicadores Económicos y Financieros. en linea, www.banxico.gob.mx. 

8.6 

8.6 

9.8 

12.2 

11.4 

11.3 

13.7 

13.1 

12.0 

10.1 

9.3 

9.0 

8.9 

9.0 

9.1 

11.5 

10.8 

10.2 

10.9 

11.0 

Calva (20'.Xl) México más allá del neo/ibera/ismo. Opciones dentro del cambio global. Plaia-Janés, México. 

1-13 

Inversión fija 
neta 

16.2 

17.8 
13.2 

5.4 

6.5 

7.8 
5.7 

5.4 

7.3 

7.3 

8.7 

9.8 

10.7 

9.5 

10.2 
4.7 

7.0 

9.3 

10.0 

10.1 

Ahorro 
Interno 

neto 

13.2 

12.3 

9.7 

13.5 

11.1 

10.5 

5.8 

9.2 

7.9 

10.3 

11.1 

9.7 

7.6 

6.2 

5.5 

7.8 

11.6 

13.9 

9.7 

9.4 

1-13 
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CUADR04.3 

México y algunos países asiáticos. Déficit 
en cuenta corriente antes de la crisis 
financiera-bancaria 

(Porcentaje del PIB) 
1995 1996 1997 

Corea -2.0 -4.9 -2.8 
Filipinas -4.4 -4.7 4.5 
Indonesia -3.3 -3.3 -2.9 
Malasia -1.0 -4.9 -5.8 
Tailandia -8.0 -7.9 -3.9 

1992 1993 1994 
México -6.7 -5.8 -7.0 

Fuente: FMI y Banco de México, varios años. 

1·14 

l+I 
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CUADRO 4.4 
México: Balanza de Pagos 1988-1992 
Millones de dólares 
Concepto 1988 1989 1990 1991 1992 

Saldo de la cuenta corriente -2,922.1 -6,085.3 -8,106.3 -15,039.7 -24,804.3 

Ingresos 33,741.0 38,126.2 55,388.3 57,694.3 61,303.1 

Exportación de mercancías 20,545.8 22.842.1 40.710.9 42,687.5 46,195.6 

Servicios no factoriales 8,357.9 10,136.7 7.961.6 8,713.7 9,191.8 

Servicios factoriales 2,937.1 3,056.4 3,236.7 3,528.8 2,876.0 

Transferencias 1,900.2 2.091.0 1/ 3,479.0 2,764.3 3,039.6 

Egresos 36,663.2 44,211.5 63,494.5 72,734.0 86,107.4 

Importación de mercancías 20,273.7 25437.9 41,593.3 49,966.6 62,129.3 

Servicios no factoriales 6,064.2 7,659.6 9,942.2 10,541.0 11.488.0 
Servicios factoriales 10,310.4 11,098.2 11,945.1 12,207.6 12,470.8 

Transferencias 14.9 15.8 14.0 18.9 19.2 

Cuenta de capital -1,163.1 3,175.9 B,163.6 24,940.0 26,542.3 

Largo Plazo -486.2 4,112.3 5,314.6 21,595.7 19,065.1 

Pasivos 407.3 4,393.3 12,742.1 22.142.2 17,9042 

Sector Bancario 2,130.5 2,262.8 4,930.0 5,078.9 1,243.6 

Banca de Desarrollo 964.2 -284.7 4,418.3 1,854.4 1,037.8 

Banca Comercial 1260.6 870.9 876.8 3,444.5 665.8 

Banco de México -94.3 1,676.6 -365.1 -220.0 -460.0 

Sector no bancario 236.0 2,519.3 8,257.2 17,262.7 16,660.6 

Público 421.1 -30.4 2,397.5 -429.4 -4,858,9 

Privado -185.1 2,549.7 5,859.7 17,692.1 21,519.5 

~ 
Inversión extranjera total 2,880.0 3,668.8 4,627.7 14.489.2 17,292.5 

Inversión directa 2,880.0 3,175.5 2,633.2 4,761.5 4,392.8 

t'"""'~ 
inversión de cartera o.o 493.3 1,994.5 9,727.7 12,899.7 

> f'J Activos -860.5 -8892 -1,272.0 -453.0 4,391.0 

r "'.l Errores y omisiones -2,648.3 3,305.0 3,175.6 -1,763.1 -564.6 
t::;! ' _, 
G'J ~ ~ Banco de México 

a· .. ? Variación de la reserva bruta 21 -7,127.0 271.5 3,414.3 7,821.5 1,161.4 

I~ -
Asignación de derechos especiales de o.o o.o o.o o.o o.o 
giro 

Compra-venta oro y plata -20.8 -32.8 -213.5 311.0 o.o 

z 
' ---·--·-·' 
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Ajustes por valoración 414.3 91.3 

1 /A partir de 1989 la cobertura de los ingresos por transferencias se amplió 
por captación adicional de remesas familiares, por lo tanto de ese año en 
adelante no son comparables con las de años previos. 
'21 A partir de 199:l no se incluyen los pasivos internacionales. razón por Ja 
cual las cifras reportadas corresponden a la variación de la reserva neta. 
(0 0) No hubo mov1m1enlo 
(-) El signo negativo significa egreso de divisas. 
FUENTE Banco de México. Indicadores Económicos 

CUADRO 4.4A 
México: Balanza de Pagos 1993-1996 
Millones de dólares 
Concepto 1993 

Saldo de la cuenta corriente ·23,399.2 

Ingresos 67,752.0 

Exportación de mercancias 51,886.0 

Servicios no factoriales 9.419.2 

Viajeros 6,167.0 

Otros 3,252.2 

Servicios factoriales 2,790.0 

Intereses 2,048.0 

Otros 742.1 

Transferencias 3,656.9 

Egresos 91,151.2 

Importación de mercancías 65,366.5 

Servicios no factoriales 11,549.2 

Fletes y seguros 2,180.6 

Viajeros 5,561.9 

Otros 3,806.7 

Servicios factoriales 14,219.2 

Intereses 10,934.4 

De valores en moneda nacional 2,874.4 

1,16 

1994 

-29,661.9 

78,371.7 

60,882.2 

10,301.3 

6,363.5 

3,937.8 

3,366.5 

2,699.6 

667.0 
3,821.7 

108,033.7 

79,345.9 

12,269.7 

2,639.8 

5,337.7 

4,292.2 

16,378.3 

11,806.9 

2,437.6 

32.1 

1995 

·1,576.6 

97,029.2 

79.541.6 

9,665.1 
6,178.8 

3,486.3 

3,827.6 

3,017.9 

809.9 
3,994.9 

98,606.1 

72.453.0 

9,000.6 

1,974.5 

3,170.6 

3,855.5 

17,117.4 

13,575.5 

1,859.8 

1-t<i 

4.7 11.9 

1996 1997 

·1,922.2 ·7,448.4 

115,493.5 131,534.8 

95,999.7 110.431.4 

10,779.0 11,270.1 

6,933.5 7,592.6 

3,845.4 3,677.5 

4,153.7 4,560.4 

3,306.7 3,749.6 

847.0 810.8 

4,561.1 5,272.9 

117,415.7 138,983.2 

89.468.8 109,807.8 

10,230.9 11,800.0 

2,509.9 3,312.4 

3,387.2 . 3,891.9 

4,333.8 4,595.7 

17,686.0 17,349.9 

13.492.6 12,436.2 

872.9 472.4 
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Otros intereses 8,060.0 9,369.3 11,715.6 12,619.7 11,963.8 

Otros 3,284.8 4,571.4 3,541.9 4,193.3 4,913.7 

Transferencias 16.5 39.8 35.0 30.1 25.5 

Cuenta de capital 32,482.3 14,584.2 15,405,6 3,872.9 14,533.7 

Pasivos 36,084.8 20,254.2 22,763.3 10,329.1 8,017.9 

Por préstamos y depósitos 2,776.7 1,099.5 22,951.7 ·11,452.5 ·9,064.7 

Banca de Desarrollo 193.6 1,329.3 958.6 ·1,246.0 ·1,020.9 

Banca Comercial 3,328.0 1,470.7 -4,982.0 ·1,520.0 ·1,969.4 

Banco de México ·1,174.9 ·1.2032 13,332.9 ·3,523.8 ·3,486.8 

Sector público no bancario ·2.402.1 ·1,690.3 10,493.2 •7,671.7 ·5,035.6 

Sector privado no bancario 2,632.1 1.193.0 3,149 o 2,509.0 2,448.0 

Inversión Extranjera 33,308.1 19.154 7 ·186.4 21,781.6 17,082.6 

Directa 4,368.8 10,972.5 9,526.3 8,168.9 12,100.5 

De cartera 28,919.3 8,182.2 -9,714.7 13,612.8 4,962.1 

Mercado accionario 10,716.6 4,0B3.7 519.2 2,994.9 3,215.3 

Mercado de dinero 7,405.7 ·2.225.3 ·13,859.6 907.5 584.8 

Sector público 7,012.7 ·1,942.3 ·13.790.6 948.5 490.1 

Sector privado 393.0 ·283.0 -69.0 -41.0 94.7 

Valores emitidos en el exterior 10,797.0 6,323.6 3,625.7 9,710.4 1,182.0 

Sector público 4,872.0 3,979.6 2.993.7 8,909.4 -1,659.0 

Sector privado 5,925.0 2,344.0 632.0 801.0 2.841.0 

Activos -3,602.5 ·5,670.0 -7,357.6 -6,456.3 6,515.8 

En bancos del exterior ·1,280.4 ·3,713.5 -3,163.6 -6,172.8 4,963.6 

Créditos al exterior -281.1 -40.8 -276.4 ·621.7 ·113.6 

Garantías de deuda externa -564.3 ·615.1 ·662.1 543.7 -707.7 

Otros -1,476.8 ·1,300.6 -3,255.6 ·205.5 2,373.4 

Errores y omisiones -3,142.4 -3,313.6 -4,238.3 -177.1 3,426.2 

l°" 1 

Variación de la reserva neta 5,983.3 -18,389.3 9,592.8 1,768.2 10,493.7 

Ajustes por valoración -42.6 -2.0 -2.1 5.4 17.B 

~~, (·) El signo negativo significa egresos de divisas. 

! t::i p 
FUENTE: Banco de México. indicadores Económicos. 
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CUADR04.5 
Ingresos fiscales por venta de bancos y costo fiscal. 

Precio pagado por bancos 

Banco 
Año de 
venta 

Devolución por 
Precio de contrato revaluaclón de activos 

Miiiones de pesos 
corrlenles 

Millones de pesos de 
1999 a/ 

Banamex 

Bancomer 
Serfin 
Internacional 

Somex-Mexicano 

Atlantico 
Mprobursa 

Promex 

Mnorte 
Confia 

Banoro 

Bancrecer 
Comermex-lnverlat 
Unión 
Cremi 

Centro 
Bampais 
Oriente 

1991 

1991 

1992 

1992 

1992 

1992 

1991 

1992 

1992 

1991 

1992 

1991 

1992 

1991 

1991 

1992 

1991 

1991 

9,966.2 334.3 9,631.9 

8,850.2 265.1 8,585.2 

3,621.9 127.8 3,494.1 

1,554.4 426.9 1,127.5 

1,923.4 153.3 1,770.1 

1,519.7 105.4 1,414.3 

617.8 33.3 584.5 

1,119.7 58.0 1,061.8 

1,860.5 16.2 1,844.2 

901.2 21.1 880.1 

1,186.5 32.1 1,154.4 

429.4 51.7 377.7 

2,789.5 54.8 2,734.7 
891.6 311.7 579.9 

794.2 368.0 4262 

908.9 75.6 c833.3 

550.8 236.2 314.5 

225.7 13.4 212.4 

Total de Ingresos fiscales por privatización de bancos 

Ingresos por venta de bancos como% del PIB de 1999 

Costo fiscal del rescate bancario b/ 

Costo fiscal como% del PIB de 1999 

Ingresos por venta de bancos/Costo del rescate bancario 

aJ Con el Indice de Precios lmplicito en el PIB (INEGI) para 1991-1998; 

para 1999, deflactor del PIB estimado por la SHCP para 1999. 

bl Estimado para el cierre de 1999 por Standard and Poor's. 

1-18 

36,719.0 

32,728.6 

11,598.6 

3,742.6 

5,875.8 

4,694.9 

2.228.1 

3,524.5 

6,121.9 

3,355.0 

3,832.1 

1,440.0 

9,077.6 

: 2.210.7 

1,624.9 

2,766.1 

1,199.1, 

809.6 

.133,549 

2.94% 

988,000 

21.76%c 

13.52%' 

1-18 
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Futmte: T esor1?na de la federación. FoncJo de Contingencia, Informe analítico de 

la vent1 de inslitucionos ce credito al 31 de diciembre de 1994. México. 1"95; 

para el costo del rescate bancario, estimacion de Sianc'ard and Poor's. 

Meocico; para el PIB y defl~clor. INEGI. S1slema de Cuentas Nacionater. de Mé.<ico; 

yS,-!CP, Crite1ios Gener;1lps de Po/1tica Económica pa'iJ el año 2000, Mé<ico. 1999. 

Tomado de: Calva (2C·OO) Mé<icc mas allá ael neo/i.'Jemlismo. Opciones dentm del 

cambio gleba!, Ploza .. Janes. México. 

CUADRO 4.6 
Crédito otorgado por la banca comercial en México, 1981-1994. 

Crédito otorgado 

Total Sector privado no bancario 

AÑOS (mmdp 1980) o/¡,1;1 (mmdp 1980) % del PIB 

1981 740.4 15.2 601.3 12.4 

1982 766.9 15.9 5'17.8 10.7 

1983 693.1 15.0 382.0 8.3 

1984 738.9 15.4 408.9 8.5 

1985 816.0 16.6 431.2 8.8 

1986 927.9 19.6 401.0 8.5 

1987 923.3 192 374.4 7.8 

1988 737.6 15.1 386.7 7.9 

1989 833.4 15.5 587.5 10.9 

1900 1,034.3 18.3 810.3 14.3 

1991 1,292.2 21.9 1,061.5 18.0 

1992 1,642.2 26.9 1,408.2 23.1 

1993 1,988.6 32.0 1,728.9 27.8 

1994 2,448.5 37.7 2,128.2 32.8 

Fuente: Banco de México, Indicadores económicos. carpeta histórica. 

INEGI, Sistema de Cuentes Nacionales, 1995 . 

Calva (2001) 

"' ,, 9 .1. ·.:: 

Sector 
público 

%del PIB 

1.2 

3.7 

5.2 

5.2 

6.1 

8.9 

8.7 

5.4 

3.3 

2.4 
1.7 

1.1 
1.0 

1.2 

l-l9 

Sector financiero, 
otros 

%delPIB 

2.6 

2.8 

3.0 

2.9 

3.0 

3.9 

4.4 

3.1 

2.5 

3.0 

3.9 

4.6 

5.4 

6.6 
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CUADR04.7 

Indicadores del sistema bancario en México, 1982-1999. 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1008 1989 1900 199! 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1996 1999 

Indicadores de bancarios 
Margen de intermediación 3.6 4.6 6.1 7.4 10.3 9.7 11.5 13.1 10.7 11.8 11.3 13.8 16.4 17.1 13.1 11.5 14.1 13.4 

Tasas activas reales a/ -4.2 ·18.0 -2.5 6.6 7.4 ·6.2 ·10.2 33.6 19.4 11.2 14.2 21.8 23.5 19.9 18.2 15.6 17.6 20.8 
Tasas pasivas reales al ·7.8 ·22.6 -8.6 ·1.2 ·2.9 ·15.9 ·21.7 20.5 8.7 -0.5 2.8 80 7.2 2.B 5.1 4.0 3.5 7.4 

Margen financiero general % b/ 14.8 10.3 12.4 11.5 10.0 8.B 15.6 25.5 25.4 34.5 45.7 45.4 43.0 16.7 17.0 25.4 29.7 30.4 

Productividad 
Casios de operación/l\ctivos 

totales 
3.9 3.6 3.7 4.3 3.8 3.9 5.0 4.9 4.8 4.7 4.9 4.2 3.5 3.5 :?.5 4.7 4.6 5.0 

Costos de operación/Ingresos 17.0 
financieros 

12.5 12.5 13.6 11.1 10.4 16.5 21.4 20.4 26.3 27.9 23.2 24.6 10.6 16.7 23.7 19.7 21.1 

Rentabilidad 
Rentabilidad del capital (ROE) c/ 21.6 28.S 40.2 41.3 51.9 50.5 49.8 36.6 34.9 32.7 25.5 31.4 11.!l 5.1 ·5.7 ·1.1 -0.1 1.2 

Solvencia 
Cartera vencida/Cartera de 

4.1 4.B 2.6 
crédito total 

2.3 1.3 0.6 1.0 1.4 2.3 3.6 6.2 8.2 8.4 7.7 6.8 5.7 5.7 4.5 

Liquidez 
Disponibilidad más cartera de 72.8 73.3 64.3 56.5 54.6 43.2 52.5 42.9 43.!l 49.9 31.5 35.5 42.9 44.7 36.6 32.1 32.0 41.7 

valores/ e aptación directa 

r\ Cartera de crédito total/ 
64.5 76.0 n.o 92.2 97.5 100.8 87.8 92.2 93.2 86.7 124.6 109.4 111.5 121.0 108.7 99.3 97.8 92.0 f: Captación directa 

r'~ Fragilidad 
'.:» : .. 

Indicador de fragilidad bancaria di 'º 9.3 2.2 1.2 0.3 0.2 o.o o.o o.o o.o 0.1 0.2 0.2 1.0 0.4 0.2 0.3 0.32' 0.37' 
,ge~ 
i ri ('') 

¡~01 al Promedio anuales de las tasas de interés. deftactadas con el INPC 

!O~l 1 t:::j 
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b/ Utilidad financiera/Costo financiero = (Ingreso financiero - Costo flnanc1ero)/Costo financiero 
c' Utilidad neta/Caprtal contable sin revaluación. 

151 

di Expos1crón en moneda extraniera de los bancos comerciales (d1ferenc1a entre activos y pasivos ne moneda extranjera)/Reservas internacionales-Oro 
e.1 Estimado 
Fuente Com1s1ón Nacional Bancaria y de Valores (1982-1999) Boletm estadlshco de banca múltiple. México. 
Banco de México (1982- 1996) Indicadores económicos. México. 
Mántey & Levy (2CXXJ) lnd1cadortes gráficos de mestabilidad financiera en América Lafina y el Sudeste de Asia. FE-UNA;. México. 
Calva (2CXXJ) l\1éx1co más allá del neoliberaflsmo Opciones dentro del cambio global. Plaza-Janes. México. 

CUADR04_8 

Q~a_c:l(l <:!e co~~~tr~_ción _l:>ancaria, 1988 y_1_9_9_9_. ________ _ 
Captación directa 

Bancos Millones de pesos 

Banamex 18,033.2 

Bancomer 19.246.1 
Serfin 10,031.9 
lnternacional-Bital 1,501.1 

Somex-Mexicano 2,533.1 
Mercantil de M. 1,119.1 

Otros bancos 13,992_3 

Total 66.456.8 

Banamex 192,163.6 

Bancomer 194,574.4 

Serfin 115,362.4 

Bita! 90,707.4 
BBV-Probursa 66,218.3 
Santander Mexicano 55,887.8 

Otros bancos 270,060.5 
Total 984,974.5 

1r::1 
.L •. J 

% 

Cartera crediticia total 

Millones de pesos 

Diciembre de 1988 
27.1% 15,711.9 
29.0% 14,388.9 
15.1% 9,643.5 
2.3% 3,980.9 
3.8% 2,505.0 
1.7% 499.8 

21-1% 11,719.2 

100.0% 58,449.2 
Diciembre de 1999 

19.5% 178,968.9 
19.8% 185,789.0 

11.7% 140,633.7 
9.2% 59,844.7 
6.7% 55,451.4 
5.7% 50,093.0 

27.4% 235,254.0 
100.0% 906,034.7 

% 

26.9% 
24.6% 
16_5% 

6_8% 
4.3% 
0.9% 

20.1% 
100.0% 

19.8% 
20_5% 

15.5% 
6.6% 
6.1% 
5.5% 

26.0% 
100.0% 
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Fuente: CNBV (1988, 1999) Boletln Estadistica de Banca Múltiple, CNBV, México. 

CUADR04.9 
Costo fiscal de Jos programas de rescate bancario,1995-1999. 
!Miles de millones de eesos) 

Diciembre de 1995 Diciembre de 1996 Diciembre de 1997 

Programas mme %delPIB mme %del PIB mm!! 

Apoyo a bancos 53.5 3.2 135.6 5.4 283.5 

CapitaliZación 7.4 0.4 70.5 2.8 77.4 

Saneamiento 32.0 1.9 39.0 1.6 187.3 

Créditos carreteros 14.1 0.9 26.1 1.0 18.8 

Apoyo a deudores 30.4 1.8 74.7 3.1 96.3 

Costo fiscal total 83.9 5.1 210.3 8.4 379.8 

Fuente: Criterios generales de política económica para 1996;1997;1998 e IPAB. 

Costo fiscal estimado de los programas de saneamiento financiero y apoyo a deudores, 1999. 

Calva {2CXXJ) 

..,, r:'.2 1..; 

%del PIB 

8.9 

2.4 

5.9 

0.6 

3.0 

11.9 
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Junio de 1999 

mme %del PIB 

698.8 15.4 

101.8 2.2 

579.0 12.8 

18.0 0.4 

174.3 3.9 

873.1 19.3 
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CUADRO 4.10 
Crisis bancarias de fin de siglo. 

País Periodo 

Argentina 1980-1982 y1995 

Chile 1981-1985 

Uruguay 1981-1984 

Costa de Marfil 1988·1991 

México 1982-1988y1994·1998 

Ghana 1982·1987 

Venezuela 1980-1983 y 1994·1995 

Benin 1988·1990 

España 1977-1985 

Hungría 1990-1993 

Finlandia 1991-1993 

Brasil 1994-1996 

Sri Lanka 1989-1993 

Estados Unidos 1984-1991 

Colombia 1982-1987 

Malasia 1985-1988 

Suecia 1991-1993 

Noruega 1988-1992 

Filipinas 1981-1987 

Japón 1990-? 

Tailandia 1983-1987 

Polonia 1991-1992 

Turquía 1982·1985 

Indonesia 1994 

Fuente: Fondo Monetario Internacional, 1997. 

1 r-:3 .l .... 
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Costo Fiscal (% 
reseecto al PIS) 

40a 55 

39a 41 

31 

25 

21 

19 

18 

17 

15a 17 

10 

8a 10 

4a 10 

9 

7 

6 
5 
5 
4 

4 

3 

3 

3 

3 

2 
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CUADRO 4.11 
Crecimiento económico. Países subdesarrolados e industrializados, 1980-1995. 

Producto Interno Bruto Población 

(Miles de mlllones de dólares corrientes) (Millones de hab.) 

1980 1995 1980 1995 

Absolutos % Absolutos % Absolutos "le Absolutos 
Paises de ingreso 
bajo y medio 3,193 30% 5,393 19% 3,614 82% 4.771 

De ingreso bajo 739 7% 1,352 5% 2,378 54% 3.180 

De ingerso medio 2.461 23% 4,033 14% 1.236 28% 1.591 
Países de ingreso 
alto 7.758 72% 22.486 81% 816 18% 902 

Tola! mundial 
10.768 100% 27.846 100% 4.430 100% 5,673 

Fuente: Banco Mundial (1997) Informe sobre el desarrollo mundial. BM, U.S. 

./! r.:4 1..J 

% 

84% 

56% 

28% 

16% 

100% 

15-l 

PIB por habitante 

(Dólares) 

1980 1995 

884 1,130 

311 425 

1,991 2,535 

9,507 24,929 

2,431 4,909 



5. CONCLUSIONES GENERALES 

Un:i vez t]LH! se ha an:ilizado :i bs cns1s lxmcarias y tin:incieras en sus distin t:is 
conccpcione$ y co11 Jistin tos matices aplic:idos a b realidad mexican:i de 1982 y 199-1 es 
posible desarrolbr un esfüerzo concluyente de lo tiue se ha tratado en este documento. 

Para :ibordar el tema bancario y tin:inciero en MC::~xico en su mod:ilidad de crisis 
en 1982 y 199-1 fue neces:irin hacer un recorrido analítico de bs di\·ers:is posiciones 
te<'1ricas tiue abonbn el tenu aludido. Por una parte, b ,-isi<'•n de l'riedman, Schwartz y 
C:ig:in suponen t1ue el sistema b:mcario y financiero se sa11ea manteniendo una t:isa 
constante de b ofcrt:i monetaria y dejando '-luebrar :i aquelbs instituciones bancarias <..JUe 
han incurrido en riesgos innecesarios, pero :idemás. esto no necesari:irnen te lleva a una 
crisis en el ccinjun to del sistcrn:i b:inc:irio que st· ri·:ite .. \nn;i Schw:irtz. por ejemplo, 
:ise¡.,'l1r:i que lus bance >s nn deben se1· rcsc:it:idus inmedi.11a111entt· si se debe :i un m:il 
m:incjo de los recursos y de b :idministr:icir'in y t1ue el rl'medio t'S t1ue t1uicbren sin que 
estn origine un cun t:igi" o p:inico b:incario tiue se traduzca en crisis tln:mciera. De 
:icucrdo a :\rma, no ha ocurrido un::i crisis financier::i desde 1933 en l •:st::idos Unidos y 
desde 18(>(, en Reino Unido. siendo m:is bie11 pseudo crisis linancieras bs tiue han 
ocurrido posteric•rmcn te :i cst:i s frch as. 

l•:n este c:iso podrí:i :ilirm:irse, c<>ncediendo b hip1'1tesis de :\nna en el sentido de 
bs pseudo crisis tinancier;1s u crisis ti11ancier:is ::iusen tes. tiue al menos en el caso de los 
p:iíses subdes::irrulbdus lun ucurrido, en ton ces, pseudo salY::imen tos banc::irios, pseudo 
s:me::imicntos instituciu11aks y psl'udo progr::im:is l'Conómicos t¡uc e\'Íten el cobpso 
productin> y lin::incieru de bs naciones emergen tes, y poryuc 110, en Lm::i pseudo 
economí::i subdesarrollada que no se cornp::ir::i con ayuelbs n::iciones de gr::in desempeño 
econ1'>111ico. l .as limitaciones tc1'1ricas 110 sun pnlpi:is de :\1111::i, bs limitaciones deYienen 
de una concepci,",n que poco (> n::itb tienl' tiut· \'er con b realid::id L::itino::imerican::i. En 
este sentido es neccsarie > rccupl'rar b tare::i inconclusa de b teorizaci1'm de nuestr::is 
re::ilitLidl's ce in base t'll b liiste iri:i pn >pía. 

l·:n el bdeJ upucst• >. existe altemati\·amente una tr::idicir'in desde el siglo XIX, b 
cual e11fCJca stt an:ílisis sobre crisis li11::incit·1·as en l°uncié111 de b fase ::iscendente del ciclo 
cc<me'imice >. l .1 •S de •s fact< •n·s que inciden direct::J.mente sobre el ciclo son: 

1. S1 >brt'L'lllh-utbmien te> 
., Dt'lbci•",n 
. \lg{111 suces" exr'igt·110 (in \'en tos, h'lICrr::is, descubrimiento de oro o petróleo) 

precipit:i b tendcnci;i aseen den te del ciclo port1ue mejora l::i oportunid:id de beneficios y 
de L1 inn-rsie'm c<>me' l'::icte >rt's sustanci::iles. Todo esto inyecta optimismo. l'isher, Minsky 
y l(imllt·bcrge1· se encucn tr::J.n en esta tr:idiciém, donde el ciclo econúmico, b fr:igilidad 
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financiera, b incertidumbn·, bs instituciones, hechos irnpredeciblcs y b cuestionada 
racionalidad)' psicolot-,tÍa humana s"n herramicntas analíticas necesarias para entender bs 
crisis bancarias y fin:mcil'ras. 

L·:s así t¡ue cuando Fishcr habb dcl ciclo económico de deuda deflación, 1\linsky con 
su fragilidad tin:mcicr:i y Kindleberge1· con aspectos in tercsan tes Je psicolo¡,,tÍ:i hu mana 
así como dt·I J>rest:umsta de Último Rccurso sc forma un :unplio abanico de 
herramientas analíticas que pueden oricntan1os a explicar y tomar medidas r:x a11le y ex 
pos/ de una ci:isis banclt'ia y tinancil'ra. l ·:I tratamien t<J te(> rico en este sen ti do rivaliza con 
b concepción exagl'rad:uncntc n"nnatiY:i, por decir In menos, del 111c1il/J'lll!cl!J1 t¡ue influye 
en bs decisiones de bs econ,.mí:is y en particular de las economías dd tercer mundo. 
Cuando Kindlebergcr ce incluye t¡ut· "la escuela rnonetarista de Chicag<J supone, de hecho 
tiue bs aut(>ridadt·s s(•n universalmente c~;túpid:1s y l(ls mercados son siempre 
in teligrn tes" con tiene una p:irtc de \'l'racidad si st· considera b posibilidad dl' inteligencia 
t•n los mer~ados. 1 .as prcgun tas saltan de inmediat(I: ¿C(1111u son los mercados 
inteligentes? sin aludir ni cunfundir con b economía de la alta tecnología e inform:ítica y 
¿los agentes eC(,nÓmicos, incluyendo a las autoridades son incluso racionales? 

:\he>ra bien, si a Iris agentes econc
0

>tnicus o a los 1nercados los dotarnos de 
int(mnaciún plena o ;isimC:·trica, el comportamiento entre los prestamistas y prestatarios 
cambi.1 de un escenario ;i otro. l .as características ilit¡uidas dl' l(>S bancos no hacen m:-ís 
que a¡_,>Ta\·;ir el problema. .·\sí, lo.1· /{diw.r 1\ f t1.ri1·0.r e I 11npm1rlo..- de I J,.prí.1ilo.f (R1\I [) 1), los 
pcí11im.1 lhllliWio.r y c<m ello las oiii..- ha111wi<u y los fl'ntimenus de b seliwirí11 url1tna y el 1ieJJ!,O 
IJ/oml, son ele1nentos t¡uc se incrustan en el ;in:ílisis te('.1ricu de la información asimétrica y 
las crisis bat 1cari:1s. 1 .a pres en tacic'111 ekg:m te y la sencillez metodol1'1gica de su an:ílisis 
hacen de este en foqut' una alte111:1ti\·a teórica muy seductora aunt¡ue incompleta e 
insuticien te. l ·:I habbr dl' in t« 1nnaci(1n asirn(,trica como causa de bs crisis bancarias nos 
dirige 11ucL1nientt· al compurtamicntCJ de bs pcrsunas t¡ue interactúan en el frnómeno de 
b:inc< •S y de su crisis. lnf, •nnc1ci1ºm pk11a n int«mnacicºm incompleta. i\l:ís elq.,l':lntcmente, 
in form;1cii'>11 sim(·trica e• in 1« 1rm:icicº111 asim(·trica. Si el problema es la asimetría ¿por t]Ué 
n<, proporci< m:ir in fon11;1ci•

0

>11 p:1rejc1 parc1 ambns agentes econi>111icos itl\'olucrados? 
Desde la cnnccpcii'Jn del (Oli•1t111irlo1 !tf'l!'.>'tlllt1/im la infc 1rmacic

0

1n sim(·tnca resueh-e el 
pn 1blcma. S111 embargo. el <1Jll•ll'i!irlor li/'ií'.ftlllc1lim es pn 1pi< • del tra tarnicn t<J te(

0

Jricn del 
I :ºq11ilih1io C«'!lem/ Co111pdilin1, di •11de u110s de sus suput•stc • sustanciales es la plena 
infc1r111:1ci1ºm. l'or J,, t:int•>, nut·stn• pn>bletna no es el ,·011.r11111idor nt1n'ff///alim sino la 
CCJlecti,·itlad de co11sumidCJres lJlle dispone de un;i misma int(1rmaci1º111 del bant1uero, y 
éste a su \'l'Z, tiene b informaci1",n de tod"s at¡uellCJs. l·:n sum:i, tCJdos cucnt;in con 
in fornuci<Ín de su banco y Yice\-crsa .. \hora bien, la in¡; mnaci«m sim(,trica t•s insuficiente 
para resoh-er el dilema de las crisis bancaria ya t¡uc los agentes económicos procesan la 
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infonn:icir'Jn de maner:i distinta con b:isL· en sus :intccede11t<:s hist·óricos de su 
co11sider:id:i Yid:i. l'or lo t:in t• • podrí:imos in clusi\T creer Llue dot:irlos de i11fonn:ició11 
simt'.·tric:i lle,·:irí:i m:ís :i situaciones irraciun;iles L1ue :i un:i yerdader:i solució11 de 
confi:inz:i de tod.,s. li1!!,o, b i11form:icii'm es insuficiente si no consider:imns el 
procl'S:-tmiento dc ést:.i., y :idem::Ís, cu:uido lus clit:ntes no es u110 ni rcpresentatini, el 
problcm:i se multiplic:i por cien, por mil o por LJUinientos mil clie11tes que est:ir::ín :i b 
puert:i del b:mco pidiendo un crédito o sus dineros, muchos de ellos sabiendo de b 
inc:ip:icid:id ilit1uid:i de bs instit·uciom·s b:inc:irias con t:i¡.,>-i:indo incluso :i los que no 
s:ibí:in :iun teniendo b mism:i i11formación. Es mejor considerar mecanismos de 
re¡.,•ubciún i11stitucion:il tiue obli¡...,'1.1en ;¡ los lxmcos a Llue, sin descuid:ir su papel de 
intermediarios, haga tlUL' t'.·stos actLK'll de manera prudente, especi:ilmente cn el ciclo 
ascendente de los negocios dnnde b percepción es rnuclH• m::ís import:mte LJUe b 
inforr1uci(111, el desl'nfrcno" el optimismo ex:igcrado nos llc,·:in :i situaciones de pérdida 
de la realidad en bam111eros y en no b:inqueros. Visiblemente, b co11sideración de b 
Psicolr1gí:i en b l•'.corwrní:i es un:i t:ire:i t¡ue es neces:irin sc¡,,ruir explotando. Vé·:ise Huerta 
1999. 

Estos matices teóricos nos lle,·;111 al trat:imic11 to cspecílico de qui~ ti.1e lo que 
sucedic'i en nuestro p:iís con los b:incos y co11 el sistema tin:inciero c11 1\léxico en los años 
de 1982 y 199-1. Comencemos entonces e<.>n b historia de los ochenta. 

Los antecedentes de bs crisis l'in;111ciera y bancari:i de Mi~xico comienzan en 1971 
:i p:irtir del rompimiento de los acuerdos monet;irios y financieros de Bretton \Vood co11 
lo cual, el ingrediente extranjero nu s<'>lo opera para explicar b crisis de 1982, sino 
t:imbién par;i compr-cnder b crisis b:incaria y tinancier:i de 1\léxico en 1994 y el 
est:inc:imien to económico en el t.¡ue SL' cncuen tr;i sumida la economía mexicana y la 
(·co1wmía del tercl'r mundo :i p:irtir de los inicios de la déc:id:i de los ochenta y hasta la 
fecha. 

l~n los setl'nta hubo tres ek-mentus inten1us esenciales para comprender b crisis 
financiera y banc:iria de inicio de lns <>chcn t:i: 1) l .a tij:ición o maní:i por el petróleo; 2) 
l ·:I :isumir un p:itn'm 111• >11etarir > d¡'ilar· L'n d sistema tin:incicro mexic:ino. ! .:is expectativas 
;1ll'nt:id"ras tiue cree• d petn'ileo fue p:ir:ilelo al ciclo económico explic:ido por L"I enfoque 
te<•ricr > hetl·rodox" Lllll' ha sido :i11aliz:id11 t'll el C;1pítulo l. .1) hnalmen te, bs condiciones 
pri\·ilcgr:id:is en l.1s t¡ue st· encun tr:iban l(>s b:inL¡ucros mexicanos en aL¡uclb époc:i, fue un 
ciernen tr • impr •rt:in te tiuc explic:i también b debacle banc;iri:i. 

( :, impar:indr • cifr:is m:icn •ccr •nómicas resulta revebdnr el sistcma económico 
nll'xic:ino a11 tt:s y después de b ruptur::i de los ::icucrd<>s de llrettun \'\-'oods. Por tan to los 
elemen t<>s in ternos y L'Xtc·mus se fusionan p:ira dar un:i justiticacir'1n :inalític:i de lo c1ue 
sucnlir) en at.¡uellos aíius. Considerando la etapa in tema. b maní:i petroler:i encuentra un 
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lenómeno intcrcs:mte en cste asunto C<>lllll objcto de cspccubcir'1n, p:irafraseando a 
J..:indlcbergcr. T:iles dcscubrimicn tos de I< •S liidrr >C:trbun •S inycct:iron un optimismo 
ex:iccrb:id<>, un:i lijaciún, lfuiz:í un:i m:iní:i en el gobiemo y en l:i pobl:ici<1n cn gcneral 
lllle dieron cumu resultado lllle el futuru fucr:i muy :1lent:idor. l·:sta situ:ición encuentra 
cabtd:i cn los postul:idos dl'I c11folft1t• del cicl< •, incluyl'ndo :i l'isher. ¡\finsky y 
f(indleberger. 1.:i maní:i tal y com" In describe este último autor, es propio de est:i 
situ:icic1n en específico, o un evento inesper:ido lfue pni)•ect:i en un:i et:ipa :iscendente del 
ciclo, snn propios de l'isher. P:ir:i c<>ntinu:1r, ,\linsky st· insert:i en b situ:ici(m de p:isi\•os 
pas:idos p<>r b contrat:iciún de p:isivus nue\'os con un futuro ":ilentador", generándose 
un:i "fr:i¡..,rilidad linancier:i" no súlo por un t'\Tn to exógeno y cíclico, sino :idem:ís por una 
situación cstn1ctural que m:ís temprarn 1 tfue tarde est:ilbría en una crisis lin:incicra y 
bancaria dl' prup•H-cir•nes cnnsidcrables. 

L:i incenidumbrl'. perm:int·nte t·n este sistt·nu y el cambio de expect:itiv:is no 
permiten l)Ue el cnfr•l1ue monet:irio o incluso el de infonnaciún asimétrica pued:in 
cxplic1r el l'enr'mw1111 dcl que se trata :ll1uí. l:is crisis b:inc;1rias y tinancier:is. :\ún con 
información simétrica los agentes gcncraron expect:itivas alentador:is, csto implica que 
aún con in formacir'm simétric:i e incluso completa no cs posible pronosticar lo tfUe 
sucederá en el futuro. ya lllle la infonn:icir'in con la tiue se cucnta es del prcscntc pero no 
del de\-en ir1

• 

:\hora bien. una seman:i antcs de tornar la dccisiún de b q11i11/c1 opdó11, la 
n:icion:ilizaci('in de la b:inc:i, el sector banc:iriu mcxic:in(I se prescnt:iba como un grupo 
sólido, serio, diciente y profrsion:il en el manejo )' prest:ición del sen·icio público 
conccsion:ido de b b:inc:i y ct-étlito. Sin embargo y \Trbigracia, Tell o ( 1982) destaca lo 
siguiente: la b;inc:i se dt·senvokí:i :il :imp;ir" de una lcgisbcic'in :m:icrúnic;i, dispers;i, 
complej:i y con fus:i: con tab:i, con un poder siempre crccien te, frente :il gobic1110 y h:ici:i 
b iniciati,·a pri\·ada: rw desem¡wiiab:1 adccu:1tbme11tt· su p:ipel de intermediación 
lin:incier;1 en la ecutH•mÍ;i y lin;il111e111t·. desc:ins:1b:i en al,L,ri.mas medid:is. en b 
cspeculaci<'•n y utr:1s pr;Ícticas noci\·as par;i b ecun<•mÍ:i del país para multiplic:ir sus 
utilidades:. l·'.stu llcYÓ ;¡ ljUe se creara un:i oligarquía lin:inciera C(Jtl un poder real de 
presi1111;1re ;il pn 1pi11 g"bietiH• para "btt'tHT múltipk·s pri,·ilcgios. l·'.llos mismos 
:iut<•ti11;111ciaban sus pr<•pi;is t·111presas y P"r t:mto este grupo cra c;ipaz tk din:imiz:ir el 
st·ct< 'r pri,-,1d,' t'll li.u1ci/m de sus ret¡ucrimien to financieros, ciclo económico y en todo 

1 Véase Kregel ( 1998). Moore. ( l 988) ,. Pargue/. (2001 ) .. 
~ Estos hechos que setiala el autor pon~ de maniliesto h1 lucha por el poder económico y político de lu 
nación. Tratar de omitir que se encontraban intereses de clase. es tanto como admitir que la Economía. 
Ílnica y exclusinunente. se centra en el problema de la escasez. Véase Aglielt:i. M. & Orléun. A. 
(1982) 
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al)Ul'ilu l)Ue b coyuntura les fa\'C•t"l'cÍa. 1.as rl'bciones de interese entre banqueros y 
gobierno est.1blecir"i b complicidad l)Ue tarnbivn lle,·aron al cobpso del sistema bancario. 

l•'.I otro elemento dl' Sll)"' interesante se da en 1976, específicamente en la 
lbmada "crisis de CfJnfianza". cuando la captacii'>11 de dólares sl' con\'ierte en una parte 
muy impoi-t:mt¡· del total. l •'.mperu, los llamados depósitos en dóbres eran, en una 
proporciún si¡,>tiitlcativa, depr"1sitos hechos en moneda nacional, ya LJUe en buena medida 
lo l)Ue se h::icía era llevar pesos aun b:mco y, a cambio de ellos, obtener una ficha o 
documen t< J l)Ue acreditaba un dl'púsi to o un:i in n:rsir"m denomin::ida en dólares. Los que 
realmente s:ilieron bendlci:idos fueron los banqueros qul' ;¡ pesar de la 
desintennedi:icicºm y dobrizaci(1n del sistem:i financiero, multiplic:iron su rentabilid:id y 
sus utilid::ides. 1\loraleja, mientras m:is ineficiente era la banca para desempeñar sus 
funciones de in termcdiacir01n lin:mcier:i en b economía mexic:in:i mayores utilidades 
tenía. :\sí b puesta en marcha de b dnbrizaciún tendió a anular la cficaci::i de otras 
opciones de política ecnnúmica, cumo por ejemplo un ajuste cambi:irio, l)lle er::i 
just:11nente lo l)Ul' s¡· trataba de t'\'itar. 

Por- tíltimo el an:ilisis de las caus::is de b crisis b:incaria de 199-1 es lo t¡uc 
finalizad este dncimwn to de inn~stig:ición. i\lucho se h::i estudiado In crisis b::incaria y 
tln:mciera de J9CJ.J en 1\l{~xicc •. unto por sur reforenci::i geoeconé11nica y geopolítica de la 
rcgiún de :\mi·rica l .atina. como por la coyun t11r::i histc)rica de cnsts en otros países 
durante la década de lus J1u\·e11ta. h1rtuito, pur t:into, IH> es la intcns:i y decidida 
invcsti¡..,>:icic'in. el mudt'lu t•con<'ll11ico estaba y est:i en entre dicho. 

J .:is características l¡ue causare >11 el caos financiero fueron un desempeílo 
macrc1eco1H'm1ico magro, déficit en cuenta corriente, excesu de optimismo generado por 
el propio modelo y la en tr::id:i en ,·igur del Tr:itado de Libre Comercio de Norte::iméric::i 
que se manifrstaron en un otorgamiento de crc.'·ditos sin control: cambio institucional, 
donde resalt:i la liberalizaci<"in tlnanciera, la privatizacic>n de la banc:i e inexperiencia par::i 
manejar el nt'gocio por parte de los b:inqueros. entre otws elementos, incluso 
111etaecotll

0

m1icos. l ·'.I Consenso de \\'ashin¡.:.rt:on penetró en las \"l'n:ls del modelo seguido 
en los 1w,·en ta. :\sí, las pu líticas dt' c< 111tracción de la demand:i, por b vÍ:l fiscal, 
monetaria, de tip< > de cambio y salarial pcnnearnn b din:imica del ejercicio del poder 
t'Co11í1mico y p1>1ítico. 

l·:stos ajustes a contra pele i de la cstn1ctura productiY::i destruida en l::i déc::ida de 
lns ochcnt:i, co11siguic'1 "bjt'ti\'C1s muy insuficientes. t:iles fueron un crecimiento magro 
del PI By combate a b inflacic'm a medi:is, fueron los "logros" m~s notables t)Ue al final 
del periodc• :idministratiY<i del ejercicio del puder, no sólo e\·idenciab::i el fracaso 
CCOnc'>mic1 l, sino tambivn el polític1 l COI! Un tejidn social C:ltla \'eZ lll~S des¡..,r:trrado. i':I 
<>ptimismc.1 inducidu por el Tl.C, la desre¡.,'L1bci<'>11 financiera y b::incari::i (lJuita del 

1 
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coeticien te de lil1uidez) b pri,·:itizac1•·111 de b b:inc:i. b inexperienci:i de: los b:int¡ueros y 
un:i m:ib :idministración pública i:n m:iteri:i econc·m1ic:i, 1·uern11 los ingredientes que 
llev:iron ;:¡ un sin s:ibor dl' b n-c-d:i de un modelo llue st· c:mpe11ú en llcv:ir ;:¡ b 
encnicij:id:i fin:incier:i y b:inc:iri:1 del p.1ís. J ·:I C::ipítulo -1 d:i muestr:i cbr:1 de lo llUe se 
:itirm:i en esto. J .os lbm:idos ;i b rcl'structur:1cir'J11 econúmic:i se C(lnvirtir'1 en un lbm:ido 
llUe nos llcv:irí:i inc,·it:iblernc:nte ;i b dl'strucción de b inversión, del poder :idquisitivo, 
de b incredibilidad de bs instituciones y en b inc:tp:tcid:id del gobiemo, sujet:ido :il 
dogm:i ter1rico de b libcraliz:ici/m. lfUl' poco pudo h:icer ;:¡ b hor:i de prob:ir el 
"b:im1uctc" liber:il1z:idor. l ·:I e< 1Sl(I de 1.1 priv:itiz:ición b:111c:iri:i respecto :il costo del 
s:ilv:trnent< 1 de b:incos es 1111::i "c,,incidenci:i" que 111ostr<'> llUC esto fue un negocio, más 
que un:i polític:i ecc111úmic:i :idecuad:i. Sin emb:irgo el negocio fue bueno p:ir:i unos y 
m:iln p:ir:1 otros, \'I m:ís bstim:id" d\' ello fue sin dud:i el er:irio público :il :isumir un 
costo por el s::ilv:iYid:1s b:incario de arrib:i de 20 por ciento del PIB ;:¡ b frch:i de los d:itos 
llUe se nbn1vil'rn11 en est:i 1t1vcsti,l,>:1Cir'111. 

Dud::i 11< > qued:i lfUC b crisis ti11:111cicra 1 .:itino:imcric:ma y :\si~tica de b déc:id:i de 
los 110\Tll t:i 1 ¡;:¡n des,l,>-:irr:ido el \Tlo de b teoría ortodox:i de b liber:iliz::ición tin:mcier::i y 
comerci:il y h:in dcj::idu t·ntn: \Tr bs dit(:n:nci:is estructur:iles entre p:iíscs ricos y los 
p:iíses pob1Ts. b explic:ici(i11 ter'1ric:i hl'tt-rodox:i :iu11t1ue insuficiente, es b llUe explica en 
m:iyor medid:i l'I fr.1c1sc > de un d• '.i.,'111:t, de un modelo y de un país. 

Si l:i t'C"norní:i c·s un J"('l(li de cucnb y sus piez:is csenci:iles de funcionamiento 
como b pbt111;1, bs rued:is y el 11lt1\'lll' rl':il. son bs polític:is ccotHÍrnicas, b cuerda es b 
p:irticip:ición decidid:i del l ·'.st:ido en b cconomí:i. Si no regres:imos a este principio 
clement:il. los ecnnomist:is se¡.,ruircmos teniendo trabajo de "relojeros'', pero no 
habremos comprendido b furrn:i en cómo este sistema del reloj de cuerda funciona. Y 
:ltJUÍ y :isí ht·nws de dejarlo. 

..------,--... ,,._.. ... ,,,, ... _...., 
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