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Introducción general ; 

En este trabajo se pretende explicar los factores que generan inestabilidad cambiaría 

y financiera en la economía mexicana. La crisis financiera de 1995 en México, abrió el 

debate sobre las condiciones microeconómicas / macroeconómicas, que pueden iniciar una 

i:;risis sistémica . La respuesta teórica por parte de los economistas ortodoxos, fue dada por 

los modelos de crisis de primera generación de crisis cambiarias, en base al 

comportamiento de los agentes racionales respecto a ias condiciones macroeconómicas. 

Sin @mbargo, este enfoque hace caso omiso de la incertidumbre e inestabilidad que se va 

generando de manera endógena, y que crea un efecto de rebaño, ei cuai se manifiesta 

en una crisis cambiaria. 

En este contexto, se utilizó como marco teórico para explicar las causas del riesgo 

sistémico la teoría de la inestabilidad inherente de Minsky y la información asimétrica de 

Stiglitz. En base a este marco teórico, se reai1zó un análisis ampi10 y detallado de ia 

literatura relevante sobre la inestabilidad inherente: la toma de decisiones en un contexto 

de incertidumbre, inestabilidad cambiaria y financiera en los modelos de segunda 

generación ( Mishkin 1994; calvo y Mendoza 1996a, 1996b; Obstfeld 1986 y 1996; 

Frankel y Rose 1996; Sachs y Tornell 1996; Esquvel y Larraín 2000). Así, se selecciono 

un indicador de proximidad de una crisis financiera y cambiaria que nos permita medir el 

riesgo, el cual es un diferencial de tasas de interés propuesto por Mishkin. 

La construcción de un modelo econométrico para la estimación de una función que 

explique el comportamiento y los factores que afectan el indicador anticipado de crisis, 

fue de gran utilidad ya que nos permitió encontrar cuales son las variables que pueden 

generar un riesgo sistémico y la consecuente crisis. En el modeio econométrico se calculó 

con cifras trimestrales del FMI durante el periodo 1980-2000. Las variables utilizadas 

fueron escogidas en relación a la hipótesis planteada, en base a la lectura teórica y 
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empírica sobre variables utilizadas en modelos de crisis ( Eichgreen, Rose y Wyploz 1995; 

Pazarbasioglu 1997ª 1997b; Goldfajn y Valdez 1998; Gerlach 1995; Kaminski y Reinhart 

i 999) y a su disponibilidad. Los resultados cconométricos comprueban la hipótesis 

planteada, a un nivel de confiabilidad aceptable_ 

Los resultados econométricos demuestran que el indicador propuesto por Mishkin es 

relevante para explicar el caso de México en :.J cri sis de 1994. El análisis de resultados 

sugigre que la desregulación financiera, apertura y la confianza como señala nuestro 

indicador de riesgo sistémico, inician un proceso de inestabilidad inherente y problemas de 

iñfórmación asimétrica, que conllevan a un proceso desequilibrante hacia ia crisis sistémica. 

La tesis se divide de la siguiente manera, en ei capitulo uno se realiza un análisis de los 

modelos de primera y segunda generación y se establece el marco teórico de la 

iíivestigación. En el capitulo dos se describe el proceso de estimación del modelo 

econométrico con base en el marco teórico . En el tercer capitulo se realiza el análisis de 

resultados y se establecen los mecanismos por los cuales se genera una crisis sistémica 

como nos señala nuestra función . Al final se presentan las conciusiones. 

7 
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lntroducción 

En el modelo de crisis de primera generación propuesto por Krugman la crisis se da por un 

desajuste de las variables macroeconómicas. La crisis económica en Asía puso en duda la 

capacidad explicativa del modelo por que no presento problemas en sus variables 

fundamentales; así surge los modelos de segunda generación, donde el principal 

aígumento se sustenta en que la crisis no se suscitó por un desajuste en las variables 

ernnómicas fundamentales. 

En iós modelos de segunda generación el comportamiento de rebaño de ios agentes 

racionales es característico del inversionista global y no refleja un comportamiento 

irracional, sino que se debe a la asimetría @n la información y a la prnf@rnncia por un 

mejor portafolio (Calvo y Mendoza AER 1996). Sin embargo, para nuestro análisis en esta 

investigación, trataremos de descubrir las variables que determinan esas decisiones 

racionales; que pueden desatar un efecto de riesgo sistémico. 

En este primer capitulo se establecerá un marco teórico que nos permita identificar 

los elementos que generan riesgo sistémico. Nuestro marco teórico tendrá como base la 

hipótesis de inestabilidad inherente del sistema económico capitalista desarrollado por 

Minsky, el racionamiento del crédito por Stiglitz y Weiss, y por último la información 

asimétrica desarrollada por Mishkin. Así, se determina qué es el fenómeno de riesgo 

sistémico, y las posibles causas que transforman este riesgo en una crisis. 

Finalmente, se analizará el proceso de globalización en el ámbito financiero, para 

comprender como el efecto del riesgo sistémico puede propagarse al entorno mundial. 



El riesgo sistémico . 

1.1 Marco analítico de las teorías de crisis económicas. 

Las recientes crisis económicas1
, han puesto en duda la capacidad de los economistas, los 

invg~ionistas y las instituciones para explicar este tipo de fenómenos . Así se ha 

reanimado el debate sobre las causas que han dado origen a las crisis económicas; por lo 

tanto es necesario revisar ios planteamientos de ias dos corrientes que han intentado dar 

rnpu@sta a este fenómeno económico. Establecer los paradigmas, que sustentan el marco 

analítico d@ las diversas t@orías qu€l tratan d€l €lxpíicar ías crisis €lconómicas €lS important@; 

así, se dará una bn;ve introducción, y se procederá a describir cada uno de los 

para1jigmas teóricos, para su posterior análisis, y derivar ias limitaciones de estos modelos. 

La primera corriente, es la denominada como modelos de primera generación, que 

predominaron en la literatura de los 70's y 80's; la otra teoría es la de los modelos de 

segunda generación que sustituyeron a los primeros a principios de los 90's. La diferencia 

entre ambos radica en la función que se atribuye a los parámetros fundamentales 

(Alaasoro 2000). 

Los modelos de primera generación sustentan que los desajustes en los parámetros 

fundamentales de la economía pueden causar por sí mismos una crisis económica. Los 

modelos de segunda generación identifican procesos donde los desajustes de los 

parámetros fundamentales, abren paso al autocumplimiento de las expectativas de los 

agentes privados, lo cual ocurre en el sistema financiero desregulado. 

' Asia en l 997. seguida por Rusia. Turquía, etc . 
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l. l. 2 Modelos de crisis de prirnera generación , 

El primer modelo formal de una crisis de balanza de pagos, fue presentado por 

Krugman. En él sostiene que las crisis ocurren cuando hay un continuo deterioro de los 

eíementos económicos fundamentales, el cual se torna incongruente con el intento de 

fijación del tipo de cambio (Esquive! y Larraín 2000), o la defensa de este.2 No se logra 

mantgner el tipo de cambio fijo por la creación excesiva de crédito para financiar el déficit 

gubernamental, ante un cambio en las tasas de interés, y una pérdida gradual de 

reservas; lo que culmina en un ataque especuiativo y ia consecuente devaiuación . Así, es 

inconveniente mantener un déficit excesivo del sector público que se monetiza, y la 

fijación del tipo de cambio . En este sentido, una crisis de este tipo es pronosticable en 

una ec::onomía c::uyos fundamentos se deterioran c::onstantemente (Esquive! y Larraín 2000). 

Los modelos de primera generación; que se desarrollaron para explicar las crisis 

económicas en base a ias crisis cambiarias, se sustentan en el paradigma teórico de las 

expectativas racionales. 

bas expectativas son racionales, cuando las anticipaciones de los agentes sobre el 

movimiento de los precios son realizadas en base a expectativas matemáticas de su 

probable comportamiento, de acuerdo con la teoría (Davis 1992). A diferencia de los años 

SO's y 60's donde los economistas calculaban sus expectativas para realizar sus decisiones, 

en base a las experiencias del pasado (Mishkin 1998). 

Así la expresión matemática de la teoría del modelo se basa en un solo equilibrio de 

mercado, esta condición es afectada por dos variables endógenas: la primera es el precio 

de mercado; y la segunda, es la razón a la cual va cambiar el precio esperado de mercado 

(Davis 1992). Si se espera que el precio del mercado cambie, en base a ias expectativas, 

esto influirá en el precio actual de mercado. Bajo estas condiciones se puede generar una 

2 En el caso di: Méxi<;:<), en dióemhre de 198 7, el g<)biemQ introdujo el pl<in <Je estabili zación del tipn de camhi1), hasadc) 
en una banda ajustable . (Aspe 1987) · · · · 
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burbuja; ya que hay una relación positiva entre e! precio y la razón a !a cual se moverá el 

precio esperado (Davis 1992). Así, las expectativas racionales pueden llevar a los precios a 

crecer independientemente de sus fundamentos, generando una burbuja de precios. En la 

definición teórica de esta burbuja, se asume que puede mantenerse así o romperse. 

Bajo este marco teórico, el desarrollo de una crisis es el siguiente: las fragilidad financiera 

se genera por burbujas especulativas racionales; siguen las corridas por un ataque 

es!)grnlativo sobre un esquema de precios fijo; y finalmente ocurre un pánico que se 

caracteriza por no ser previsible. Por ejemplo, un ataque especulativo sobre el tipo de 

cambio se presenta cuando las reservas aícanzan un momento crítico en ia cantidad de 

rns@rvas (Esquvel y Larraín 2000), y los agentes racionales deciden atacar, vaciando las 

rns@rvas, y forzando el tipo d@ cambio a flotar, comenzando así la crisis . 

1.1.3 Modelos de segunda generación. 

6º5 modelos de segunda generación aparecieron, ya que las crisis en los 90's, como 

en México y posteriormente en Asía, pusieron en entredicho que los fundamentos 

económicos hubieran consumado este fenómeno3 (Calvo y Mendoza 1996a, 1996b, 

Obstfeld 1986 y 1996, Frankel y Rose 1996, Sachs y Tornell 1996). 

Los modelos de segunda generación han desarrollado un argumento común para 

interpretar una crisis, el cual se refiere a la posibilidad de que ocurra una crisis, aun 

cuando no haya un deterioro continuo de los elementos económicos fundamentales. 

' Calvo sei\ala que la explicación convencional de la crisis de 1994 en México basada en un gran déficit de cuenta 
corriente y apreciación real del tipo de cambio no es muy convincente, por que la decisión de dejar flotar el peso fue 
resultado de la inhabilidad para enfrentar sus obligaciones financieras (calvo y Mendoza I 996'). 

i 1. 



Estos modelos tienen dos características básicas, que se refieren o !os siguientes 

supuestos; a) el gobierno es un agente activo y maximizador de una función objetivo, b) 

existe un proce5.::> circular que puede conducir a un equilibrio múltiple (Esquvel y Larraín 

2000). Una de las diferencias con los modelos de primera generación es que éstos 

conducen a un solo equilibrio de mercado. En los modelos de segunda generación, por el 

contrario las expectativas pueden conducir por sí solas a que se pase de uno a otro 

equilibrio (Sachs, Tornell y Velasco 1996, Obstfeld 1986 y 1996, Calvo y Mendoza 1996 

JIE) , 

Usualmente, las crisis se generan debido ai pesimismo de un importante grupo de 

inversionistas, que puede provocar una salida de capital (Esquive! y Larraín 2000), que se 

g13nera por la búsqueda d€ los inv€rsionistas por una m€jor oportunidad d€ diversificación 

de Sl,J portafolio (Calvo y Mendoza 1996ª). Por ejemplo, los agentes esperan un ajuste 

gubernamental del tipo de cambio, ya que, tienen desconfianza sobre los costos de 

mantenimiento del ancla cambiaría; que se creen demasiado elevados(Aldasoro 2000) , Así, 

la desconfianza de los agentes racionales en la política cambiaría puede causar una crisis. 

Como se observa en este punto del análisis, los modelos de segunda generación destacan 

el efecto de las acciones y expectativas de los agentes, en la determinación de los 

movimientos de una posición de equilibrio a otra. Aunque los dos modelos se basan en las 

expectativas racionales (en diferentes contextos4
), tienen el mismo efecto ya 

mencionado sobre los precios, si espera que el precio del mercado cambie en base a las 

expectativas, esto influirá en el precio actual de mercado. 

Al crecer las expectativas de devaluación, el proceso se retroalimenta, hasta que surge un 

ataque especulativo contra la moneda que culmina con su devaluación (Aldasoro 2000). Si 

la expectativa de los agentes racionales es que no se devalúe la moneda, el gobierno podrá 

mantener fijo el tipo de cambio. 

4 La crisis para el modelo de primera generación se desarrolla en un contexto de economía semiabierta; mientras que 
para lns modelos de segund<1 generación la crisis se desenvuelve en un contexto de apertur<1 y desn;gulacion tin<1nciera 
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Estos modelos también destacan el papel de las expectativas, al considerar las 

rnmplementariedades estratégicas de las acciones; esto se refiere cil comportamiento de 

rebaño. Donde hay un agente representativo, como vicario de los numerosos agentes que 

operan en los mercados financieros; esto es resultado de los costos de información que 

iieva a los inversionistas extranjeros a tomar decisiones en información limitada y por tanto 

a ;er mas sensibles a los rumores (Calvo y Mendoza en Esquvel y Larraín 2000). De ahí 

E¡!.!e los esquemas de comportamiento de los agentes financieros, se caractericen por 

tener un comportamiento de rebaño . Por lo tanto, ocurren crisis aunque no haya deterioro 

en los elementos económicos fundamentaies debido, aí comportamiento de íos agentes 

rncional@s. En estos modelos se asume que el comportamiento de rebaño característico 

d@I inv@rsionista global no rnfi@ja un comportami@nto irracional, sino qu@ se debe a la 

preferencia por un mejor port9folio (Calvo y Mendol(:I AER 1996). Así, hay crisis que no 

tendrían que haber ocurrido, pero suceden porque los agentes que operan en el mercado 

esperan que acontezcan según sus expectativas. 

l. l .3 limitaciones de los modelos de primera y segunda generación de crisis. 

Los modelos de primera y segunda generación tienen ciertas limitaciones que no nos 

permiten cumplir con nuestro objetivo, que es definir el efecto de riesgo sistémico que se 

ha desplegado, comenzando por la crisis de México en 1994 hasta las ultimas crisis 

financieras. 

La principal limitación se deriva del paradigma teórico usado por los dos modelos, ya 

que se basan en la teoría de las expectativas racionales. En base a estas expectativas, las 

decisiones de los inversionistas privados implican ciertas reglas del juego financiero para 

que !os modelos sean explicativos, las cuales no son señaladas por estos (A!dasoro 2000). 

14 



En el análisis de las expectativas racionales, se excluyen por ejemplo : las decisiones en un 

contexto de incertidumbre, ya que lo diversificación dei riesgo se supone óptimo (Dovis 

1992). Estos modelos no tienen una base sólida, donde se incluya la incertidumbre, que 

como señala Keynes5 es una parte esencial del funcionamiento del sistema capitalista, y 

uno de los principales factores que pueden iniciar un crisis. 

~! rnmportamiento de las decisiones de los agentes, en la teoría de las expectativas 

racionales, no provee una explicación convincente sobre la crisis, ya que excluye la 

iñtert'.idumbre(Davis 1992). Como se ha señalado, íos modelos de primera generación 

suponen que los agentes racionales utilizan, como guía de acción, el comportamiento de 

íos elem1mtos económicos fundamentales en ausencia de cualquier tipo de incertidumbre 

(Félix i998) . 

Nuestro análisis no se basará en el comportamiento de los agentes racionales utilizado por 

los modelos de primera y segunda generación por las deficiencias expuestas. Por tal 

motivo asumiremos que hay Incertidumbre, inestabilidad inherente, e Información 

asimétrica, acerca del rendimiento futuro de los activos de capital; lo cual es incompatible 

con la racionalidad de la hipótesis del mercado eficiente. 

Para explicar una crisis, los modelos de primera y segunda generación no exponen el 

papel que juega el sistema financiero y no explican cuál es el origen de la crisis (Aldasoro 

2000). Para nuestro análisis, de crisis económica y el desarrollo del riesgo sistémico, es 

necesario conocer cómo se desarrolla un proceso de inestabilidad financiera inherente, que 

da origen al riesgo sistémico. 

~ La toma de decisiones en un contexto de incertidumbre, que Keynes había abordado en Un tratado sobre probabilidad, 
es meduiar en ill Teoria Aenerlll de la ocupacion, el interti:s y el dinero (Minsky 1987) Como Sllbemos me<;li¡mte s\J obra 
Climbre. implantó UM marco teórico expiicativo de la crisis dei 29 que permitió resolverla . 

í) 



Se puede llegar a las siguientes conclusiones: 

i.- Las crisis reuentes no se generaron por desequilibrios en variables fundamentales (los 

modelos de primera generación no son útiles) . 

II .- Las crisis se generaron por desregulación financiera y se pueden explicar parcialmente 

por los modelos de segunda generación.6 

II .- Estos modelos no informan sobre el proceso que lleva de una sistema financiero 

robusto a la fragilidad financiera; lo cuai nos permitiría observar como se genera de 

manera endógena el riesgo sistémico. Por lo tanto, en el siguiente capitulo se expondrá 

como se desarrolla una crisis sistémica de manera endógena. 

6 Explican pan.:ialmen\e una cri sis p1)r Que exponen como se genera. el comportamiento de rebaño a la salida. en una. fi.iga 
de cápitales, pero no explican com.o se genera de manera endógena llna crisis. . 
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L 2 El riesgo sistémico. 

Como se logró observar de nuestro análisis en el apartado anterior, los modelos de 

primera y segunda generación no nos ofrecen una explicación convincente del proceso de 

crisis de 1994 en México; donde se desarrolló un efecto de riesgo sistémico que culminó en 

ésta . 

El riesgo sistémico, se refiere a que riesgos microeconómicos que pueden generar la falla 

ae varios deudores importantes en el sistema bancario, o en generai una faiia en ei sistema 

financi€ro, pu@d@n tornars@ macro@conómicos, y d@satar una crisis (Guillen 1997, Davis 

1992). También s@ conorn como la @v@ntualidad d@ qu@ aparnzcan @stados @conómicos, 

en los cuales las respuestas racionales de los agentes individuales a los riesgos que 

perciben, lejos de conducir a una mejor diversificación del riesgo, lievan ha un aumento 

de !a inseguridad general. (Aglietta en Guillén 1997), 

Así, para poder explicar el desarrollo de las causas que pueden afectar y desatar un 

proceso de riesgo, es necesario entender el desarrollo de la fragilidad financiera y su efecto 

sgbre el riesgo sistémico. 

La fragilidad financiera, es el desarrollo de estructuras de deuda que no se pueden validar 

ni por los flujos de caja ni por el precio de los activos que pueden llevar a la iliquidez al 

sistema financiero (Mántey 2000); y se explica en base a diversos fenómenos que son 

inherentes al funcionamiento del sistema financiero. Para entender cómo se desarrolla un 

proceso de fragilidad financiera, utilizaremos la teoría del proceso de Inestabilidad 

inherente de Hyman P. Minsky. 

Minsky, en base a la aportación de Keynes centrada en la volatilidad de las expectativas 

en un mundo incierto (que constituía la base de su teoría sobre las inestabilidad del 

sistema económico), supone que e! presente no es una guía útil para e! futuro, donde !os 
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acontecimientos a lo largo del tiempo pueden aumentar o reducir la confianza en la cual 

se sustentaron los criterios en el presente; es decir son estimaciones subjetivas con alto 

grado de incertidumbre (Minsky 1987). 

En este contexto, la incertidumbre puede afectar la estructura económica financiera. En el 

caso de la estructura financiera de una empresa, la inversión neta se financia con fondos 

Internos y el resto con fondo externos. Si se eleva la tasa de interés, puede frenar el 

impylso de la acumulación de capital y la creciente demanda de financiamiento para la 

inversión, al aumentar la carga de la deuda y obliga a las empresas a solventar sus 

ólWgaciones con ganancias brutas (Mántey 2000). De igual manera, la emisión de pasivos 

a plazo mas corto que la vida probable de los activos, genera una necesidad de efectivo 

0n 0xrnso de los flujos d@ caja prnvistos como producto d@ la inversión. Est0 proceso 

obliga, a refinanc;iar las deudas vendiendo ac;tivos a fin de c;umplir c;on las obligac;iones. A 

medida que se eleva el apalancamiento, los agentes económicos preferirán los activos 

financieros que posean mas liquidez. 

El mayor apalancamiento aumenta la probabilidad de la venta de activos para cumplir con 

las obligaciones contraídas, al tiempo que la valorización de los activos se aleja de los 

fündamentos reales. En este contexto, cualquier fenómeno que cause un cambio subjetivo 

en la probabilidad asociada a la venta forzada de los activos, incrementara la preferencia 

por títulos líquidos, con lo cual los precios relativos de los títulos de la empresa tenderán a 

disminuir (Mántey 2000). 

Así se desarrollan estructuras de deuda que no se pueden validar por flujos de caja ni por 

el precio de los activos, cuando ambos se dejan a la determinación de las libres fuerzas del 

mercado (las cuales se comportan de manera subjetiva) En este contexto se puede pasar 

de un sistema financiero robusto a uno frágil, esto se esclarece con la clasificación que 

realizo Minsky en tres grupos: 1) empresas cubiertas, para las cuales ios flujos de caja 

siempre exceden los compromisos de pago. 2) Empresas especulativas, donde el flujo de 

caja sólo alcanza a cubrir la tasa de interés, pero no !as amortizaciones, de modo que 
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requieren financiamiento . 3) Empresas Ponzi, donde los flujos son insuficientes para pagar 

los intereses, por lo que requ ieren aún más financiamiento (Mántey 2000) . 

En un sistema donde predominan empresas especulativas y Ponzi, cambios modestos en la 

tasa de interés y las utilidades, pueden afectar la capacidad de los agentes para solventar 

sus obligaciones. De esta manera se pasa de un sistema financiero robusto a uno frágil, 

que genera inestabilidad financiera. 

El paso de la inestabilidad financiera al riesgo sistémico requiere de un análisis de los 

siguientes aspectos que caracterizan al sistema financiero capitaiista. Para tai motivo se 

analizaran diversos paradigmas, que clarifican los mecanismos que pueden desarrollar una 

crisis sist@mica. 

1.2.1 Contagio en el sector bancario. 

El riesgo sistémico como se mencionó, es un efecto de contagio; por lo tanto, el primer 

peiradigma que se analizará, es el del contagio en el sector bancario, refiriéndonos al 

riesgo por liquidez, en un sistema financiero frágil. 

Este tipo de riesgo bancario se origina por cualquier causa externa, incluyendo corridas por 

insolvencia en otros bancos (Davis 1992). En particular, se debe a que los bancos pueden 

tener clientes crediticios que se encuentren en problemas de solventar sus obligaciones, y 

así, comprometer la liquidez de sus hojas de balance. 

Corno se observa, hay una conexión obvia con el proceso de inestabilidad inherente ya 

descrito. Por ejemplo: los banqueros perciben oportunidades lucrativas expandiendo el 

crédito; y las empresas son persuadidas por los banqueros para financiarse con crédito 

(Mántey 2000). Ante un mayor apalancamiento, y un posible aumento de la tasa de 
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interés, no se podrán solventar obligaciones, y !as empresas se encuentran presionadas 

a obtener liquidez mediante la venta de activos. Si cae el precio de los activos ante la 

búsqueda de liquidez, se dificulta aún más el cumplimiento de las obligaciones. La 

búsqueda de liquidez, incrementará la preferencia por títulos líquidos, con lo cual los 

precios relativos de los títulos de la empresa tenderán a disminuir. 

La liquidez se deteriora en cuanto se pone en duda la opinión común que hasta el 

rnGrn@to prevalecía, respecto a la capacidad de pago sobre la estructura de deuda de las 

empresas (Aglietta 2000). La caída del precio de los activos dificulta el cumplimiento de las 

óoligaciones, apareciendo las primeras moratorias que exacerban ia astringencia crediticia 

y ac@l@ran la deflación de deudas, extendiendo la insolvencia al sistema bancario. Así, las 

corridas @n los bancos, s@ d@b@n particularm@nt@ a la aparición d@ malas noticias, que 

están precedidas por un rápido crecimiento del crédito, y un nivel de apalancamiento alto 

de bancos y prestatarios (Davis 1992). Por ejemplo : la expansión del crédi to degrada la 

calidad de las deudas cuando su principal destino no es la acumulación productiva (Arias 

2002) . Así, un boom de crédito puede producir un deterioro acelerado de la cartera 

crediticia, con niveles decrecientes de capitalización y crecientes niveles de deuda que no 

pueden ser respaldados (Luna 2002). 

El mecanismo que puede generar una crisis económica se hace presente aquí; la 

iñsolvencia de un solo banco se puede magnificar si esta falla provoca un contagio a otros 

bancos, generalizando un pánico bancario. Al deteriorarse el balance de los bancos entre 

activos y pasivos se genera una contracción del crédito, al bajar la oferta monetaria, las 

tasas de interés reales se elevan, y esto desalienta el gasto y presiona a los prestatarios 

frágiles (Davis 1992). 

Una tasa de interés alta genera más fragilidad debido a que incrementa la deuda para 

financiar proyectos, lo que reduce los márgenes de seguridad de ias instituciones 

financieras y empresas. El prestatario mas frágil es la empresa Ponzi, que necesita 

préstamos para solventar sus obligaciones. A! subir las tasas de interés se eleva el costo de 
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las obligaciones, y al contraerse el crédito las empresas caen en una moratoria de pago e 

insolvencia, que puede generar una crisis . 

i.2.2 La información asimétrica, 

~! f}rnblema de información asimétrica en el mercado financiero, se refi ere a que no 

se conoce toda la información para realizar una decisión financiera correcta (Mishkin i994) . 

El sistema financiero es intrínsecamente propenso a presentar probiemas de información, 

!o cual aum@nta las posibilidades de que los ag@ntes realicen decisiones alejadas de la 

rnalidad. 

La falta de información implica un costo para el prestamista, quien tiene dos opciones: 

invertir recur5os para obtener la información acerca del prestatario o asumir el riesgo; por 

lo general el prestamista elige asumir un mayor riesgo (Aldasoro 2000) . 

El prestamista al arriesgarse, no tiene la Información suficiente en torno a los riesgos 

asociados al proyecto de los prestatarios. Las dificultades crecen, cuando los prestamistas 

conocen más el riesgo de tomar el crédito, que los propios prestatarios (Davis 1992). 

La información asimétrica lleva dos problemas básicos al sistema financiero: la selección 

adversa, que se refiere a que las firmas en posición de recibir un préstamo, son las que 

están inclinadas a tomar un mayor riesgo (Mishkin 1994). El otro problema es el riesgo 

moral, que ocurre después de extendido el préstamo, donde el prestamista, está sujeto al 

peligro de que el deudor incurra en actividades indeseables o inmorales, sin importarle una 

moratoria (Mishkin 1994). 

En este contexto, Mishkin ha sugerido varios mecanismos por los cuales. la información 

asimétrica genera problemas que pueden crear una crisis de carácter sistémico. Cuando se 
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eleva la tasa de interés, mediante una reducción de la base monetaria, hay un 

incremento en la selección adversa, ya que las firmas e individuos con los proyectos más 

rlesgosos, son los únicos que están dispuestos a pagar una tasa de interés mayor (Mishkin 

1994) . 

La selección adve r-sa eleva la incertidumbre del banco sobre la capac1dao de pago de 

empresas, que se caracterizan por recibir créditos para validar su estíüctura de 

gg!igsciones por ser empresas tipo Ponzi, (Mishkin 1994), con un elevaoo riesgo por las 

necesidades de liquidez. Este tipo de prestatarios conllevan mayores riesgos y elevan las 

posibilídades de que aparezca el riesgo morai. 

El incrnmt?nto t?n las tasas de inter@s puede generar dos efectos: t?ievar la carga de deuda 

en I¿¡ estíüctura de oblig¿¡c;:iones de los ¿¡gentes, y elev¿¡r I¿¡ fragilidad del sistema b¿¡nc;:¿¡rio, 

por los problemas de riesgo moral y selección adversa . De esta manera se puede generar 

ur. efecto de riesgo sistémico. 

1.2.3 La incertidumbre 

Otro forma por la cual se puede pasar de la fragilidad financiera al riesgo sistémico, se 

refiere al paradigma teórico de la incertidumbre. Este paradigma fue central en el análisis 

de la economía capitalista que realizó Keynes, en la "Teoría General de la Ocupación, el 

Interés y el Dinero", para dar respuesta a uno de los principales fenómenos económicos 

que se presentaron a finales de los 20's, la crisis . 

La toma de decisiones en un contexto de incertidumbre, es importante para comprender el 

funcionamiento del sistema financiero, que al ser frágii, puede lievar ha un proceso de 

riesgo sistémico. Por ejemplo: en un contexto de fragilidad financiera y de incertidumbre, 



las decisiones que toman los agentes económicos las realizan suponiendo que sus 

argumentos son racionales, y que tienen cierto grado de veracidad . 

Sin embargo, ante la incertidumbre no se puede asignar de manera ob1et1va ningún valor 

numérico preciso, para realizar un análisis probabilístico (Minskv í 987), ya que, el 

elemento aLaroso en la incertidumbre no puede representarse por una probabilidad 

distribuida estacionariamente (Davis 1992). 

Los agentes tienen que realizar decisiones económicas, corno si se pudieran hacer alguna 

ásignación objetiva de probabilidades, pero carecen de conocimientos suficientes, y en 

rnalidad son subj@tivas, Así, las d@cision@s @stabl@cidas con bas@ en un conocimi@nto 

insufici@nt@, s@ hailan suj@tas a cambios rápidos y consid@rabl@s . En cons@cu@ncia @n una 

proposición condicional, la asignación probabilística se realiza sobre bases subjetivas. 

En la toma de decisiones interviene un factor subjetivo: se trata de la confianza con que la 

probabilidad establecida se usa como guía de decisión (Minsky 1992). De tal manera, que 

cuando aparecen diversos problemas, como la creciente fragiiidad fmanciera, se pueden 

ver afectadas las decisiones futuras de bancos y familias, al reducirse radicalmente su 

rnnfianza . 

Ai reducirse la confianza, cambian las distribuciones de las probabilidades subjetivas 

atribuidas a los eventos futuros. En este contexto, la toma de decisiones no es una 

manera efectiva, de obtener los resultados adecuados. 

en la toma de decisiones en un contexto de Incertidumbre también existe otro factor 

importante, que se refiere a que los agentes actúan en base a convencionalismos, que 

afectan la necesidad de acción y decisión. S€ supone, que e! presente es una guía útil 

para el futuro, se asume que las condiciones actuaies del mercado son buenas guías para 

conocer el comportamiento futuro del mismo, y nuestro comportamiento se adecua al de 

la mayoría (Minsky 1987). 
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La utilización del presente como v1a para entender el futuro, en un contexto de 

incertidumbre, es de vital importancia para comprender una crisis económica. En nuestro 

análisis sobre la incertidumbre, la necesidad de conocer el comportamiento económico 

ante el futuro por parte de los agentes económicos, es importante. La incertidumbre 

significa que los eventos futuros no pueden ser reducidos a un cálculo probabilístico (Dav1s 

1992) Como se menciono antes, al no haber información suficiente acerca del futuro, la 

rngvaluación de las hipótesis de los agentes se basará en el conocimiento de los demás; 

así, los agentes preverán lo que la opinión del promedio espera (Keynes en Félix 1998). 

Estas deducciones a priori, sobre ei estado de ias expectativas de otros agentes, entrañan 

una rngresión sin fin hacia la subjetividad; por lo tanto, deben depender del razonamiento 

inductivo que impide maximizar la toma de decisiones (Félix 1998). 

el futuro no es susceptible de un análisis de probabilidad, porque está excluido de ser 

una expectativa racional 7
; por lo tanto, ningún modelo de decisiones puede optimizar la 

diversificación de los riesgos (Meltzer en Davis 1992). Por tal motivo, la teoría de las 

expectativas racionales y los modelos que de ésta derivan, no pueden dar una visión real 

del comportamiento del sistema financiero y del sistema económico (Benik en Davls 1992). 

Debido a que no se ha desarrollado con precisión una teoría sobre la toma decisiones en 

un contexto de incertidumbre, la incertidumbre es ignorada por las principales corrientes. 

Sin embargo, la corriente postkeynesiana ha desarrollado nuevas teorías concernientes al 

efecto de la incertidumbre8 en las decisiones económicas. 

esta corriente sostiene que los prestatarios y los prestamistas al realizar sus decisiones 

sujetos a cierto grado de incertidumbre sobre el proyecto a realizar, no llegan a las 

mismas conclusiones sobre el riesgo del proyecto; generándose un proceso de expectativas 

7 N0 se puede racionalizar el füturo ya que no se conoce 
8 Estft corriente de pensftn1ient0 e00nómi00 desarro!!ó el parnd!gn1a del prob!erna de !rlJQrma('.!ón asimé.tri\'·~ . dondf'.'. se 
tornan decisiones en c;ondiciones de incert idumbre, El análisis del problema de inforrna~ión asimétrica dio paso un 
imp<_>rt~nte dc:~rrolio teórico en las teori~s t;:C<)nómicas , com<) lo 5efü1\a ,h)St;ph ~ti glitz en sµ discurs<J al recihir el 
premio Nóbd de economia en d 200 i. llamado Información y el cambio en los par~digmás económicos (Stiglitz 2002) 



asimétricas, ya que, 

1998). 

evalúan !a información de distinta manera (Wo!fson 1996, Féli:x 

En el sistema bancario las decisiones sobre los préstamos, se basa en la continuidad de 

los sucesos presentes hasta el futuro . Si las condiciones sobre las que se basa la confianza 

cambian, como se ha mencionado, e! banco revisa su opinión sobre el riesgo del préstamo 

en potencia, por ejemplo: si la confianza es débil, la opinión del banco estará mas 

f)rnpensa a cambiar. El cambio en la opinión acerca de las decisiones de préstamo de un 

banco, puede tener un efecto simultaneo sobre el sistema bancario (Wolfson 1996). Un 

cambio sistemático en la opinión de íos bancos en sus decisiones de préstamo, es un 

factor endóg@no qu€ pu@d€ g@n@rar fragilidad financiera y ri@sgo sistémico (Wolfson 1996). 

Si se generan presiones para que el banco eleve sus tasas de interés en un contexto de 

incertidumbre, se le dificulta saber cuáles son los agentes que pueden estar sujetos a 

crédito; ya que, se ha elevado la selección adversa, y la posibilidad de que los prestatarios 

incurran en riesgo moral. (Davis 1992). 

Cuando las empresas incurren en el riesgo moral las hojas de balance de los bancos se 

vgn afectadas; y comienza la búsqueda de liquidez por parte de los bancos. La búsqueda 

por liquidez conlleva a la fragilidad del sistema bancario entero así, la incertidumbre 

generada en este contexto de posible iliquidez se puede propagar al sistema económico 

entero. 

De aquí que, en condiciones de incertidumbre, pánico y comportamientos de rebaño, 

puede el mecanismo descrito llevar este efecto mlcroeconómlcoo, a un riesgo 

macroeconómico o del sistema económico con desconfianza9 y colapsar la liquidez del 

sistema financiero. 

9 Com<) sei\ala Davis, se dehe notar Q\le I~ c1_mfianza tampiwo se toma en c.:1.1enta en i1)s modelos de expec;(ativas 
racionales, con probabilidades estacio.narias (Davis 1992): -



1.2.4 El racionamiento del crédito 

En este apartado se analizará el racionamiento del crédito, que hace transitar la 

economía de una sistema financiero frágil a una crisis de tipo sistémico . El sistema 

económ::::o pasa de un aparente equ:!ibrio a una crisis, debido a una rápida expansión 

del crédito en periodos de auge, y a una aparición súbita del fenómeno de racionamiento 

Grnditicio. 

Ei paradigma teórico dei racionamiento del crédito fue desarroiiado por Stigiitz y Weiss; se 

ba3a gn el problema de información asimétrica. Sostienen que el banco cuando enfrenta a 

los prnstarios, no pu@d@ distinguir 0ntrn aqu@llos proy@ctos más ri@sgosos, y los qu@ 

conllevan un menor riesgo. El prestatario conoce la posibil idades de ganancia esperadas 

del proyecto que emprende, pero el banco no conoce ia distribución de ganancias 

esperadas (Wolfson 1996). 

Esta teoría asume que, si el banco eleva la tasa de interés, los proyectos más riesgosos 

estarán dispuestos a pagarla; además, al subirla, también pueden disminuir las 

probabilidades de repago de otras empresas, generándose problemas de solvencia (Stiglitz 

y Weiss 1981). Ante este dilema, el banco prefiere racionar el crédito que subir la tasa de 

iñterés, ya que podría afectar la estructura de deuda de empresas elevando el valor de sus 

obligaciones, las cuales no podrían ser respaldadas. 

Una crisis financiera puede derivar de un incremento abrupto del racionamiento del crédito 

en el sistema económico. En el ciclo económico el racionamiento del crédito se debe a 

que la percepción de los bancos cambia respecto de la condiciones de riesgo de los 

préstamos. 

La3 condiciones cambian por el problema de información asimétrica, que genera un 

proceso de expectativas asimétricas especialmente en la expansión de! ciclo financiero 



(Minsky en Wolfson 1996) Como se ha señalado, en el auge los prestatarios contr3en 

deudas sin respaldo de la actividad productiva, lo que conlleva una menor liquidez e,1 sus 

estructuras de deuda; as!, ante problemas de liquidez con racionamiento de crédi to la 

empresa, no puede renovar sus compromisos de pago, llegando a tener problemas de 

liquidez. 

El comportamiento de los banqueros cambia debido al riesgo de que no recupere el 

pré~amo cuando comienza a enfrentar problemas de liquidez, por lo tanto, ante una 

mayor percepción del riesgo se eleva la restricción del crédito . 

E! racionami@nto de! crédito, en este contexto d@ fragilidad e incertidumbre, aumenta las 

nernsidad@s pn~stamo. Las @mprnsas que especulan sobrn sus n@cesidades d@ cart@ra y 

en especial las empresas Ponzi, ven elevadas sus carencias de préstamo, 

incrementándose la ince~tidumbre y la posibilidades de no cumplir con sus obligaciones. 

En el inicio de una crisis financiera, una de las condiciones que se presentan, es que 

prestamistas, que en otras situaciones no enfrentaban racionamiento dei crédito, ahora lo 

afrontan sin importar el nivel que la tasa de Interés haya alcanzado (Davls 1992). 



L3 La globalización en el árnbito financiero y el riesgo sistémico . 

Para comprender las últimas crisis económicas y cómo se desarrolló el efecto de! riesgo 

sistémico en el entorno mundial, es necesario, analizar el proceso de globalización en ei 

ámbito financiero. En esta apartado se indagarán los efectos que la giobaiización 

financiera tiene sobre la fragilidad financiera y la propagación del riesgo sistémico. 

La globalización forma parte de un fenómeno más amplio y complejo; es decir, la 

creciente interdependencia del ámbito ñnanciero por flujos de capital, y ia creciente 

competencia entre las mega-entidades financieras (Sánchez y Daza 2000). 

Los promotores de la globaliza(ión financiera utilizan como argumento teórico una macro

versión del mercado eficiente, donde los mercados de capital liberados de la injerencia 

gubernamental, optimizan la determinación de los precios de los activos de capital , y 

permiten una asignación eficiente de recursos (Félix 1998). 

Los mercados globales sustentan su hipótesis, sobre la premisa de que los agentes 

@conómicos son maximizadores racionales de la riqueza, basando así sus posiciones de 

mercado en el procesamiento eficiente de toda la información disponible. Por lo tanto, las 

distorsiones en la determinación del precio de equilibrio en el mercado se derivan de la 

intervención del gobierno10
; lo cual simboliza las barreras institucionales y normativas que 

deben desaparecer. 

Las primeras entidades que impulsaron el proceso de globalizaclón conforme a el esquema 

teórico descrito, fueron las empresas transnacionales11 representadas por grandes 

entidades financieras; argumentaban que la desaparición de las fronteras comerciales, 

permitirá asignar recursos de manera eficiente. 

w Los partidfüios de !a !ibernliz.a0ión de !os mer<"ftdos de 0.ftpirnl ~t ribuyen l~ vohHil!dftd en los mercftdos, ~ !~ 
intervención ¡;¡ubemamental que puede causar conmociones eXÓ!!enas, es decir errores normativos <Felix 1998 ). Estos 
~rrore~ pµeden llevar a la cri$i~ 
11 El termino globalill!ción se asi¡¡na. por primera vez en la literatura dedicada a las transnacionales (Guillén 2000) 
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Las entidades financieras para lograr expandir sus actividades, y poder obtener mayores 

ganancias especulativas, utilizan su poder financiero y político para implantar sus propios 

mecanismos de acumulación. Esta acumulación se caracteriza por la consolidación e 

integración de los mercados financieros para la conformación de mega-conglomerados 

financieros. 

be lógica financiera de acumulación se organizó a escala mundial, para permitir que las 

entidades financieras se apropien de los ingresos financieros, intereses y dividendos, en 

ias condiciones más regu lares y seguras posibles (Guiiién 2002) . 

Estas entidades liberales dirnn favornrnr la distribución optima de los rncursos 

mediante el e~blec;:imiento de la globalizac;:ión; sin embargo, está signific;:a la reducción 

del mercado y un proceso de cierre de espacios, que contradice la imagen y el discurso 

de !a globalización, 

En ia globalización1 los gobiernos se deben sujetar al esquema teórico neollberal, que se 

convierte en el eje de las decisiones de política gubernamental; así1 están obligados a 

m9ntener una política de credibilidad cambiaría, so pena de recibir una ataque 

especulativo; por lo tanto1 se deben someter a las decisiones de los mercados financieros 

(Guillén 2000). 

El gobierno, al adoptar como paradigma teórico la corriente neoliberal, supone que los 

agentes económicos actúan racionalmente12
; por lo tanto, están sujetos a fugas de capital. 

Estas medidas adoptadas sirven para disciplinar a los gobiernos que cometen errores de 

política económica. De tal manera que la especulación en si misma, es considerada como 

una fuerza estabilizadora. 

12 Los argumento tradicionales ( Stanley Fischer. Dombusch etc .) señalan que es necesaria la corrección de un tipo de 
camhin real >nbreva l1.1ad<J y 1.1n d~fü;i¡ dt: wt:nta c<Jrriente p•Jr medi1J de 1.1na dt:val1.1aci(ln, q1.1e e> bienvenida com•J 1.1n 
ajuste necesario para la corrección económica. 



Los especuladores al actuar racionalmente con información limitada acerca de los 

rendimientos futuros, provocan que los precios se fijen erróneamente; pero los 

especuladores que calculan correctamente la dirección que toman los precios obtienen 

utilidades, suponiendo que se acelera ei proceso hacia el equilibrio (Felix 1998). 

Los especuladores que prevén mai la dirección del equilibrio son los que desaparecen del 

mercado; en contraste, se quedan los que tienen información suficiente sobre los 

factores básicos que determinan los precios de equilibrio (Félix 1998) es decir, los que 

obtienen ganancias especuiativas. .1.\sí, dejar ai mercado a ia iibre determinación y 

gquilibrio de los precios, tiene como resultado la obtención de ganancias especulativas de 

algunos agent@s @conómicos, con los cons@cu@nt@s @f€ctos social@s. 

este proceso de ganancias especulativas que permite el mercado liberado, genera 

volatilidad cambiaria; creando constantes expectativas de devaluación; ya que; los 

inversionistas institucionales pueden desplazar grandes cantidades de capital, lo que 

hace imposible mantener tasas de cambio estables (Guillén 2000). 

E! carácter especulativo y la volatilidad cambiaría impuestos por el contexto de 

globalización financiera puede generar dificultades: I) el fenómeno de evicción II) 

ñnanciarización del tipo de cambio y III) el surgimiento de riesgos individuales (Guillén 

1007\ 
.LJJI /• 

El primer punto, se refiere a la desconexión de las finanzas con la economía real por el 

impulso que la globalización ha dado a las actividades financieras en busca de ganancias 

especulativas, en contraposición de las ganancias que son resultado de las inversiones 

productivas; así se genera una elevada diferencia, entre el crecimiento de las actividades 

financieras y la acumulación productiva (Augusto 2000). Las finanzas han crecido de 

manera autónoma, ya que las innovaciones financieras se realizan en base a altos niveles 

de apalancamiento, que reducen los costos de transacción y llevan a !a tasa de ganancia 



de capital empleado en especulación, por encima de la tasa de ganancia del capital 

productivo (Chesnais y Serfati 1993, Felix 1995 en Mántey 1998) 

E! riesgo se debe a que los mercados financieros sólo son indispensables en !a medida en 

que solventan los compromisos de pago (Guillén 1997). Esto sucede, ya que, las 

act1v1dades empresariales se concentran en obtener beneficios de la actividad 

especulativa, lo que genera inestabilidad e incertidumbre que perjudica el crecimiento de 

!as empresas. Con el avance de la globalización, el problema ha crecido, ya que las mega

entidades financieras13 que representan a estas empresas generan incertidumbre a nivel 

glóba! por su poder y capacidad para desestabilizar ias economías nacionales. En ta! 

cont@xto de retorno de ganancias de corto plazo y el@vadas tasas d€ interés, S€ ha 

rnstringido el financiamiento d@ largo plazo con fines productivos, dando lugar a que se 

establezcan estn;c;tur¡;¡s de fin¡;¡nc;i¡;¡miento frágil. Ya que la autonomiz¡;¡c;ión fin¡;¡nc;iera 

tiende a reducir el crecimiento del ingreso real al mismo tiempo que eleva los niveles de 

apa!ancamiento (Mántey 1998). 

Ei segundo punto se refiere al crecimiento de las transacciones del mercado cambiarlo que 

pueden generar riesgo sistémico. Con la globallzaclón financiera los mercados cambiarlos 

se han desconectado de la producción14
, y no realizan su principal función que es la de 

fungir como medida en el intercambio de productos para convertirse en el epicentro de 

ias actividades especulativas. Las actividades especulativas en el mercado cambiario 

generan incertidumbre y expectativas de devaluación, que permiten el autocumplimiento 

de expectativas racionales, apareciendo la crisis sistémica . 

Los riesgos macroeconómicos individuales conciernen a los movimientos de la tasa de 

interés, el tipo de cambio y los precios de los activos financieros en la bolsa. La 

globalización financiera han aumentado de manera considerable estos riesgos al igual que 

el auge de la tecnología en información a nivel globai. Esto ha ido acrecentando ia 

u Los 50 oonglomerndos fini:mcieros mfts gnmdes del mundo sumftron activos por 17 7 billones de dó!ares, equ!v~\t:'. ntt:>:s 
a casi el 60% del PIB mundial en 1998 . (Correa) 
14 Un reducid•.> grupo de interme1;iiarios tinancierns opera c<1da día en los mt;ri;:ad•.>s cambiarios mas de 1 5. hillones de 
dólares. equivalente a la deuda total acumulada en la historia de los paises en desarrollo hasta 1994. 
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importancia de los factores globales en la determinación de ta tasa de interés, el tipo de 

cambio y el precio de los activos en la bolsa. 

La inestabilidad e incertidumbre que generan las causas que han sido descritas derivadas 

de la globalización, son las que a nivel macroeconómico propagan el riesgo sistémico, 

que puede poner en peligro la estabilidad mundial ante una posible crisis sistémica 

(Mántey 1998). 
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1.4 Conclusiones capítulo 1 

Como se pudo observar, el alcance explicativo del marco teórico de los modelos de crisis 

de primera generación es limitado, y no puede ser utilizado, para las crisis recientes en 

ios mercados emergentes como México. En una crisis de carácter sistémico, donde 

comportamientos de rebaño llevan a profecías autocumplidas, el riesgo y la incertidumbre 

ng ~gn explicadas por estos modelos; ya que sólo explican los desequilibrios 

fundamentales iniciales, pero son poco importantes en la consumación de una crisis 

sistémica. 

Para @stabl@rnr un marco t@órico que nos permita explicar con mayor profundidad este 

tipo de crisis, se asume que hay información asimétrica e incertidumbre en el 

funcionamiento de la economía. Ambas generan un proceso de inestabilidad inherente, 

que torna un sistema financiero robusto en frágil. 

Del análisis realizado se concluye que el proceso de desregulactón y congiomeraclón 

financiera ha agudizado las fallas Inherentes del sistema financiero Internacional, siendo un 

fi11rtor que incrementa las posibilidades de que se genere fragilidad financiera y una crisis 

sistémica (Aldasoro 2000, Mishkin 1994, Kaminsky y Reinhart 1999, Kregel 1998, Guillén 

1997, Rozenwurcel y Bleger 1997, Aglietta 2000, Rodríguez 2002, Mántey 1998, Minsky 

en Mántey 2000). Esta será nuestra base teórica para realizar nuestro análisis 

econométrico y encontrar un indicador que exprese, cuáles son las variables que 

pueden generaron el proceso de riesgo sistémico en México. 
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CAflTULO 
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Introdlicción 

En el capitulo 1 se realizó el estudio de la literatura sobre el proceso de inestabilidad 

inherente del sistema capitaiista, y los problemas que derivan de la información 

asimétrica, para definir qué faáores afeáan el riesgo sistémico, y establecer un marco 

teórico que nos permita ampliar nuestro análisis. 

En ese capitulo se señaló que los modelos que se han utilizado para explicar las crisis 

económicas no son los adecuados para poder expiicar el efecto de riesgo sistémico. Esto 

es así por que no toman en cuenta la incertidumbre e inestabilidad que genera la 

infomiación asim€\trica de la cual se deriva la inestabilidad inherente en el funcionamiento 

del sistema económico. Sobre este marco teórico se decidió especifiCQr un modelo 

econométrico que dé sustento a nuestro análisis. 

La primera tarea a realizar fue la búsqueda de un indicador anticipado de crisis; para tal 

motivo se eligió el propuesto por Mishkin, el cual señala la aparición del riesgo sistémico 

mediante un diferencial de tasas de interés entre títulos públicos y privados. Para 

gspecificar el modelo econométrico con base en el marco teórico, primero se eligió el 

método deductivo que va de lo general a lo particular, donde se estimó el modelo 

mediante mínimos cuadrados ordinarios. Así, se realizó una búsqueda exhaustiva en la 

literatura relevante sobre las crisis económicas, para determinar cuáles son las variables 

que podrían afectar el riesgo sistémico y utilizarlas en el modelo econométrico. 

A las variables seleccionadas se les realizó la prueba de ralees unitarias para establecer su 

orden de integración (Dickey Fuller), y obtener series estacionarias. Seguidamente se 

realizó un análisis de la matriz de correlación, de todas las variables incluidas en el 

modelo, y establecer las condiciones que minimizarían los problemas de multicolinealídad. 
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l. Propósito de la investigación econornétrica , 

Como observamos en el capitulo anterior hay ciertas condiciones que afectan el 

comportamiento del entorno económico que pueden generar una crisis sistémica, las cuales 

no son tomadas en cuenta por los modelos de crisis propuestos por la teoría. El análisis 

econométrico tiene como propósito encontrar los factores que determinan el riesgo 

sistémico, a la luz de las diversas teorías y a través de la indagación empírica La 

estimación de modelo se realizará con base a un indicador anticipado de crisis, para 

encontrar los factores que pueden generar riesgo sistémico. En ia especificación dei 

modelo econom@trico a estimar es necesario recordar los riesgos que implica la 

globalización financiera, además s@ evocarán las implicaciones de la información 

asimétric:Q y de la inest;ibilidad inherente. 

Ll Las implicaciones de la globalización financiera en el riesgo sistémico. 

Hay tres problemas que se generaron con la globalización financiera: 1) desconexión 
de ias finanzas con la economía real, 2) financiarización del tipo de cambio 3) y riesgos 
individuales. 

El primer punto se refiere al impulso dado por la globalización a las actividades financieras 

que buscan ganancias especulativas en la bolsa, en contraposición de la realización de 

inversiones productivas. Este fenómeno se ilustra con el desarrollo inusitado de la esfera 

financiera en los 80's, en relación directa con el débil crecimiento de la esfera productiva 

(Guillén 1997). El segundo punto se refiere al crecimiento de las transacciones de mercado 

cambiarlo, que se multiplicaron por diez en los 80's (Guillén 1997). Así, los mercados 

cambiarios se han desconectado de la producción, y no realizan su principal función como 

medida en el intercambio de productos, para convertirse en el epicentro de las actividades 

especulativas. 
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Los riesgos individuales conciernen a los movimientos de la tasa de interés, el tipo de 

cambio y los precios de los activos financieros en la bolsa. 

Estos riesgos han aumentado de manera considerable, resultado de la flotación del tipo de 

cambio, del papel adquirido por las tasa de interés como instrumento de política monetaria, 

ia creciente especulación en los mercados bursátiles y ia aparición del mercado de 

derivados y futuros (Guillén 1997). De igual manera, las transformaciones en el sistema 

finem;iero internacional deben considerarse, como el aumento de la liquidez internacional, 

el avance tecnológico en las comunicaciones, el incremento de corporaciones de deuda, y 

ia aparición del proceso de desintermediación (Mishkin í994). Es decir una mayor 

integración y profundidad financiera donde los riesgos microeconómicos en la esfera 

financiera pueden tornarse macroeconómicos o sistémicos. 

Por ejemplo en este contexto: la falta de varios deudores pone en peligro al sistema 

bancario, donde las respuestas individuales a los riesgos que se perciben lejos de 

diversificar el riesgo aumentan la inseguridad, generándose un efecto de rebaño y 

provocando un efecto que puede llevar a todo el sistema económico a la catástrofe (Guiilén 

1997). 

1.2 Implicaciones de la información asimétrica e inestabilidad inherente en el 

sistema financiero sobre el riesgo sistémico. 

La dinámica del riesgo sistémico tiene su origen en la incertidumbre sobre el ajuste de 

ciertos precios: el tipo de cambio, la tasa de interés y el precios de los activos en la bolsa 

de valores. Bajo este contexto de incertidumbre sobre el ajuste de estos precios, y el 

marco teórico del capítulo anterior, se especificará un modelo de crisis financiera y su 

posible propagación a todo el sistema económico. 
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La información asimétrica en el mercado financiero, se refiere a que no se conoce toda la 

información para realizar una decisión financiera correcta (Mishkin 1994). Por ejemplo, un 

prestamista, no t iene la información suficiente en torno a los riesgos asociados al proyecto 

de un prestatario. Esta información crea dos problemas básicos: la selección adversa, que 

se refiere a que las firmas potenciales de recibir un préstamo, son las que están inclinadas 

a tomar un mayor riesgo. El otro problema es el riesgo moral, este ocurre después de 

extendido el préstamo donde el prestamista está sujeto al peligro de que el deudor incurra 

gn sci:ividades indeseables o inmorales, sin importarle una moratoria . 

Hay mecanismos que agravan !os efectos de ia información asimétrica (seiección adversa 

y riesgo moral: 1) un incremento de la tasa de interés, 2) una caída en la bolsa, 3) 

elevación de la incertidumbrn, 4) pánico bancario y 5) la declinación no anticipada de la 

Inflación. 

El incremento de la tasa de interés eleva la selección adversa, ya que las firmas e 

individuos con los proyectos más riesgosos están dispuestos a pagar una tasa de interés 

mas alta (Stiglitz y Welss 1981, Mishkin 1994) . De la misma manera si hay un exceso de 

deml'lnda por préstamos, un Incremento en la tasa de Interés no equilibrará el mercado; el 

im;remento sólo disminuirá la oferta de préstamos, elevando el exceso de demanda. La 

disminución de los préstamos tiene dos efectos substanciales: disminuye la inversión y, por 

consiguiente, la actividad económica; en un contexto de inestabilidad inherente por 

fragilidad financiera, esto puede generar riesgo sistémico. 

El mercado de valores puede generar una crisis, por su relación estrecha con el mercado 

financiero. En el mercado, los valores se utilizan para reducir los problemas de 

información asimétrica. El colateral funciona así, porque si el valor neto de la empresa es 

alto y el deudor no puede pagar el préstamo; el prestamista puede tomar el t itulo y así 

venderlo. De tal manera, que si se eleva la tasa de interés y se reduce ei vaior neto del 

titulo, la función de respaldo no se puede realizar; se reducen los préstamos, y aparece el 

riesgo moral. 



Un pánico bancario se origina también a partir del problema de la información asimétrica 

(Mishkin 1994). Ante un pánico, los ahorradores temen por la seguridad de sus depósitos 

tomando la decisión de retirarlos del sistema bancario, lo que genera una disminución de 

los préstamos. Los bancos desean protegerse de esta salida de recursos aumentando la 

tasa de interés y limitando el crédito; lo qué f)uede agravar la situación fi nanciera de 

empresas con altos niveles de apalancamiento. 

Mishkin propone un indicador para conocer como evoluciona el problema de la 

información asimétrica . Como se ha analizado en ei capituio anterior este probiema puede 

indicar el desarrollo una crisis sistémica. Este indicador es el diferencial entre una tasa de 

inter8s de baja calidad (es decir firmas con problemas severos de información asimétrica) y 

una tasa de interés de alta calidad. Por ejemplo, si la incertidumbre se eleva hay un 

incfemento en la tasa de interés para firmas con escasez de información; de tal manera 

que en firmas con mayor calidad de información la tasa de interés se mantiene estable, 

elevando el diferencial entre las tasas. Mediante la observación del diferencial de las tasas 

de interés en la estimación del modelo econométrlco, podemos determinar los factores 

que elevan la incertidumbre ante el riesgo de una moratoria de pagos, y la posible 

aparición de un fenómeno de riesgo sistémico. 

El fenómeno de riesgo sistémico genera incertidumbre; disminuye los prestamos, así como 

el valor neto de los títulos de la bolsa, se eleva el pánico bancario, derivando en una 

contracción de la economía y crisis. 

el análisis econométrico, por lo tanto, es pertinente para obsetvar los factores que afectan 

e! comportamiento del diferencial de la tasa de interés; así, mediante este indicador 

podremos anticipar del riesgo sistémico. 
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3.- Especificación del modelo teórico general. 

El método que se utilizará para estimar el modelo se denomina de lo general a lo 

especifico, en el cual se tratan de incorporar todos !os factores que pueden afectar la 

variable dependiente de acuerdo a las corrientes teóricas existentes, para llegar a un 

mQQ€!1o más específico. Este método pennite tener un panorama amplio del fenómeno 

analizado, sin ningún prejuicio teórico. Tiene dos ventajas: se obtiene un modelo más 

aaecuado a la realidad y objetivo, ya que ia discriminación de ias variabies, se hace con 

basg a su comportamiento estadístico y no en prejuicios teóricos; además se puede probar 

simultáneamente la validez de cada una de ias teorías con base en los resultados 

obtenidos de lé;l estimación de lé;l ft,Jnción del modelo. 

Para tal caso se realizó una búsqueda exhaustiva en los modelos de crisis más empleados 

por la teoría y sobre la base de nuestro marco teórico, para encontrar los factores que 

pudieran influir sobre nuestro Indicador anticipado de crisis y expilcar el fenómeno de 

forma más precisa. 

3.1 Presentación del modelo general. 

El modelo general está representado mediante factores; en estos se incorporan variables 

representativas, acorde a la especificación del modelo. El modelo se estimará mediante el 

método de mínimos cuadrados ordinarios, el cual nos permitirá obtener el mejor modelo 

estimado, el cual será de la forma: Yi = ~o+ ~¡Xi + LL· 
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Los factores en el modelo general son los siguientes: 

Riesgo sistémico = Desregulación Financiera + Apertura + Variables macroeconómicas 

fundamentales + Confianza en el sector real + Confianza en el sector financiero + Errores 

4.- Descripción de las variables representativas de cada factor. 

Aquí ~e realizará una descripción de los factores y de las variables que conforman el 

mismo. 

Especificación de las variables por factor 

Variable dependiente. Indicador anticipado de crisis: es una relación entre una tasa de 

interés de titulos con riesgo y títulos sin riesgo; se espera que cuando se eleve el riesgo, 

se amplié el diferencial de tasas de interés, 

En el modelo se representa como DIFINlD. En el caso de México para la construcción del 

diferencial de tasas de Interés, se utilizó la Tasa de Interés activa entre la Tasa de Interés 

ge Cetes. 

VCJtíab/es independientes15
: 

Factores: Apertura. Ante los evidentes efectos perniciosos que ha suscitado en México se 

incluye este factor. La variable se representa como APERD, utilizando el coeficiente de 

exportaciones: (Tipo de cambio al ftn del periodo * exportaciones)/ PIB corrientes. 

Factor: Desregu/acíán financiera. Este factor es utilizado por los modeios de segunda 

generación para explicar las crisis financieras (Calvo y Mendoza 1996a, 1996b; Obstfeld 

1986 y 1996; Frankel y Rose 1996; Sachs y Tornell 1996). En el caso de la variable 

'' Las vai-iables utilizadas son resultado de la búsqueda i.>ii.>iio~ráfica, soi.>re los factores que pueden 8enerar una crisis . 
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M2/reservas, es ut!!1zaoa por Calvo y Mendoza (1996"), donde ia cnsis se desp11eg3 por 

una alta movilidad de capital financiern. 

Variables. Estas pretenden medir la incertidumbre que genera la sobreexposición 

financiera. Por io tanto se espera que se amplié nuestro indicador cuando haya 

~obreexposición financicia, tas cuales son : 

RIESGOlD. = (pasivos de bancos creadores de dinero - activos de bancos creadores de 

dinero)í reservas totales menos oro. 

MEDESRED (multiplicador financiero) = Dinero + cuasidinero / base monetaria. 

M2/RES= M2 / R@s@rvas total@s m@nos oro. 

Kmld (Multiplicador monetario) = Dinero - Base monetaria . 

Factor: Indicadores macroeconómicos fundamenta/es. Se refiere al desajusle en la 

variables fundamentales, fas cuales pueden producir una crisis como fo señaian ios 

modelos de primera generación y que retoman otros modelos. 

Variables: reñeren al desempeño del sector externo, y sus consecuencias sobre la entorno 

macroeconómico. 

BCOMD (baianza comercial ) = Exportaciones - Importaciones. 

DEXTEXPD = Deuda externa / exportaciones. 

IMPG = Tasa de crecimiento de las importaciones 

~QCCRES = Balanza de cuenta corriente / reservas. 

RESIMP = Reservas internacionales / Importaciones. 

DEFGP = déficit gubernamental / Pib corriente. 

El Déficit gubernamental, se utiliza para indicar el déficit excesivo en el gasto 

gubernamentai que, como señala Krugman, puede iniciar una crisis (Kaminsky y Reinhart 

1999). 

Me78g"'- Errores y omisiones en tasa de crecimiento. 

Los errores y omisiones nos pueden señalar la salida de capitales 
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MfTlCf<.lD;; npo de cambio real . 

E: comportamiento del tipo de cambio íeal nos indica e: deteí iOíO en los ténninos de 

Intercambio y nos indica el inicio de una devaluación (!<.arY1 in$k.y y R.einhart 1999, 

Eichgreen, Rose y Wyploz 1995; Pazarbasioglu 1997ª 1997b; Go!dfa_in y Valdez 1998; 

Geriach 1995). 

Factor: Confianza en el sector real, como vimos en el primer capítu lo la confianza, es un 

tadm que afecta el comportamiento económico . Esperamos que al aumentar la confianza 

sobre el crecimiento del PIB nuestro di ferencial de tasas de interés disminuya. 

Variabl@s: 

PIBRG = Tasa de crecimiento del PIB real. 

Factor: Confianza en el sector financiero. En el primer capítulo se señaló que la volatilidad 

de ia con fianza en el sector financiero, y su efecto en un contexto de inestabilidad 

flnanc!era e información asimétrica, pueden generar efectos de rebaño. 

IBMVDLG = Tasa de crecimiento del índice de la bolsa mexicana de valores en dólares. 

Para la construcción de las variables se utilizó como fuente de información las Estadísticas 

Ciel Fondo Monetario Internacional, del Intenational Financia! Statisticals Year Book años 

1980-2000; con cifras trimestrales. 
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5- Descnpc1on C1ei proceso de estimación dei modelo. 

5.1 Prueba de Raíces Unitarias para definir el orden de integración. 

La mctod8!ngía de !o genera! a lo espec:4cc utiliza series de tiempo c: ::ocionarias; por 

lo tanto ,. es importante definir el orden de integración de las variables que son 

€s1:9<::ionarias al nivel I(O), para evitar errores de modelización al aceptar relaciones 

espurias. Una 1 eiación espuria se refiere a variables que presentan una tendencia a crecer 

a io !argo de' tiernpo, es decir, !a media está en un función de! tiempo; iguaimente si !a 

variabilidad de la misma se acentúa, la varianza depende asimisma del tiempo (Surinach, 

Artis, Lopez 1995) . 

S! la varian1a crece en función del tiempo (no obedece a su propia evolución), esta 

presenta una raíz unitaria en el polinomio autorregresivo; diremos así, que el proceso es 

integrabie de orden I(l), es decir no estacionaria. Es de orden I(O) estacionaria, cuando 

su tendencia tiende a fluctuar alrededor de !a media, !a autocorre!aclón decrece, la 

varianza es independiente del tiempo y los efectos de un shock aleatorio son transitorios y 

ven decreciendo en el tiempo. 

UñO de los mecanismos para determinar e! orden de integrabilidad, es e! contraste de 

raíces unitarias de Dickey-Fuller. La prueba es exitosa si el indicador ADF, es mayor en 

términos absoiutos y negativo en relación a ios valores críticos de 1 % 5% y 10%. Por lo 

tanto presentamos el nivel de integración de la variables utilizadas en el modelo general: 
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PRU~BA DICKEY FULLER RAIC ES UNITARIAS 

VARiA8LES Di FERENCiAS AD F 1% 5% 10% 

OI FIN10 -!0T -8 .59 0 en -1 .94 -1 .61 101 - ¿, . J::J 

A.PEKD íST -4 04 -2 59 -1 94 -1 61 

R!ESG01D 1ST -5.81 -2.59 -1.94 -1.61 

MEDESRED 1 ST -7 .6 -2.59 -1 94 -1. 61 

ivi2/R ES " !" ,,-- ! r- r--
l'<IVCLC.::> -6.44 -2 .59 -í .94 -1.6 í 

K.M!D 1ST -6 .19 -2.59 -1.94 -1.61 

BCOMD 1ST -4 .15 -2 59 -1.94 -1 .61 
BDCCRES 1s: -2 .8 ~ 2 . 59 -1.94 -1.61 

OEFGP NIVELES -2.66 -2 .59 -1. 94 - 1.61 

DE..XTEXPD 1ST -6 .09 -2 .59 -1.94 -1.61 
liviPG CRECIMIENTO -4 25 -? 59 - 1 94 -1.61 
~A E7 ó t' CRECiMIENTO A ,.. -2.59 -1.94 -1.61 I Vli- I V\J -""t .Ü 

METiCR10 1ST -5 -2.59 -1 .94 -1 .61 
RESIMP 1ST -1.52 -2.59 -1.94 -1.61 
PiBRG CREC!M!ENTO -8.44 -2.59 - Í .94 -Í .61 

IBMVDLG CRECIMIENTO -3.7 -2.59 -1.94 -1.61 

Fuente: Elaboración propia en base al Programa E-views. 

5.2 Matriz de correlación. 

La eiaboración de la matriz de correlación se realizó para evitar colinealidad entre las 

variables; también muestra la magnitud de asociación entre variables, es decií, el efecto 

que ejerce la variación existente de una variable sobre la variabilidad de la otra (Gujarati 

1992); en nuestro caso para el indicador anticipado de crisis, el signo muestra como se 

ve afectada la evolución de la variable dependiente. (ver matriz de correlación en Anexo) 



5,3 Resultados preliminares 

5 3.1 Variables de !os factores que influyeron sobre nuestro indicador de riesgo sistémico. 

La apertura tuvo una magnitud de asociación de .30 respecto a nuestro indicador 

anticipado de crisis con e! signo esperado, e~ decir, la apertura incrementa las 

posibilidades de que aparezca una crisis sistémica . 

En la desregulación financiera, se esperaba que el signo fuera positivo, es decir que la 

oesr~gulación elevara ei riesgo sistémico. Sin embargo, ia variable Riesgo (Plt::sc;orn) 

ti@ne una magnitud de asociación con la variable dep@ndient@ de -.40 el signo no es @I 

esperado, pero se analizará este resultado en ei siguiente capítulo. Ei muitipi1cador 

monetario (KM1D), tiene una magnitud de -.16 pero el signo no es el esperado.'6 

En el factor que representan las variables fundamentales, se esperaba que tuvieran signo 

positivo en algunos casos. La balanza comerciai (BCOMD) tiene una magnitud asociación 

de .23, con el signo esperado. La balanza en cuenta corriente con relac!ón a !a reser1as 

internacionales menos oro; tiene una magnitud de -.41, el signo nos dice que cuando hay 

un déficit aumenta el diferencial de tasas de interés por lo tanto el signo es el esperado. 

La deuda externa en relación a las exportaciones (D~cXPD), tiene un magnitud de -.25 

con el signo esperado, ya que, si la capacidad de pago disminuye el riesgo sistémico 

crece. El tipo de cambio real (METICRlD), tiene una magnitud de .72. el signo es el 

esperado, ya que si se sobrevaiúa el tipo de cambio se crean expectativas de devaluación 

que elevan el riesgo sistémico. La relación entre las reservas y las importaciones (RESIMP), 

tienen una magnitud de .29 aunque el signo no es el esperado. 

En el factor de la confianza en el sector real, se esperaba que la variable tuviera signo 

negativo. La tasa de crecimiento del PIB real (PIBRG) tiene una magnitud de -.19, con ei 

signo esperado, ya que si la confianza en e! crecimiento del PIB rea! disminuye, aumenta 

~I riesgo sistémico. 

t~ P<1r<1 S<lber si re¡iimente tiene reiev<1nci<1 este signo sobre nuestro obietivo se observ<1r<1 ei coeficiente en ia regresión 
econométrica. 



En el factoí de la confianza en el sector financiern se espera que la variable tenga signo 

ni:gativo La tasa de crecimiento de! Índice ele !a Bolsa rv1e111:ana de Va!ores (IBMVDLG), 

t iene una magnitud de -.40, con el signo esperado, ya que disminuye la confianza al bajar 

ei índice; y esto puede generar una crisis sistémica. 
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5.4 Me1or modelo estimado antes de reparametrizar . 

DIFINlD = C(l ~ .. DIFINlD(-1) + C(2 )""APERD + C(3)"'APERD( -1) + C(4)"R..:ESG01D + 

C(5)*RJESGO!D(-1) + C(6)*IMPG + C(7)*IMPG(-1 ) + C(8)*PIBR.G + C(9) *PIBR.G(-1 ) + 

C(lO)*IBMVDLG + C(ll)*IBMVDLG(-1 ) 

be~enijent \1 2~:2t:-! -= b !!= !N ~ O 
Method · L'?a'3! S1uar'::''5 

Data: oe12?1ó2 !° 1:"":1G 23.05 
Samp:&(adjust&d /. ~980 . 3 2000.2 
lnclud&d vbscr· ... at;vn~ . 80 after adjustjng &ndpcints 

Variable Coefficient Std. Error 

ó!F!N~D{- 1 ) -0 .378515 IJ.094687 
.~.PERO 571 .8517 137.0506 

APERD(-1) -13.33061 158.5708 
,...,, ,.... ,...,...,...,A ,-.. 

-3.024499 0.89286 í t"'\ICV\..:JVilJ 
,..., ,,....,...,.....,....,Ar""\ t A' 2.041261 íi37639 KICVUV1U\.- i) 

iiviPG 0.069866 0.093221 

IMPG(-1) 0184448 0.076429 

PIBRG -0.255464 0.205922 
PIBRG(-1) 0.046625 0.196460 

l!i!MVDL.G -0.063112 0.0291 71 

IBMVDLG(-1) 0.015052 0.030031 

R-squared 0.570378 Mean dependent var 

Adjusted R-squared 0.508114 S.D. dependentvar 

S.E. of regression 6.043783 Akaike info criterion 
Sum squar&d resid 2520.385 Schwarz criterion 

Log iikeiihood -251 .5207 Durbin-Watson stat 

t-Statistic Prob 

-3 .998573 o 0002 
4.172559 Q 0001 

-0.084067 ('\ ("!'") ")"') 
\J.::J..J ..J4. 

-3.387424 0.0012 
1.794296 0.0771 

0.749467 0.4561 

2.41 3341 0.0185 

-1 .240589 0.2190 
0.237323 0.8131 

-2.163535 0.0340 

0.501211 0.6178 

0.037625 

8.617406 

6.563017 
6.890546 

2.253097 

Durante el proceso de estimación del modelo se trató de evitar que !as variables 

independientes con un alto grado de colinealidad, se unieran en el proceso de estimación; 

sin embargo, posteriormente se realizaran las pruebas de diagnóstico que nos indicarán 

si hay de errores de modelización 



5 A l f-'roceso de reparametrizac1ón : 

El proceso de reparametrización se utiliza oara mejorar la capacidad ex plicativa en base al 

modelo mas generai. Primero se realiza la prueba de Wald, cuando los signos de las 

va1iabies son opuestos respecto a ei:as con un ¡ezago. Si pasa :a prueba Wald, la 

variable se puede expresar con do~ diferencias, y le da un maye" ::-0de: explicativo. E! 

siguiente oaso es eliminar las variables que no son estadísticamente significativas para 

tratar de eievar ia capacidad expiicat1va del modeio. Se reaii zó la prueba de Wald a las 

sigu:cntc:; '.'ariab!es al tener signos opue~os respecto a e lla~ con un rezago: APERD, 

RIESG0 1D, IMPG, PIBRG y IMBVDLG Ninguna pasó la prueba. 

Posteriorrnente se elimino APERO (Apertura) con un rezt;igO 

Qep@n<Jent Variable: DIFIN1 O 

Methad. Least Squares 
Dete 08/28/03 Time: 16:50 

Sample(adiusted) 19803 2000:2 
lnciude<:l observations· 80 alter adjusting endpoints 

Vanabie Coefficieni Std. Error t-Stat1si1c 

PIFIN10( ·1) -0.381239 0.088757 -4.295322 
APERO 571 .9392 136.0712 4.203236 

RIESG01D ·3.011139 0.872351 -3.451753 
RlESG01D(-1) 2 .037210 1.128528 1.805193 

iMPG o 071548 o 090400 o 79146•1 
iiviPG(-1) o 183792 o 075488 2434732 

PIBRG -0.252306 0.201025 -1.255101 
P!BRG(-1) 0.044416 0. 193310 0.229766 

iSMVDLG -0.063453 0.028682 -2.212252 
IBMVDLG(-1) 0.015354 0.029603 0.518668 

R·9quared 0.570334 Mean dependen! var 
Adjusted R·squared 0 .515091 S.D. dependentvar 

S.E. of regression 6.000765 Akaike info criterion 
Sum souared rasid 2520.643 Schwarz criterion 

Lóg iik<>.lihOod -251 5248 Durb!n-Watson st'3t 

Prob. 

o 0001 
0.0001 
0.0009 
0.0753 

o 4313 
o 0175 
0.2136 
0.81 89 

0.0302 
0.6056 

0.037625 
8.617406 

6.538120 
6.835873 

2 24094:'; 

~€puede observar que el t estadístico aumento en DIFIN(-1), APERO; RIESGOlD, IMPG(-

1) PIBRG, IMBVDLG(-1) 



Ul siguiente vanaDle no significat iva a ~liminar fue RlESGOl( -1) con los consecuentes 

íesu:tad0s: 

Oapendent Vsrisb!e DIF IN 1 O 
Method Least Squares 
!date 08/28103 Time 16 58 
Sample(aa1usted) 1980·3 2000·2 
1nc1uaea 0Dserva t1ons tfü an er ad1ust1ng enapo1nts 

Va'"' a~!~ Coeff!cierit Std Error t-Siatisti<:: 

Ul~INlU(- 1) -0.444375 o 082863 -5.362780 
APERO 595 0156 137 6073 4.324011 

k 1t:S(,ü1 lJ -3.491L'61 U.tl439L'9 -4.106;11:) 
iivlPG -0.016938 0.0711 56 -0.219535 

n _ • .--,,.-... , "' 0.223638 0.073328 3.04985í li v 1r · v \- 11 
nr~nr -0 .157270 0.197070 -0 .79804-: ' h ...J f'V 

P!BRG{-n o 086709 o 194913 o 444859 
iBMVDLG -O 072652 0.028672 -2 533929 

iBiviVDLG! - 1\ 0 .001625 0.029061 o 056015 

~-sqüa:-ed C.550332 rv1ean dependent var 
P..djusted R-:sqtJared 0.499665 S.D. dependentvar 
S.E. óf r~g(e .sst 'J0 6.0954'39 />..kaik.e info cri terion 
SLiff1 squared resid 2637 .987 Schwarz crí leríon 
Log likelihccd -253.3449 Durbin-Watson stat 

~'"Ot' 

o IJ'.!00 

o 0000 
U UUU1 

ú 8.269 
lJ . i.Ji..J..)' 
,.... ,,"""! 7r:;;: 
u '"T .::... / .J 

C) 6t:78 
1J 013-5 
o 95.55 

0.037625 
8.617406 
6.556622 
6 826600 
2.173535 

Como se puede observar mejoró el t estadístico de DIFIN(-1), RIESGOlD, IMPG(l), 

IMBVDLG(-1). 

La siguiente variable eliminada es IMPG con los consecuentes resultados: 

Dependen! Variable: DIF!l'J1 D 
Method: Least Squares 
Dati'\' 08/28/03 Time 17·05 
Sample( adjustad) 1980: 3 2000: 2 
Ir.dudad observations: 80 after adjusting endpoints 

Variab!e Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

DIFINíD(-1) 
APERO 

RIESG01D 
!MPG(-1) 

PIBRG 
l"IBRG(-1) 
IBMVDLG 

!8MVDLG( · 1) 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of rngrnssion 
Sum squared res id 
Log !il<.elihood 

-0.444750 
593.3518 

-3.489129 
0 .219467 

-O 166929 
0.090445 

-0.075066 
0.000436 

0.550026 
0.506279 
6.055046 
2639.777 

·253.3720 

0.082296 -5.404276 
136.4873 4.347304 
0. 838277 -4.162264 
0.070353 3.119507 
o 190822 -0.874789 
0.192881 0.468916 
0.026303 -2.853872 
0 .028360 0.015367 

Mean dependen! var 
S.D. dependent var 
Akaike info criterion 
Schwarz criterion 
Durbin-Watson stat 

0.0000 
O.CODO 
0.0001 
0 .0026 
o 3846 
0 .6405 
0.0056 
0.9878 

0.037625 
B.617406 
6.534300 
6.772503 
2.164784 

so 



Corno se puede ooservar rneJQró e! t estadisnco en D!FIN(-1), APERU, RlES(,ulD, !MPG(-

1) PIBRG, IMS'./DLG( -1) 

La siguiente variable eliminada es el PIBRG( -1) 

Dcpand&r1t \/ariabl& DlrlN1D 
r.1ethoc· Le .J::;~ Sq~.Jre s 

Date: 08/?8!0~- r ~~9 : 17 19 
Samrle(~(Jj"~'"'1) 1()80 'I 2000 2 
inciuded observat1ons 80 after adjustinq endpo1nts 

Var:zb!e 

DíF iN 1D¡-í¡ 
APERO 

R!ESGOiD 
i~J.PG( - : ; 

P!BP.G 
iBiViVDLG 

IB~v1VDLG(- 1 ) 

Coeff¡cler.t 

-0 447403 
592.586í 

-3 .542979 
0.230476 

-0.21 4711 
-O 074423 
-0.000264 

Std. Error 

0.08166 1 
135.7463 
0.825924 
0.065964 
0.160473 
o 026127 
0.028169 

-5 478763 
4.36S3S3 
J" "10~ .,. .. -· 

-..... . ..:_U ;;;J • 1 --,. 

3.193949 
1.33798-9 

-2 f\48')2CJ 
-O 009372 

Prcb. 

00000 
G.OOGG 
0.""lf"lf"l<I v .vvvr 

o 0008 
0.1 851 
o 0057 
0.9925 

R-squared 0 .548652 Mean dependerit va; 0.037625 
Adjusted R-'3quared 0.511555 S.O. dependent var 8.'317 406 
S E bf regress1on 6 022605 Akaike info cnterion 6 512350 
3um squared res id 2647.839 Sehwarz criterion 6 720777 
Log likelihood -253.4940 Durbin-Watson stat 2.169462 

Como se puede observar el t estadístico mejoro en DIFIN( -1), APERD, RlESGOlD, IMPG(-

1) PIBRG. 

La siguiente variable eliminada es IBMVDLG(-1) con los consecuentes resultados 

Dependenl Variable DIFIN10 
Method: Least Squares 
Date: 08/28/03 Time: 17 23 
Samp!e(adjusted}: 1980:3 2000:2 
lnch,ided observation$: 80 efter ec.1ju$ting endpoint$ 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic 

DIFIN1D(-1) -0.447204 0.078325 -5.709618 
APERO 592 5499 134 7716 4 396698 

~IESG010 -3.542232 0.816490 -4.338367 
iMPG(· 1l 0.230228 0.060031 3.835154 
PIBRG -0.215003 0.156360 -1.375053 

!8MVDLG -0.074438 0.025900 -2.874034 

Prob. 

00000 
00000 
00000 
0.0003 
0.1733 
0.0053 

1'-squared 0.548652 Mean dependent var 0.037625 
Adjusted R·squared 0.518155 S.D. dependen! var 8.617406 
S.E of regression 5.981777 Akaike info criterion 6.487351 
!;ym sguared resid 2647.842 Schwarz criterion 6.666003 
Lag likel1hood -253.4940 Durbin-Watson stat 2.169935 

Como se puede observar el t estadístico mejoro en DIFIN(-1), APERD, RIESG01D, IMPG(-

1) PIBRG. 

SI 



5.4 .2 Mo<1e10 fin~1 

DIFIN1D - C(1\"0 IFIN 10 C-1'1 1 C(2\.APERD' Ci3;"RIESG01D ' C!4\.DUMN • C!S \.IMPG!-1\ 1 

C(6)*PIBRG + C(7)"18MVDLG 

OepércdóT1i \./a1-1at,,¿ OiF:~~ ~ D 
Method. Leas~ ~quaícs 

Date. G6i05/00 l11t1t í ~ . 54 

Se<r1pic::{dJ¡u:;;, li;;J J_ -; ;ov . .:; ~UVG . ~ 

inciudeo ooservaoons au after ao¡usnng endpoonts 

Vana ble 

n11="1~11n1 1 , ,__, ,, .. . . _. , . , 

,A.PERO 
R.1ESG01D 

ou~.1N 
¡;....;p(~i- 1 ' 
""' ........ \ ., 
P:BRó 

i8MVDLG 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regress1on 

t!Ym i;quared res id 
bgg !ik15lihood 

Coefficient 

--0.225214 
584 92BO 

-3 278%8 
-37 . 79091 
ó.163257 
n -'>e">c"'>Q 

- ...., _ ._,._,¿_..;~..., 

-0.050975 

0 .726495 
o 704016 
4.688253 

1604.519 
-233.4572 

Stn Error 

1_1 r.1'=' 1:r_~ y=1 

H i.::. S"338 
l~I ¡:; ti Í 1~1 7 i 

:;~eS155 

o '-'48<.J43 

o 020583 

Mean dependent var 

S O dependen! var 
Aka1ke 1nfo cntenon 

Schwarz criterion 
Durbin-Watson stat 

t-Statisttc 

<3.248452 
5 537319 

-$ i 14'.361 
-6.889570 
3.398343 
-2.839242 
-2.476559 

Prob 

!}00~8 

0 0000 
í) .OO<)ü 

o 0000 
0.001 ~ 

0.0059 
0.0155 

o 037625 
8.617406 
6 01 1430 

6.219857 
2.329487 

Para el modelo final se utilizó una dummie (DlJMN) para eliminar el efecto estacionario del 

segundo trimestre de 1995, debido a la incertidumbre que genero la entrega del paquete 

de ayuda para la crisis, 
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5,S Prueoas ae Cl1 agnóst1co 

Las pruebas de diagnóstico nos indican si c,e ha violado alguno de los supuestos del 
método uti!iza(!1) en !a especif!cacióP del n11yJf:'l c:1 (Urc:i5irw 200 ! ) 

J.J l 1 listograma 

!:os errores se comportan como una normal : 

Uo5oef"llanom. oo 

! J.1rque -t:Ktra 
' ~,ObaDthty 

IJ C95915 ! 
C : ~::S2 I 
~ 3 ~ ] .: ~ 3 ' 

-11Ql:llll) _ 

.¡ ~e;¡ . 

o 389'J66 1 

.l O l :J fLI ¡ 
(; 1~ ; 

Como podemos observar mediante los i;>stadísticos y la probabilidad, 
comportan como Llna norma!. 

5.5.2 Prueba Breusch-Godfrey 

No hay autocorrelación entre los errores 

8iéuo/:h-Godfrev Serial Correlation LM Test' 

F-statistic 2.051421 Píobabi:ity 
Óbs ·~ -squared 4, 335658 Probabi!ity 

Test Equation, 
Dependent Variab:e. RESI D 
Method: Least Squares 
Date: 09/04/03 Time: 12:25 
Presamole rnissino value laooed residuals set to zero 

Variable Coefficiant Std. Erroí • e- ........ ; ,... ;,... 
l - Vldll.:>ll\..; 

DIFiNiD(-1¡ 0,049420 0,084001 0,588328 
APERO -26,08944 105,3390 -0,247671 

RiESGOi D -0.041401 0.637049 -0.064988 
DUMN 1.067053 5.483414 0.194596 

!MPG(-1) -0.007578 0,047915 -O 158157 
PIBRG -0 ,012430 0 ,124816 -0,099586 

i8iviVDLG -O 007341 0 ,0209i6 -0349946 
RESID(-1) -0,261446 0,143312 -1,824315 
RESI D(-2) -0,102000 0,128510 -0,793710 

><-squalérJ o 0541 96 Mea,., depe,.,de,-,1 var 
Adjusted R-squared -0,052374 S,D, dependen\ va1 
SE of regression 4,622152 Akaike info criterion 
Sum squared resid 1516,865 Schwarz crite rion 
!ceg likelihood -231 2101 Durbin-Watson stst 

C.136104 
o 114426 

Píob. 

0,5582 
0,805í 
0.9484 
0.8463 
0,8748 
0,9210 
O,i2i4 
00723 
0.4300 

o 095925 
4,505669 
6,005251 
6,273229 
1,995530 

los residuos se 
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Esta prueba nos inoica que en nuestro mooe10 no hay autocorre1ac1on entre ios errores; 

:a hipótesis íiüia seF,a:a que no hay autocorre:ac;6n :a cüai es aceptable. 

5. 5. 3 Hctcrosedasticidad 

F-s1ausuc 0.583495 Prooao11Hy u ti58706 
8.246666 Prvbcib;:;ty U 827iG7 

l est t:quat1on 
Dependerir \iar iaoie R.ESi0 ·"2 .. .. - • '- - ..... ' - - -· ,..... - · --- -
IVltU iUU. l..t:d.::>l vyue::i t=.::i 

Date: 09/04/03 Ti;;¡e: 13:08 
~-:lm"'lo· -100: 11-".l: ")(\('!("\·') 
.._,,._.;¡¡f-" ' '- •-V-'-'-'.;_ -"-'-- "'-

¡(1f)1JiJéd 6bserv3 t !on~:. 80 

V'di cdi.Jic Cuefficient Std. Error . ...... . _,: -·· - Prob . i. - Vi.dli::>l11 ... 

e 24.05856 6.682122 3600436 0.0006 
D!F!N10t-1/ 0.687695 0.78i992 o 879414 0.3824 

DiFiNíD(-i{2 O.Oí33í4 0.022í60 0.600837 0.5500 
APERO í068.519 946.5249 1 128886 0.2630 

APERD"2 -657.0115 76872.21 -0.008547 0.9932 
R!cSG0 1 D -7. :359987 5.909132 -1.245528 0.21!:3 

R.iESG01 0'2 o 454384 2.297131 o 197805 o 8438 
DUMN -48.29545 57 .86784 -O 834582 04070 
!MPG( ~1) 0.517122 0.548688 0.942472 0.3494 

!MPG(-1)'2 -0.020059 0.021660 -O 926082 0.3578 
P!l:lRG -1.159359 1.123086 -1 .032298 0.3057 

PIBRG'2 -0.143850 0.236718 -O 607685 0.5455 
IBMVDLG 0.036022 0.183092 0.196744 0.8446 

iBMVDLG·.,2 -O 001500 0.003293 -0.455464 0.6503 

R-sqyared 0.103083 Mean dependen! var 20.05649 
Ad¡usted R-squared -0.073582 S.D. dependentvar 33.57280 
S.E. oi regress1on 34.78605 Akaike 1nfo crnenon 10.09394 
Sum squared resid 79864.59 Schwarz críterion í0.51079 
Log llkeilfiood -389.7575 F-statistic 0.583495 
~. , ,..._, ; ,..,\Al.-.+.-..-. .... ,..+...,+ 1.914844 Prob(F-statlstic) 0.858706 LIUiL.Jlli-'i'tGll.:>Vj i .:>lGH 

Podemos observar mediante ia prueba de Wh1te que en nuestro modeio ia d1spers1ón de 

los errores es constante, ya que la hipótesls nula nos señala que no hay 

heterosedasticidad, la cual aceptamos. 
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5.5.4 Prueoas de estab111oaCl en ios errores 

E5".lls nos indican la constancia rle los errores mediante dos bandas criticas al 5% de 
sigri if\cancía. a! realizar una regres1t'.1n recursiva . 

J.J . .:t. 1 CUSUt·1 de los cuadíados. 

i 6 
! 
1 

¡; 1 
1 

----' 

üB ------------ - l 
... ---- __ ¡ 

n ' _______ .. 
! .,/· 

00 .-----
1 
' 

-C4r ~---~~~-~~~~-~-~~~~~~~-~~~~ 
s:. 1 96 l oo.1 97 1' '-j7 j -:;e ~ Stl i S9: ~' ssj co 1

1 

: -- CUSUM cf $ ~:.::;;ras- - --

C:Gmo podemos observar en nuestro modelo los residuos se comportan de manera 
constante al crecer. 

5.5.4 .2 Residuos recursivos 
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En esta prueba los errores recursivos de nuestro modelo no superan la banda de los 
errores estándar, por !o tanto son constantes. 
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5 5A 3 Prueba de espec1flcac1on (1 1nám1ca . 

Esta pruebo se realizo ~wci ol)servor si e! mode!o esto especifü:oclo dinámicamente (le 

manera correcta, va que ut1!1zamos el diferencial de tasas de interés con un rezago e! cua! 

es expiicativo para nuestro modein. 

Cmiited Variables OIFIN 1 0f~~; 

F-srar1st1c 

Log 11k!i!l1hood ratio 

T esi équm1un. 

Dependent Variable: DIFIN1 D 

Metl•Od Leasl Squares 

Date. 03/08/04 Time . ~ 1.07 

Sarnpie· 19804 2000:2 

lncluded observations 79 

Variabie 

APERO 

R!ESG01D 

DUMN 

IMPG(·1) 

PIBRG 

i8MVRG 
DiFiNíDí-1) 

R-sl'.!1Jared 

Adjusted R-squarad 

S.E. of regression 

Sum squared resid 

Log likélihood 

i O 0.2933 Probability 

1 O 30245 Probability 

Coeíficient Std. Error 

631 .2424 104.1385 

-3.176323 0.644836 

-39.21832 5.494438 

o 170547 0.04.9983 
-0.381276 0.124747 

-O 046876 0.022760 

-0. 222505 0.070259 

o 722890 Mean dependent var 

0.599798 S.D. deper.dent var 

4.751273 Akaik.e info criterion 

1625.371 Schwarz criterion 

-231 .5459 Durbin-Watson stat 

000.2.260 

0.001329 

t-Stalistic Prob . 

6.061567 00000 

-4.925786 0.0000 

-7 137822 0.0000 

3412065 0.0011 
-3056386 0.0031 

-2.059550 0.0431 

-3. í66911 0.0023 

0050633 

8.671 679 

6.0391 36 

6.249087 

2.327948 

Como se puede observar si es explicativo y el modelo es dinámico, por que pasa la prueba 

de omisión de variables. 
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Conclusiones del capitulo 2: 

Los resultados de la estimación del modelo desarrollado en base teórico marco teórico de 

Minsky y Mishkin fueron ios esperados, nos señaian: 

1) Que el proceso de apertura, al incre111entar la incertidumbre y los riesgos eleva el 

ciiferencial de tasas de interés. 

2) Qu~ e! deterioro de !a balanza comercia! (medida por e! crecimiento de !as 

importaciones); tiene un efecto similar a un nivel de confianza del 95%, y nos 

señaía que eí crecimiento de las 1mportac1ones afecta de manera directa nuestro 

indicador anticipado de crisis, ya que, el difeíencial de tasas de interés se amplia 

como 5€ esperaba. 

3) Que ias variaciones en el estado de confianza de los inversionistas, tanto en el 

sector financiero como en e! sector rea!, también se asocian directamente con el 

diferencial de rendimientos. En el modelo econométrico estimado tuvieron un nivel 

de confianza del 95% con un t estadístico significativo. Al disminuir la confianza 

en estos sectores el diferencial de tasas de interés se amplía, y aumenta la 

posibilidad de riesgo sistémico . 

Por ultimo, cabe recalcar que dos de las variables principales que utilizan los modelos de 

primera y segunda generación como principales determinantes de una crisis económica, 

no fueron detenninantes en el modelo. El déficit gubernamental (Esquive! y Larrafn 2000, 

Reinhart y Kamínsky 1999), no es determinante para explicar una crisis sistémica en 

nuestro modelo. Para ei caso y ia relación del agregado monetario M2 a reservas 

internacionales, en e! caso mexicano no mostraron una influencia significativa sobre el 

indicador de riesgo sistémico. 
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El tipo de cambio reat resultó significativo; sin embargo no fue 1nc1u1da por problemas de 

especificación de: modelo, ya que, en ta matriz de correlación se observa e: atto grado de 

colinea!idad entre ia apertura, y el RJESGO 1 D. 
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IN RODUCCIÓN 

El modelo econométrico estimado en el capítulo 2 explica el comportamiento de nuestro 

indicador anticipado de crisis, en el cual se baso nuestro marco teórico sobre ios 

conceptos de información asimétrica y et proceso de inestabilidad inherente de Minsk'y. 

Ccm el apoyo de nuestro ejercicio econométrico, en este capítulo se analizal'é cómo se 

desarrolló y propagó ei proceso de riesgo sistémico que desató la crisis de i994, y así 

c6í'1t r!buir a! debate teórico. De! análisis se desprende que la gestación de una crisis de 

carácter sistémico es resultado del proceso de desrngulación financiera, la rápida 

apertura de la economía y su efecto sobre las cadenas productivas, el incremento de las 

importaciones y su efecto sobíe las expec+..ativas cambiaíias, y el es+..ado de confianza en el 

sector financiero y en el sector real; lo anterior, en virtud de que la investigación realizada 

rnu~ra que estos elementos magnifican el proceso de inestabilidad inherente y los 

problemas de información asimétrica. De ella se infiere también, que se puede gestar un 

auge, al mismo tiempo que la crisis sistémica. 

El ca~ulo se divide en dos partes. En la primera se analiza el proceso de inestabilidad 

inherente y la información asimétrica como d~terminantes del riesgo sistémico. 

Posteriormente en !a segunda parte, se analizan !os resultados del ejercicio econométrico 

y el efecto que sobre el riesgo sistémico tuvieron e! procese de desregu!aci6n fi!lanciera, la 

a¡¡aertura precipitada de la economía, el efecto de las importaciones sobre el tipo de 

cambio y las variaciones del estado de confianza de los inversionistas. 

60 



l. Información asimétrica e ineS'"lélbil idad inhHente como determinQíites del riesgo 

sistémico. 

En este apartado se hará ia interpretación de !os resuitados del ejercicio 

econ0métrico, con base en :as corrientes económicas que se util izaron en el 

gstaolecimiento del marco teórico en el capítulo uno. Como se destacó en el capitulo 2, el 

modelo de lo general a lo especifico trata de inco¡¡porar todos los factores, que puedan 

ci fectar !a variable dependiente de acuerdo a !as corr.ientes teóricas existentes, para iiegar a 

un modelo más especifico (Charnmza y Deadman 1992). 

La variable dependiente es un diferencial entre una tasa de interés activa y la tasa de 

interés de CÍ!TES1 que representa el riesgo sistémico . La teoría en que se basa la 

explicación del diferencial de tasas de interés, es la de !a información asimétrica (Mishkin 

í994), que para algunos teóricos (Mishkin 1994, Stiglitz 1984, y Aldasoro 2000) puede 

generar un efecto de riesgo sistémico, que es un problema propió dei sistema ñnanc!ero. 

Sin embargo, es necesario recordar cómo es que el problema de información asimétrica, 

a~mado a la hipótesis de inestabilidad inherente del sistema económico de H. P. Minsky, 

puede generar riesgo sistémico. 

Este primer apartado se va ha estructurar de la sfguiente manera: se realizara una breve 

exposición de la teoría del problema de información asimétrica, y de la inestabilidad 

inherente; para que nos permita determinar el fenómeno del riesgo sistémico, e 

interpretar los resultados de nuestro modelo econométrico. Para lograrlo se utilizará el 

análisis hecho en el capítulo al1terior, sobre las causas que agravan los problemas de 

información asimétrica, 

61 



1.1 Teoría de: problema de información asimétrica.. 

la información asimétrica en el mercado financiero, se refiere a que no se conoce 

toda ia información, para realizar una decisión financiera correcta (Mishkir: 1994). Por 

ejemplo un prest6mista, no tiene !ü inforrrnKión suficiente, en torno 6 !os riesgos 

~s~i;:idos al proyecto de un prestatario. La fi'!lta de información implica un costo para el 

prestamista, quien tiene dos opciones: invertir recursos para obtener la información acerca 

ae1 prestatario, o asurn!r el riesgo con !os consiguientes efectos. La !níorrnac!ón crea dos 

problemas básicos: la selección adversa, y e! riesgo moral. El primero se rnfiern a qu€ 

firmas con potencialidad de recibir un préstamo están inclinadas a tomara un mayor 

riesgo, que resuita indese.abie para ei prestatario (t-~ishkin 1994). Esta actitud dificulta ai 

banco la identificación de los prestatarios que tienen mas probabilidades de pagar (StigHtz 

19e1); !a identificación p!ena podrían lograrla solamente, en una economía con 

información perfecta. 

El otro problema es e! riesgo moral; éste ocurre después de extendido e! préstame, donde 

el prestamista está sujeto al peligro de que el deudor incurra en actividades indeseables o 

inmorales, sin importarle una moratoria (Mishkin 1994). El riesgo moral ocurre porque le 

prestatario tiene incentivos para invertir en proyectos con alto riesgo: si tiene éxito, las 

ganancias esperadas serán altas; y si no lo tiene, el prestamista cargará con !as pérdidas. 



1.2 Teoda de ta inestabilidad inherente. 

La .teoría de ia inestabilidad inherente de Hyman P. Minsk;' procede dei debate en torno a 

!a aportación de Keynes la cual se basa en el análisis de un sistema capita!ista, donde !a 

tome: de decisiones se reüliza en condiciones de incertidumbre (Minsky 1987), lo cual 

¡;¡fo<;tí:l el ciclo económico. Dentro de e~e deb;;ite, la síntesis neoclásica de ~eynes perdió 

de vista que ia volatilidad de ias expectativas" en un context o de incertidumbre, 

Lótl stttuye !a base de la teorfa sobre !a !nestab!!idad de! s!sterna económico de Keynes 

(Mántey 2000). Ya que, los principales postulados del paradigma teórico neoclásico están 

basados en un economía estática y de trueque (Minsky 1987) . 

La hipótesis de la inestabilidad inherente de ~1insky se explica PO' ei desarrollo de 

e~ucturas de deudas; que no se pueden validar por flujos de caja ni por el precio de los 

activos (Mántey 2000), cuando ambos se dejan a ia determinación de las libres fuerzas del 

mercado. Los nujos de caja deben ser superiores a ios pagos de pasivos; cuando no 

sucede, las empresas venden activos o refinancian deudas. 

En una ambiente de elevado endeudamiento para financiar el gasto de inversión (Minsky 

1999), se puede pasar de un sistema financiero robusto a uno frái;¡ il. 

Por ejemplo: hay empresas para las cuales los flujos de caja siempre exceden los 

compromisos de pago que se denominan cubiertas; empresas donde el fiujo de caja sólo 

alcanza a cubri r ios compromisos deuda de modo que requieren de refinanciamiento que 

se denominan especulativas y empresas Ponzi, donde los flujos son insuficientes Incluso 

para pagar !os intereses, por lo que requieren aun mas financiamiento, !o cual puede 

comprorneter la liquidez del sistema financiero, 

17 Las expectattvas son una convención acerca de cómo lo que ha ocurrido contmuara en el futuro ; es rrá~ll v volátil en la 
medida, en que si rn) se S<itisfai;;e lo esperado, las expei;¡¡uivas tenderan a reaiustarse en direcciones que no son 
previsibles (Ocarnpo i 988) . 
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Un aumento de la tasas de interés no afectará a las etnpresas cubiertas, pues estas no 

íequieren financiamiento; para las especulativas y Ponzi puede significar una baja de.. 

ut!!ldades; en un sistema donde predominan empresas especulativas y Ponzi, eambios 

modestos en la tasa de interés y las utilidades pueden afectat la capacidad de los agentes 

pira solventar sus obligaciones (Mántey 2000). 

1.3 La evolución del problema de información asimétrica e inestabilidad inherente 

en el sistema económico. 

Como se ha señalado exlsten dificultades que agravan las consecuencias del prnblema de 

la información asimétrica (selección adversa y riesgo mora) : un incremento de la tasa de 

!nt~és; una caída en la bolsa1 elevación de la incertidumbre, aparición de pánico bancario 

(Mishkin 1994). 

1.3.1 Elevación de la tasa de interés 

En la etapa de auge del ciclo económico, los banqueros persuaden a las empresas para 

financiarse con crédito; cuando aumentan !as deudas con mayor rapidez que las 

utilidades, la tasa de interés puede comenzar a sutwr (Mántey 2000). Así, en la 

prosperidad el apalancamiento se eieva; las familias, las empresas y las instituciones 

financieras emprenden actividades más aventuradas, ante el riesgo de que la tasa de 

interés se eleve sobre el nivel de las utilidades. 

Ante el riesgo de que se eleve la tasa de interés y se presente el problema de riesgo 

mora!, !os bancos revisan sus criterios de préstamo, ya que !as firmas e individuos con !os 

proyectos mas riesgosos, están dispuestos a pagar una tasa de interés mas alta (Mishkin 

1994); este comportamiento por parte del banco puede generar un ~ceso de demanda 



por pré3tamos. Suponiendo que e! banco incrementará !a tasa de interés, asumiendo un 

mayOí riesgo no equiiibíaíá e: meícado como argumenta ei anái isis tradicionai (Stigli~ 

1981), e! incremento sólo disminuirá la oferta de préstamos, elevando el exceso de 

demanda. El banco no prestará a un individuo que ofrece pagar una mayor tasa de interés, 

por que ese préstamo representará un mayor riesgo, y el retorno del préstamo será menor 

a lo que espera ei banco por io que ei crédito se racionará . (Stig!itz 1981). 

Le disminución de los prést¡:¡mos y la elevación de la tasa de interés tiene efectos 

sustanciales sobre una estructura financiera frágil: frenando el impulso de la acumulación 

ae capital, provocando una caída en !a demanda agregada, ias utilidades, y en e! valor de 

mercado de las empresas (Mántey 2000). El aumento de la carga de la deuda, ob!iga a 

i~ empresas a solventar sus obligaciones con ganancias brutas. Un aumento de ias tasas 

de interés, no afectará a ias empresas cubier+..as pues no requieren financiamiento; para ias 

especulativas y Ponzi significará una baja de utilidades. De esta manera, en un sistema 

dontle predominan empresas especulativas y Ponzi; cambios modestos en la tasa de interés 

afectan fuertemente las utiiidades; y se pasa de un sistema financiero robusto a uno 

frág!! . El incumplimiento de las cbilgaciones genera las primeras moratorias que exacerban 

la astringencia crediticia y provocar. la deflación de deudas, extendiendo la insolvencia en 

gl sistema económico (Mántey 2000). Esto puede originar un pánico bancario donde los 

ahorradores temen por la seguridad de sus depósitos, tomando la decisión de retirarlos del 

sistema bancario, lo que contribuye a la disminución de !os préstamos. Los bancos 

deseará-n protegerse de esta salida de recursos, aumentando la tasa de interés, reduciendo 

más los préstamos, y extendiendo la insolvencia hasta llegar a la crisis. 

Bajo este marco de Inestabilidad económica, se analizaran los factores que en el modelo 

afectaron el indicador de riesgo sistémico que sugiere Mishkin. 



2. Desíegulación y Fragilidad í' inanciera. 

En este punte!, se analizará la desregulación fir.anciera y sus consecuencias sobre 

nuestro diferenoai de tasas de interés que contribuyen a que ia inestabilidad inherente dei 

sistema económico gene:--c :-:csgo sistémico, come :cñaia et resultado del cjcrci~ic 

econométrico en el segundo capitule . 

La variable que se utii izó en el análisis econométrico, como proxy para evaluar el efecto de 

id Oésreguiac!ón financiera f'Je !a denorn!nada r!esgo. E! r?esgo se rn!d!ó de !a siguiente 

manera: (pasivos de bancos creadores de dinero - activos de bancos creadores de dinero) 

í reservas internacionales totales menos oro. Como se pudo observar en e! anterior 

capitulo ei coeficiente de variación estimado es significativo a un nivel de confianza dei 

95%. Sin embargo, el coeficiente con signo negativo, sugiere que la desreguiacioh 

financiera afecta inversamente nuestra variable dependiente, es decir, cuando aparecen 

los efectos de la desregulación financiera, el riesgo sistémico disminuye. Aunque, parece 

ser un resultado Inesperado segµn ef pianteamtento de nuestra h!pétes!s, e! signo negativo 

se debe a la forma en que está especificado e! modelo y a la política económica de! 

gobierno. Es necesario recordar que nuestra variable dependiente esta representada por 

un diferencial : Tasa de interés activa entre la t~ de interés de CETES. Por lo tanto 

•'.'.uando comenzaron los efectos perniciosos de la desregulación financiera ante un 

i,,cremento de la incertidumbre, el gobierno decidió elevar la tasa de CETES (Hernández, 

Cermeño y Trilio 2000) io cuai reduce ei diferencial. 

La reducción del diferencial por lo tanto no se debe a una !educción en la percepci~n 

sobre el riesgo; sino a una e~rategia de credibilidad en la política económica ante el 

crecimiento de ia incertidumbre. Para aclarar esto se analizará por que ia desreguiación 

financiera es uno de los factores que pueden generar un efecto de riesgo sistémico. 
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El prnceso de desregulación financiHa ha agudizado ias falias dei sistema financiern 

lnternaclona! (pri::;blemas de informai::ión asimétrica y al proceso de inestabilidad inherente 

de Min~), siendo un factor, que incrementa las posibilidades de que se genere fragfüdad 

financiera y una crisis sistémica (Aldasoro 2000, Mishkin 1994, Kaminsky y Reinhart 1999, 

Kregel 1998, Gui!lén 1997). Las transformaciones sobre todo en las innovacionesrn en ei 

sistema finilnciero internacional y e! avance tecnológico en las comunicaciones, generaron 

eYmento de la liquidez intern;:icional, incremento de la deuda corporativa, y aperición del 

proceso de desintermedlación (Mishkin 1994); es decir, una mayor integración y 

profundidad financ!era 1
Q, donde !os r!esgos rn!croecoílórnicos en !a esfera financiera pueden 

tornarse macrceconómicos o sistémicos. Por ejemplo: la relación entre !a crisis bancaria 

que- precede a una cambiaria, se ha estrechado notablemente en los años 80, por ia 

desreguiación ftnancieía. Cuando el macado ftnandern es+-..aba altamente íegulado no 

habia una relación aparente entre este tipo de crisis (Kaminsky y Reinhart 1999). En los 

años 90 las crisis se han vuelto sistémicas porela relación entre una crisis banc~ria (un 

riesgo microeconómico), y una crisis cambiaria o macroeconómica. 

La relación se hizo más fuerte debido, a! convencionalismo de que tipos de cambio flexibles 

y una mayor movilidad de capital reducirían los desequilibrios comerciales; sin embargo, 

se originó un proceso de desequilibrio constante (Mántey 1998). 

La flotación del tipo de cambio y la desregu!ación significaron un cambio institucional, que 

permitió el acceso a los mercados de capital desregulado, generándose un incremento en 

ia iiquidez. Esto estimuió a las empresas a fondearse y endeudarse en el exterior a bajo 

costo y sin cobertura, por la percepc:ón generalizada de un bajo riesgo cambiarlo; esta 

credibilidad cambiaría se debió a una política de altas tasas de interés que mantuvieron 

oo tipo de cambio cuasifijo (Mántey 1999). 

'
3 Por ejemplo contratos en derivados financieros, el mercado de futuros que utilizan los inversores institucionales. 

?? Est<1 :le mí\ic:: i;omo ia partícípai;íón los activos en ei sei;tor bani;erío como pori;entaje del PIB , q\Je m\Jestra el rapido 
crecimiento del sector financiero. En el caso de i1rlex:ico se utilizo la relación (M4iPIB) Ver Grafico 1. 



Debido a estos flujos de capital externo, se generó una interdepende,_cia entre ios 

mercados de capital externo desrnguiados y ías empresas que contrataban préS-l.Clmos en 

moneda e;.:tranjera (Krege! 1998). 

Esta interdependencia se fortalecio por una mayor competencia entre ios intermediarios 

financieros bancarios y no bancarios, ei desarroiio de !os fondos de inversión, y ei auge en 

los seguros; lo cwil favorece i'l la titulllrización de créditos y a la inversión finé'lnciera 

internacional (Mántey 1998). Lo anterior condujo a una expansión incontrolada del c;:rédito 

l¡¡ancario extraterritorial, e innovaciones financieras como los derivados, que dan mayor 

líquidez a los títulos. La generación de estas nuévas fuentes de financiamiento Impusieron 

. al sector corporativo una tendencia hacia altos niveles de apalancamiento (Studart 2001). 

Ei incremento de la iiquidez internacional y ei ingreso de capital externo de corto piazo en 

los mercados domésticos, generó un boom de crédito, pues al monetizarse los flujos de 

cal'ita!, crece la base monetaria y se expande el crédito sin control. 

La expansión de! cíéd!to sin !a restricción de liquidez de! banco central, ya sea 

fondeándose en los euromercados, o bien sustituyendo reservas lit¡uidas por valores de 

rápida realización, da paso a un proceso de sobreendeudamiento de los bancos a corto 

plazo (Mántey 1998). Esto genero inestabilidad financiera que obedece en g¡an medida 

al .:arácter de corto plazo que adquieren !os flujos de capital; ya que el financiamiento 

internacional se dirige hacia países donde la realización de las ganancias es de larqo olazo 

(Studart 1998). De cal modo que es difícil respaldar ios compromisos adquiridos 

(apa!ancamiento) de corto plazo, mediante actividades productivas que tienen un carácter 

de largo plazo (Kamin~ky y Ri:; lnhrirtl999) . 

La liquidez disponible origin.;,da por la gran movilidad de capitales de corto plazo, debido ¿, 

ia rapidez que adquirieron por ia eiiminación de !as barreras a! capitai, y !a vo!ati! idad de! 

tipo de cambio y !as tasas de interés, provocó que su valorización dependiera de los 

mercado financieros y no ae1 proceso productivo corno se ha mencionado. Asi ias nuevas 



Ol!leraciones financieras, como e! desarrollo del mercado de derivados y el alto grado de 

apalancamiento, entíaíon en un prnceso de obtención de ganancias e~eculativas 

(Mantey 1998), que permitieron obtener utilidades superiores a la actividad pro.juctiva . 

La obtención de ganancias especuiativas contribuye a dar ia impresión temporal, de que 

exíste una autonomía de! sector financiero con respecto a ia economía reai (Mántey i998). 

L..:; autonomización financiern resulta inviable en e! largo plazo, pues reduce e! crecimiento 

mal al mismo tiempo que eleva los niveles de endeudamiento; es decir se genera un 

prnceso de inestabilidad de tipo Minsky. 

M!nsky seña!a que es necesaria la realización de inversión product'lva, ya que la 

valorización de un activo depende de ia corriente de ingresos que promete; por io tanto, ei 

endeudamiento debe lí acompañado poí un incremento reai dei ingreso. Los banqueíos 

encontraron mayores oportunidades lucrativas elevando el multiplicador del crédito, 

encr:iuzándolo al consumo y a actividades especulativas20
, Así, la intermediación bancaria 

no se reflejó en mayores ritmos de acumulación de capitai productivo (Mántey 1998). 

;u La experiencia de México. 

México siguió ese proceso de sobreendeudamiento a través del crédito, con una auserttia 

de mecanismos apropiados para financiar la acumulación (Studart 2001); de tal manera 

que ei sobreendeudamiento con ei exterior no pudo ser respaidado por ia acumulación de 

capital. 

En México, ei endeudamiento de los bancos propicio, fuertes desequiiibrios en sus hojas 

de balance, ya que, había una concentración excesiva de deuda de corto piazo Y en 

'" Se puede ob5ervar en la relación entre e! c;rédito real y la formación brnrn de c:,1pital re.1l para el caso de"Méxic:.o en e! 
penodo t 980-2000 en el ¡¡rafico 2, donde el crédito tiene un crecinuento que no tiene relación al11;Una con la formación 
hn,1ta de capitai 
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rooneda extranJera; a fines ce l ':194, tos activos de corto plazo cubrían solamente el 65% 

de los pasivos de corto plazo ( Luiia 200¿) . 

La degradación de !a calidad de las deudas se generó por !a expansión de una baja 

calidad de ios préstamos, por que, su principai destino fue ia especulación (Arias 2002). 
- , ' · ;..,;; I • , , , I • · · ! , . , , , H · , 

t:n ei caso ae ¡v¡ex:co, e1 ooom ce crec:to genero un aercr:oro aceteraao ce la cartera 

Geditic:~ , niveles decrecientes de capitalización, creciente deudü en moneda extranjera y 

íle C,Qrto plazo (Luna 2002) . 

La Daja calidad de !os préstamos, como se ha sefia!ado, se debe también a otro probierna 

prnsentG en !a estructura financiera ; e! problema de información asimétrica (selección 

adversa y riesgo moral), donde ias familias, las empresas y las institucion~ financieras 

emprenden acfr..ridades más aventuradas, debido al incremento ce la liquidez y a la mayor 

tasa de préstamo. La aparición del problema de selección adversa, se da cuando las 

firmas e individuos con los proyectos más riesgosos, están dispuestos a pagar esa tasa de 

interés más alta (Mishkin 1994). Aquí se debe recalcar, el papel de ia política monetaria 

restrictiva, que utHizo el banco central para mantener su credibi!!dad, que tuvo como 

resul~do altas tasas de interés. 

La alta tasa de interés aumentó la proporción de la cartera vencida, respecto a. la cartera 

vigente de las instituciones financieras; y redujo el ritmo de valorización de los activos 

fl'nancieros. La disminución de las ganancias de capital impidió el cumplimiento de las 

obligaciones contraídas, enfrentando problemas de liquidez; e incrementó la preferencia 

por activos líquidos, con lo cuai el precios de los títulos disminuyó (Mántey 1998 y 2000). 

E+ proceso de financiamiento de México en 1994 comenzó a depender de la preferencia por 

ia liquidez de ios inversionistas financieros (Studart 2001), basados en estimaciones 

subjetivas con aito grado de incertidumbre (Minsky 1987). l1J someter estas estimaciones a 

!a realidad objetiva, la liquidez se evaporo (Aglietta 2000) . En este contexto de 
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incertidumbre se comenzo a gestar una fuga masiva de capitales, agravando más ia 

liquidez de ios bancos por su exposición en moneda extranjera . 

El de!Jilitamiento de la solvencia bancaria, dificultó la renovación de I~ lineas 

ínterbancarias de crédito, precipitando la amortización de créditos a corto plazo en divisa, 

compiicando ia crisis bancaria, forzando una devaiuación de !a moneda (Mántey 1998). 

Lci restricción de crédito y l<'l devaluación monetaria, puso en m<'lrcha un proceso de 

g€ftación, que c;ondujo a una crisis de liquidez y solvencia, que dio paso a la crisis sistémica 

de i 994 . 
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3. Apertura "I Riesgo Sistémico. 

En este punto se analizarán los efectos de la apertura e integración económica, 

sobre ei riesgo sistémico en ei contexto de ia giobalización económica . La apertura se 

represento, en nuc:;tra especificación de! modelo por e! coeficiente de exportaciones. El 

resultado tuvo el signo esperado y con un nivel de confianza del 95% ya que, se supuso 

Que los efectos de la apertura podrían generar riesgo sistémico. La apertura en México, no 

elevo la competitividad económica, sino que fortaleció grupos monopólicos y un 

desencadenamiento productivo por !a entrada de !as transnacionaies. Se generó una gran 

inrnrtidumbre, sobrn la capacidad de las en1presas para competir con las transnacionales; 

hubo empresas que se pudieron reconfigurar y obtuvieron financiamiento a una tasa de 

préstamos baja, mientras que las empresas no integradas con mayores costos de 

Información recibieron una mayor tasa de interés; inclusive se les racionó el crédito. Por lo 

tanto el diferencial de tasas de interés se amplió por los problemas de !as empresas no 

integradas, lo que aumentó las posibilidades de que se presentara el riesgo sistémico. Así 

se procederá a amp!!ar e! análisis. 

Los agentes que impulsaron la globalización como una nueva forma de organización 

económica, se encontraron ante tres obstáculos que delimitaban los espacios nacionales: 

moneda, mercado, barreras a la movilidad de los factores de producción, y un conjunto de 

normas institucionales y sociales (Guillén H 2000). Los defensores de la globalización se 

encargaron de eliminar estas barreras a partir de los 80's, mediante la desregulación 

financiera a la que ya nos hemos referido, y la apertura e integración económica; de tal 

manera, que comienza a generalizarse este movimiento en todo el mundo mediados de lo 

80's. 

Ei proceso de integración de la economía mundial impone una nueva lógica, donde tas 

relaciones económicas entre entidades nacionales independientes desaparece (Guillén H 
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2000); dando paso a mov1m1entos de capital que escapan de las preferenoas nacionales, 

íepresentados por :as empresas transnaciona:es, que se han desprendido de su base local. 

La apertura permite que las empresas transnacionales cumplan su principal objetivo; la 

expansión de sus actividades a nivel giobaí. Este obJetivo no sólo se cubre con la apertura, 

sino también mediante la dc~;egulación financiera, que les permite establecer estrateg ia~ 

de valorización como grupos de capital internacional. La valorización la obtienen al 

maximizar el valor de mercado de las acciones y de los títulos de deuda, mediante la 

integración con los bancos e intermediarios no bancarios; lo que les perrnite adquiri r 

ññanc!am!ento a menor costo y bajo riesgo (Mántey 1996). 

La estrategia de vaionzac1ón le permitió a la empresa transnacionai erigirse como una 

empresa con carácter monopólico, debido a que los rendimientos que ofíecen son mas 

estables, tienen faci lidades para colocar títulos por lo que t ienen ta~s de ganancias aitas . 

Por estas características, al globalizarse tienen la virtud de conquistar nuevos mercados, 

tras desplazar a sus competidores o adquiririos mediante una guerra de precios. En el caso 

de México e! interés por ftrmar el tratado de libre comercio, por parte de !os 

transnacionales, se situaba en el terreno de las Inversiones directas y de su estrategia de 

valorización . 

Para imponer su estrategia de valorización en !o países subdesarrollados, !os teóricos 

defensores de la globalización convencieron a los gobiernos para que sustentaran su 

esbiategia de desarroilo en el sector externo, es decir en las exportaciones. Estableciendo 

una política de crecimiento extrovertido, donde las transnacionales con sentido expor..ador 

serían el motor no soló del crecimiento sino del desarrollo económico. Sin embargo, se 

perdió de vista21 los problemas que traería consigo esta estrategia de desarrollo; ya que 

ias transnaciona!es por un iado importaron insumos de capitai, y los países en desarrollo 

promovieron como principal insumo de exportación la mano de obra barata . Es decir, e! 

º' Por ejemplo no se tomo en cuenta que ex.istía un programa de lndustnalización Fronteriza que data del año de l 965 . 
<forn;le se instal;¡ron ias m;¡quiiadoras con ei propósito princip¡¡I de apn)vechar el bajo cost<) de J;¡ mano de ohra mexic.:ana 
(Kuri Pacheco y Noriega i 999). 



aumento en !as e:xportaoones oenef!C1a ei factor relativamente abundante en la economía, 

c¡ue es e: tíabajo menos cal ificado (Meza 2003). 

La-principal ventaja comparativa de los países subdesarrollados a utilizar como insumo de 

exportaoón, son íos salarios ba1os; ( Guiilén H 2001) es decir, a mayor pobreza serán 

mcncrc~ !o~ costes de mano de obra, y mejorará !a competitividad del secta; cxtc :-;;o. 

Como se observa una mavor '-ompetitividad (que no debe contemplarse como propia de la 

nacion, sino de la transnacional) en base a salarios bajos, t'fltra en contradicción con el 

crecimiento y desarrollo del iTiE:rcado interno. 

3 .1 l..a experiencia de Mex1co 

Las consecuencias sobre el mercado interno han sido devastadoras; en el caso de 

México, ia apertura drástica de las fronteras en ei TLCAN sin ningún ti~ de medidas 

comp!ementarias por parte de! estado para apoyar ia reestructuraraclón de !as empresas 

no competitivas; esto puso en marcha un proceso de destrucción creadora, donde fue más 

to destructivo que lo creativo ( Guillén H 2001 Salama). 

Ei proceso de destrucción, que fue menos creador en México, se caracterizo por uno de 

aniquilamiento de empresas, cuando se pusieron en contacto directo con zonas 

económicas con niveies de desarrollo diferentes (Guiilén H 2000) . De tai manera, que ¡._ 

apertura provocó la desaparición de empleos de forma masiva en aquellas actividades no 

competitivas con salarios altos y sin una estrategia de valorización mediante ingeniería 

financiera, corno el aplicado por las transnacionales. La mayor parte de estas empresas 

desparecieron ante ia entrada de las transnacionales y productos a partir de enero de 

1994. 
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La expansión extraterntona1 de 1as transnaoonaies, en oase a 1a apertura generó efect~ 

contíaprnducentes sobre :a planta píoductiva í1acicr,al, lo que píopició una gran 

incertidumbre en la rnicroeconomfa, que posteriormente se genera!iz6 bajo diversos 

mecanismos hacia la esfera macroeconómica. 

La !ncertidumbrc en este lapso de desaparición de las cadenas productivas, generó 

problemas en el sistema bancario y coadyuvó a la aparición de la crisis de diciembre de 

l\194; para tal caso nuestro análisis se cierne sobre el siguiente aspecto; u~ mercado de 

financiarniento con racionamiento dei crédito y a corto plazo, en un arnbiente de 

!ñcertidumbre. 

Ei proceso de apertura de la economía mexicana tampoco perm1t1ó ei estab!eom1ento de 

una es+-Jategia, para hacer frente a la competencia que representaban las trasnacionales. 

esta estrategia debía estar centrada en la elevación del ritmo de acumulación e inversión 

en tecnología; para lo cual se requería de una estructura de financiamiento, bien 

equilibrada entre ios activos y pasivos de corto y iargo piazo. Sii. embargo, uno de los 

prob!emas del sistema financiero mexicano, se debía a un sistema donde !os bancos eran 

los únicos intermediarios. Estos sistemas de crédito tienen dos problemas, la expansión de 

la inversión se acompaña por niveles crecientes de deuda, y los créditos son de corto 

plazo {Studart 2001). 

Por ejemplo: las empresas nacionales que pudieron fttlanciarse tenían estructuras de 

deuda frágiies, ya que se refinanciaban con créditos de corto plazo, lo que limitaba una 

estrategia competitiva dirigida hacia el largo plazo. Otro punto impor-..ante es que el 

apoyo crediticio se concentró en los gigantes con capital externo y exportadores ( Kuri y 

Pacheco 1999), es decir transnacionales y monopolios nacionales QL~ se reconfiguraron 

alrededor de ios bancos (Rodríguez 2002). La reconfiguración de grupos anterior a ia 

apertura comercia!, estableciendo estrategias de valorización simHares a !as 

transnacionales, les permitió hacer frente a la competencia transnacional. 
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1->or otro lado, la incertidumbre sobre las pos1b1!idades de éxito de las empresas no 

reconfiguradas, se elevó porque se vieron impedidas para generar un prnceso de. 

a<:umu!ación sostenida, que !as tornara rnmpetitivas, creando problemas de información 

asimétrica. 

El problema de selección adversa y riesgo mora! :;e hace presente, porque !o:; bancos ya no 

pueden distinguir entre las empresas que se aventuraron a realizar un proyecto con 

¡;igsibilidades de éxito de repago y las que no. En México, las empresas que no se pudieron 

recon figurar, n~lograron fondearse en el exterior mediante los American Deposit Reciepts 

(,A.DR's) ; igualmente, a! no ser empresas ,A.fa.fa.. !es fue racionado e! crédito, ya que no 

contaban con las mejores garantías para devolver el préstamo (Rodríguez 2002 y Castillo 

200322
). 

c:r racionamiento de crédito se presenta, ante la demanda de crédito de empresas no 

reconfiguradas; porque hay un riesgo creciente de que no paguen puesto que son las 

menos competitivas, y no cuentan con la suficiente información. Al~levar el banco la tasa 

de interés no podrá distinguir entre aquellos proyectos más rlesgosos, ya que estos están 

dispuestos a pagar una tasa de interés más alta como se ha mencionado; y si la sube 

aun más, disminuye las probabilidades de repago de otras empresas gel"lerando problemas 

de solvencia (Stiglitz 1981). De tal manera, que para evitar problemas, el banco racion4el 

crédito, es decir no hubo posibilidades de llegar al equilibrio, generándose presiones de 

demanda por prestamos. 

Al final los bancos deciden elevar la tasa de interés por el inminente riesgo de quiebra de 

diversas empresas, en un contexto de selección adversa aunado el racionamiento del 

crédito, contrayéndose el ritmo de acumulación; donde las empresas endeudadas n1' 

pudieron validar su estructura de deuda. Así, se pasó de un sistema financiero 

aparentemente robusto, a un sistema financiero frági!, que desencadeno !a crisis de 1994. 

12 En c;~\e ani~ulo ~e demuest rª que las empresas que se tin~n~ian extemamc;nte y empresa.5 fami li-s enfrentan una 
1uenor restri.;,;ión de liquidez. 



4. Importaciones y Riesgo Sistémico 

El resultado de nuestro análisis del efecto del crecimiento de las importaciones sobre el 

riesgo sistémico, tuvo ei signo esperado ei cual fue positivo y con un nivel de confianza 

del 95%. Esto se debe al efecto que genera la dependencia de bienes de capital impor+...ado 

sobre la balanza comercial de México, ya que, se erige como una restricción externa al 

Gr~imiento económico por la alta elasticidad ingreso de estas importaciones. Esta 

restricción crea déficit d¡: comercio y cuenta corrientes constantes, generando 

expectativas de deva!uac!ón; ya que no se puede cerrar !a brecha entre de! crecimiento 

de la elasticidad ingreso de las exportaciones e importaciones. El desajuste en la balanza 

en cuenta corriente y ias expooativas de una crisis cambiaría, pueden desencadenar un 

¡efecto de íiesgo sistémico. Consecuentemente se expondrá como el crecimiento sin 

restricciones de las importaciones puede generar una crisis sistémica. 

Como señalan ios modelos de primera generación, d~justes en íos parámetros 

fundamentales macroeconómlcos pueden causar una crisis (A!dasoro 2000); e! 

crecimiento de las importaciones puede generar desequilibrios en el sector externo, que 

se constata en el caso de México con el crecimiento de las importaciones superior al de la! 

exportaciones, que ocasionó un déficit de cuenta corriente que alcanzó el 7% del PIB en 

1994 y que desembocó en la crisis del mismo año. (Guil!én H 2000). 

El análisis se concentrará en ias importaciones sin atender las exportaciones, por que 

históricamente y estructuralmente México depende de las importaciones de bienes de 

capital para exportar; además se ha constituido como una estructura de Importaciones de 

carácter monopólico debido a las políticas comerciales implantadas en un periodo cerrado 

como el de 1980-1984, qwe llevó a la creación de intermediarios monopólicos 

importadores (Gonzá!ez 1996). Este problema se remonta a la década de !os 30 con ias 

políticas proteccionistas implantadas, donde las importaciones permitidas estaban sujetas 

a !icenci~ de importación que operaban en México como grandes barreras 
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institucionales; lo cual otorgaba un poder monopólico considerable a las empresas 

importadoras (González 1996), que condujo a la creación de importadores de carácter 

monopólico. 

Se esperaba que la estructura monopólica de importaciones desapareciera con ia apertura 

comercia!, por !a diversificación de importaciones; sin embargo, no se tomó en cuenta el 

papel que comenzaron a adquirir las transnacionales, y su efecto sobre le crecimiento de 

les importaciones" . Ya que uno de los principales riesgos que acompañaba la entrada de 

ias transnacionaies, era ei de convertirse en máquinas importadoras (Calcagno 2000). 

La transnacional con su estrategia de expansión aprovechó esta estructura importadora 

monopóíica, para utiiizar insumos producidos en sus países de origen, lo que eievó aún 

más la inteídependencia de bienes importados. Es evidente que su vocación importadoía, 

de traer de sus países de origen los equipos, piezas y partes, que inclusive podrían 

fabricarse en el ámbito local (Calcagno 2000), se vio alentada por la desaparición de las 

iicencias de importación y el ambiente creado para atraer fiujos de capital por parte de 

México, con un tipo de cambió sobreva!uado. 

Con el proceso de apertura comercial se esperaba que, en base al abaratamiento de 

costos y un proceso de crecimiento tecnológico basado en exportaciones, las 

importaciones no constituyeran pres!ones sobre !a . balanza de pagos, y así cerrar la 

posibilidad de una crisis cambiaría. 

La sobrevaluación del tipo de cambio, resultado de las políticas monetarias restrictivas 

utilizadas por el gobierno en base al paradigma de la corriente neoliberal; para mantener 

estable la inflación, tuvo efectos perniciosos. Estos se agravaron con la entrada de las 

transnacionaies, que rompieron encadenamientos productivos, e hicieron más dependiente 

: ) El romp1m1t:nto de las cadenas produ~11vas, que dio como resultado una escasa mtegrac1ón productiva y comercial 
cntrt; ia~ 1ran~na<;i(H1 ¡i.ie~ y ia micro y pequeóii empresa, dio <;(lmo re~µhado q~u;! ca~i todo~ i<)~ in~umn~ ~e impon&ran 
(Kuri Fad1eco y Noriega i 999). 



la dinámica económica nacional, del sector exportador del pa1s de ongen de las 

trasnacionales. 

La sobrevaluación de la moneda genera un ci rculo vicioso en el sector externo al elevar el 

excedente de importaciones, por que se importa barato, se exporta caro y se compite en 

base a salarios bajos. De ta! manera que en México1 se agravó el proceso disfuncional, de 

déficit de cuenta corriente persistente e incremento de las importaciones de capital, y los 

rnnsecuentes problemas sociales. 

,z..unque !as exportaciones adquirieron cierto dinamismo debido a ia apertura, ia eiasticidad 

ingreso de las importaciones fue superior al de las exportaciones (Loría 2001, Schettino 

2001, Moreno Brid 1998), y su crecimiento fue sostenido. Ei gran despegue de las 

propensiones maíginales a impor..ar y a exportaí comenzó en 1987 j usto cuando inició la 

apertura comercial; donde llama la atención la aceleración de la primera en relación a la 

segunda (Loría 2001). 

Ei efecto de la elasticidad ingreso de !as !mpcrtactones penntte expiicar por qué tos 

procesos de crecimiento económico en base a importaciones para exportar, tienden a 

autoderrotarse, y más en presencia de una apreciación cambiaria24 (Loría 2001). La 

elasticidad de las importaciones se comporta de esa manera, por que es claro el patrón 

de especialización a! cual las economías subdesarrolladas se han insertado; que se refiere 

al procesamiento de recursos naturales y a la producción de alimentos y commodities 

industrialesis (Katz 2000). Sin embargo, se puede dar un proceso de incorporación de 

nueva tecno!ogía2
, por medio de la producción de commodities industriales (Katz 2000), 

aunque no se vislumbra por parte de los gobiernos una política de desarrollo; en base a 

estas nuevas tecnologías. De tal manera, que si se deja al libre mercado esta oportunidad, 

24 En la crisis de 1994 en Mcxico se trato de limitar la apreciación nominal dd tipo de cambio mediante ia intervención 
del gobierno para esterilizar las entradas de capital sin embargó es una opción temporal. por que provoca un incremento 
en las tasas de interés que limita las expectativas de crecimiento 
¡ J Los corri_rnodit!es resu lrnn del provesfürüento de re0ursos rrnn1rn!es como: e! hierro y ~0ero. produc:tos petroquirrücos. 
minerales no terrosos, han nas de pescado, aceites vegetales, celulosa etc . ( katz 200U). 
~ ~ E!:\rn~ m,Jt;va~ 1 ec;:m)il)~ i ª~ ~~gerióª~· ~t: refieren a campo~ cc)mo el de ia genetit;:a, ia bi0tecnol t)~i a , la mirn;raiogia, 
.:aµaces de ma11ce11e1 un. µrocew de crecimiento tec11üki!;;i~u . . . 
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permaneceremos en un proceso de creciente dependencia externa en materia de 

maquinaria, equipos de producción, instrnmentai científico y bienes de capital en general. 

La dependencia que genera el crecimiento de las importaciones con una alta elasticidad 

ingreso y ei entorno institucional que ias protegen; al mismo tiempo que se exportan 

bienes de bajo contenido tecno!ógicc con una elasticidad ingreso pequeña; genera un 

proceso de riesgo creciente. Ya que, se reducen las posibilidades de c;ecimiento, 

@rigiéndose como una restricción externa al crecimiento que puede generar expectativas de 

devaluación. De tal rnanera que el crecimiento de las importaciones se convierte en un 

a~tonador de crisis cambiarías, donde no hay más remedio que devaiuar. 

Las expectativas de devaluación en México, se debieron a el comportamiento de un sector 

externo con las características ya mencionadas, que generaron una apreciación del 20% 

entre 1992 y 1994 (Held y Szalachman 1998), esto incrementó el riesgo a una reversión de 

flujos de capital. El aumento en la banda de flotación de un 15% en diciembre de 1994 

extendió la percepción en ios agentes económicos del riesgo carnbiario que provocó el 

ataque especulativo con saU.das de captta! equivalentes a 7 .2°/o del PIB en 1995; el ataque 

contra el peso sobrevaluó la moneda nacional, al caer su cotización en un 50% en tres 

meses (Held y Szalachman 1998). Tal como lo prevén los modelos de crisis de primera 

generación se generó una de crisis de balanza de pagos en México. 

Aunque se debe reiterar que en los modelos de primer generación en el análisis de los 

mecanismos de propagación de una crisis, no se le da ia suficiente preponderancia a las 

características de un sector externo subdesarrollado. Este sector se caracteriza por una 

elasticidad ingreso de Importaciones superior al de las exportaciones, lo que constituye 

una restricción externa al crecimiento; que ya había sido descrita en los SO's por 

Prebisch. 

Los teóricos de la CEPAL señalaron que los países de la periferia se especializan en 

productos primarios, de ahí que hay un estructura asimétrica, entre las relaciones 
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comerciales y financieras con los paises desarrollados (González 2001). Lo anterior generó 

problemas de heterogeneidad estrnctura: económica y social26 en los países en desarrnllo, 

que se traduce en desigualdad de !a distribución de! ingreso, cuyo rasgo más evidente, es 

!a pobreza y la marginalidad. 

:
7En el análisis de Lil1ana Meza González, de los efectos de la apertura comerc1al sobre el mercado laboral mex.icano. 

seriai& qve ei avmento de ias imporrnciones henetic1a eí 1r<1haJl.l calificado\ Meza 2003 /: asi se refleia ia heterogeneid&d 
social que i:;enera la estructura de impo1t acio11es. 



5. EL Estado de Confianza. 

En este apartado se hará referencia a la confianza sobre las expectativas de los 

agentes económicos, en ei contexto de ia información asimétrica e inestabilidad inherente; 

y po~eriormente se hará e! análisis de resultados de !a'.; dos variables dependientes que 

afectan c'!I riesgo sistémico. 

Nuestro análisis asume que los riesgos aparecen porque hay un desencanto sobre !as 

expectativas, ya que no se puede predecir el futuro; y asume que existe incertidumbre 

sobre ei porvenir económico ( Woifson 1996). Ante esta incertidumbre los agentes 

económicos se dejan guiaí poí lo hechos que le inspiían cierta confianza( Keynes 1937). 

Este es uno de los supuestos más importantes que esgrime Keynes, y que esta presente 

en el comportamiento del sistema económico capitalista . 

La confianza en el sistema capitalista, afecta la manera en que los agentes económicos 

toman decisiones; está determinada por las opiniones cambiantes acerca del futuro, que 

pueden perturbar rápidamente el comportamiento del presente. Es decir, en la toma de 

decisiones, la confianza se convierte en un factor carente de objetividad, el cual es 

utilizado como guía de acción por parte de !os agentes económicos (Minsky1987). 

La confianza es un valor subjetivo, ya que se espera que ei comportamiento del sistema 

económico se mantenga e~..able, o que tienda hacia el equilibrio estacionario como lo 

señalan la teoría clásica y los análisis que de ella derivan. Como destaca Keynes, la 

estabilidad no sólo es un meta inalcanzable, sino que siempre que se logra algo cercano a 

ia estabilidad, se echan a andar procesos de desestabiiización. 

La confianza cambia por los acontecimientos que se producen; se supone que el presente 

es una guía útil para el futuro y se realizan cálculos en base al presente. Sin embargo, 



estos cálculos se realizan sobre un futuro que es mcierto y no hay una base científica sobre 

~a cual se forme una probabilidad calculable (Minsky 1987). Así surgen dos cuestiones 

fundamentales que afectan el comportamiento del sistema económico: primero, e! 

empresario no puede estar cien por ciento seguro de los rendimientos probables que 

espera obtener; el segundo punto se refiere a ia concesión créditos con un margen de 

garantía, e! cua! no permite a los bancos cubrirse de lo~ incumplimientos voluntarios o 

involuntarios de los prestatarios . 

Los p(estatarlos y los prestamistas al realizar sus decisiones, están sujetos a cierto grado 

de incertidumbre; este grado se relaciona con ei nivei de confianza que tienen sobre ei 

proyecto a realizar. No necesariamente, el prestamista y el prestatario llegan a las mismas 

conciusiones sobre ei riesgo dei proyecto; ya que ei prestamista tiene más aversión ai 

nesgo que el prestatario, y son sus fondos los que está pres+...ando y arriesgando, en un 

proyecto que no conoce bien (Wolfson 1996). Dado que el prestamista y el prestatario 

evalúan de manera diferente el futuro, se genera un proceso de expectativas asimétricas; 

ambos pueden tener ia misma preferencia por el riesgo y ia misma información, pero 

evalúan esta información de diferente manera. 

5.1 La confianza en el sector real 

En este punto se analizará cómo afecta la confianza el comportamiento del sector real. En 

nuestro modelo econométrico ia confianza en ei sector real tuvo el signo esperado, fue 

negativo a un nivel de confianza del 95%. Es decir, el crecimiento de la confianza en el 

sector real estrecha nuestro diferencial (el riesgo sistémico disminuye). La aparición del 

riesgo sistémico se debe a que en el final del ciclo de expansión la confianza disminuye, 

aumenta el racionamiento del crédito y ia tasa de interés. 



En base a lo expuesto sobre la relación que existe entre !a confianza y el comportamiento 

de los agentes económicos, comenzáíemos nuestrn análisis refernnte a la confianza en el 

sector real. 

Las expectativas asimétricas como se ha mencionado, afectan las decisiones de 

prés+-..amo del banco, éstas se sustentan sobre la convención de que !os sucesos presentes 

continuaran hasta el futuro. Esta previsión es más fuerte para aquellos prestatarios que 

ti~nen un buen historial en el repago de prestamos, y que mantienen una condición 

financiera fuerte. Si las condiciones sobre las que se basa la confianza cambian, el banco 

revisa su opinión sobre e! riesgo del préstamo en potencia; por ejemplo si la confianza es 

débil, la opinión del banco estará mas propensa a cambiar. El cambio en la opinión acerca 

de ias decisiones de préstamo de un banco, puede tener un efecto simultáneo sobre ei 

sistema bancario cuando la confianza es débil ya que afecta las decisiones del sistema 

bancario enterp (Wolfson 1996). 

Ei cambio sistemático en la opinión de los bancos en sus decisiones de préstamo, es un 

factor endógeno que conlleva fragilidad financiera (Wolfson 1996). El cambto endógeno en 

la confianza lleva a la fragilidad financiera, que toma lugar en el ciclo de expansión. En el 

auge, los banqueros perciben oportunidades lucrativas expandiendo el crédito, ello 

incrementa el precio de los activos y estimula a la empresa para invertir, con lo que eleva 

sus pasivos tratando de mantener su relación entre deuda y patrimonio (Mántey 2000) . 

Cuando los banqueros se encuentran con la restricción de la base monetaria, para 

mantener los préstamos, realizan innovaciones que elevan el multipiicador del crédito. 

El mejoramiento de la confianza y la elevación del crédito, aumentan la Inversión; el 

empresario al contar con una estructura de pasivos compatible con el estado de confianza, 

se encuentra ante un margen ocioso de capacidad de endeudamiento (Minsky 1987). 

Este margen es tan bueno como las ganancias retenidas para ofrecer una buena base de 

expansión de !a propiedad de bienes de capital; así, el aumento de !a confianza y de! 
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estado de cred1to pueden producir una elevación del apalancarniento. El financiamiento por 

deuda se vuelve una opción para :a posesión de nuevos bienes de capital o, si es un 

empresa de! tipo Ponzi, este financiamiento !e permite sostener su estructura de deuda 

nivelada. Así, en el auge, las familias, las empresas y las instituciones financieras 

emprenden actividades mas aventuradas; ios dueños de los bienes de capitai comprometen 

mayores proporciones de ftujos de efectivo, que esperan obtener por operaciones, 

desarrollimdose compromisos de efectivo que exceden a sus ingresos (Minsky 1987). 

La fragilidad financiera es mayor cuando los prestatarios se endeudan a corto plazo, 

a~bido a que estos flujos financian en moneda !oca! operaciones especuiativas o 

inversiones de dudosa rentabilidad (Aglietta 2000). Este tipo de financiamiento reduce la 

iiquidez27 de ia estructura de deuda, puesto que esos compromisos son menos iíquidos y 

seguros. Además el proceso de vender activos o pasivos en el caso de México resultó un 

problema, ya que el mercado era reducido y poco profundo, de suerte que el incremento 

en el volumen ofrecido constituyó un reducción en el precio. 

A estas dificuftades se debe sumar ef proceso de creciente tncerttdumbre sobre tas 

posibilidades de éxito de las empresas, para mantener sus estructura de deuda, generando 

un problema de información asimétrica en México. Como se mencionó las empresas 

pudieron reconfigurar grupos antes de la apertura comercial, lo que les permitió establecer 

estrategias de valorización elevando su competitividad y obtener créditos. Sin embargo, 

aquellas empresas que quedaron fuera de este proceso, les fue más difícil conseguir 

créditos. 

Los bancos prefieren racionar el crédito a aquellas empresas que tienen problemas de 

información y en su estructura de deuda; si suben la tasa de interés, se realizarán 

proyectos más riesgosos, y afectará no sóio a las empresas llamadas Ponzi, sino a las 

empresas en que confía y están cubiertas. Sin embargo en México !a política de tasas de 

:s En el momento en que la contianza es alta, por las diversas fuentes de liquide;;. La mversión se vuelve ra;;onablemente 
sc::gur'I~ pQr io iantQ i'I inversión se <;<)nsi<;iera iiquíd'I (Keynes i 936). PerQ <;1,1ando ia contian7..<l óísmínuye, se pQne en 
duda la liquidez dei c-0mpromiso . . . . 



interés restrictiva ael banco centra231, presionó la tasa de interés de préstamos. En tal 

contexto la tasa de interés y el íacionamiento del Gédito se mueven a: mismo tiempo" . 

El racionamiento del crédito como ha observado la corriente post-keynesiana, se da cerca 

del pico máximo del ciclo económico de expansión (Wolfson 1996); corno se señalo, 

generalmente la t.3sa de interés de prestamos y el racionamiento de! crédito :::e comportan 

de manera pro cíclica . Sucede, por que el banco es demasiado optimista en el expansión, y 

muy pesimista cuando se acerca el tennino del ciclo de expansión . Este proceso, de 

elevación de las tasas de interés y del racionamiento del crédito señalan el terrnino del ciclo 

ae expansión y e! comienzo de una recesión (Wo!fson 1996). 

5.2. La confianza en el sector financiero. 

En ei presente apartado se analizará cómo la confianza en el sector financiero que infunde 

e! comportamiento de! índice de la bolsa de vaiores, puede generar un efecto de riesgo 

sistémico. Como se constató en el análisis econométrico la confianza en el sector 

financiero, tuvo el signo esperado y con un nivel de confianza del 95%. Esta variable afecta 

el riesgo sistémico de modo inverso, donde la perdida de confianza en el sector financiero 

puede generar una crisis sistémica . El comportamiento de !as decisiones de !os agentes 

económicos en base a la confianza en la bolsa de valores tiene un comportamiento errático 

que, como veremos, puede generar una crisis sistémica . 

El proceso desestabilizador en el sistema financiero se genera porque la confianza se 

basa en un conocimiento insuficiente, es decir, existe ei problema de información 

asimétrica. La confianza en e! sistema financiero se haHa sujeta a cambios rápidos y 

" Esto se debió a la polít1~a de estenhza~ión uti lizada por el gobierno que elevo las tasas de interes en 1994. 
~º Ver graii <.:<) 3, ~e p11ecie <)hservar '!Ve aí acercarse el 1inal c,iei <.:ido marc:adn por ei c,iiferen<.:iai de taS<!s de interes, ia 
tasa Je c1ecintienco reai del credito tiene utt descenso pronunciado en 1994. 



considerables, por 10 que las estimaciones basadas en la confianza, pueden cambiar 

fácilmente. Estas estimaciones subjetivas, sobíe las probabilidades peítinentes y la 

evidencia que cirroja e! entorno económico, no es un criterio para torm1r dl'.'cisiones en 

condiciones de incertidumbre (Minsky 1987). La certidumbre necesaria para realizar una 

decisión financiera recae sobre el comportamiento de ia colectividad o una vaioracíón 

convencional y en ese sentido, pequeños shocks pueden cambiar el comportamientc de los 

agentes económicos, aun cuando estos cambios no tengan relación alguna con :a realidad 

(Keynes 1937). Por ejemplo, si emana nueva intormación, esto sugiere que se debe tomar 

un nuevo curso de acción que se supone óptimo; o si hay una ligera sospect-1a de que ias 

circunstancias no son !as mismas, se puede generar un cambio abrupto . Se generan 

cascadas de información que explican las fluctuaciones, booms y las consecuent12s crisis 

(Bikchandani y H1rsnie1fer 1992). Así, se explica el comportamiento de ios agentes 

económicos, cuando basan su confianza en las acciones que realiza la colectividad; en 

un contexto de inforn1ación asimétrica, esto 

sistemática. 

puede llegar a causar unil fragilidad 

E! problema de !a información asimétrica, se desarroHa de esa manera y genera fragli!dad, 

ya que sólo una pequeña proporción de los inversionistas, tiene información acerca del 

comportamiento futuro de la oferta de valores que puede afectar el mercado (Gennotte 

1990). Si el me¡cado de valores tiene pocos inversionistas informados, será mucho menos 

líquido y propenso a cambios abruptos en la confianza. Ante esta incertidumbre que 

genera el problema de información asimétrica, los agentes económicos fortalecen su 

confianza suponiendo que ias condiciones actuaies dei mercado son buenas guías para ei 

futuro, y se adecuan al comportamiento de la mayoría (Minsky 1987). Debido a que la 

mayoría de los inversionistas siguen el comportamiento de aquellos que no utilizan su 

propia información, y actúan empleando información que otros usaron en decisiones 

previas (Bikchandani y Hirshleifer 1992), se generan cascadas de información, que 

pueden llevar a la i!iquidez a la bolsa de va!ores y crear desconfianza sobre e! sector 

financiero. 



En este contexto cambios en el precio de los activos financieros tienen la pos1b1hdad de 

generar una crisis sistémica, deíivada de las decisiones especulativas que se íealizan para 

determinar e! futuro de la bolsa de valores . 

La especuiación sobre ei futuro de los precios se da por que ei riesgo de pérdida o 

ganancia de capital en valores es a!to, y se requiere una evaluación que como se ha 

visto, dependen del comportamiento de los demás operadores. En este marco el 

e!ipeculador trata de descitrar cuál va a ser lo que la opinión promedio espera que sea la 

opinión promedio (Keynes 1937); así el vaior se mueve por el estado de confianza del 

mercado. 

Cuando hay conñanza, el accionista percibe que sus decisiones especuiativas no son tan 

arriesgadas; hay un auge generalizado de la bolsa de valores, lo que eleva el precio de 

mercado de las acciones ordinarias de las empresas y le permite reducir la n:-lación de sus 

compromisos de pago. Desde el punto de vista de la teoría de la Q de Tobin, el costo de 

ia reposición de caµi tai es menor, y para los banqueros, esta mayor evaluación en ei 

mercado implica que !a empresas pueden asumir nuevos compromisos de pago en efectivo 

(Minsky 1987). Lo anterior aunado a una menor tasa de interés por la alta confianza 

provocan que el banco otorgue mas créditos. 

El incremento en el volumen de dinero mediante e! crédito, respecto a otros compromisos 

de pago, reduce la prima de liquidez incorporada en activos y deudas (Minsky 1987). 

Cuanto menor sea ia liquidez incorporada en los activos y ante un incremento en ias 

deudas por el auge, será más dificil respaldar los compromisos que ha adquirido la 

empresa cuando ésta sea requerida . SI los bienes de capital Incorporan menos liquidez que 

las deudas adquiridas, la empresa puede pasar de una situación financiera robusta a una 

frágii. Desde e! punto de vista de la Q de Tobin10
, aunque la tasa de interés no se eleve, el 

costo de reposición será mayor y el va!or de mercado caerá. Es decir, se genera un 

~e James Tobin, desarrol la una teona en la cual la Q esta detimda por el valor de mercado de las emrpresas d1V1d1do por 
ei cosH:> de repty~i cnn del cap.i tai , pt)r i0 tanto si el vaior de mercadc.) en rehic,.:u:>n ai costo de reposic1on es ait(>. la empre~ 
cieoe mayor iiquidcz y puede realizar un mayor ~aslo inversión. 



proceso desestab11!zador endógeno cuando hay confianza en que ei auge de la boisa se 

mantendrá, fonnándose un boom de crédito que puede crear un proceso de inestabilidad 

inherente, ante e! aumento en e! nivel de apalancamiento de las empresas que 

compromete su liquidez. 

Et mayoí apatancamiento aumenta !a probabilidad de la venta de activos para cumplií con 

la" ohlinarionp" rnntraírla". al tiemno a11P l;i v;ilorización rlP 'º" ;ictivos se a!Pia dP los - - · ;; - - ·-- - - - ··-· · - - , - · · ¡- - . -- · - · -· - - - - -- - - - .J - . 

fundamentos reales. Esto crea necesidades potenciales de liquidez, que pueden realizarse 

ante un mínimo vueico de confianza (Agiietta 2000). Así, ia euforia bursátil puede 

las ganancias hacia promesas insostenibles (Aglie.tta 2000). Una vez iniciado un auge. tiene. 

una vida precaria, ya que la confianza depende de ias expectativas optimistas que se 
.....:. ____ --'--- 1-- -----~ -'--'-- -'- 1:- .. : -1. __ -· · - -- _ _ __ _. ___ c..... __ ... __ 
li<:::rn:;;1-1 ::.vu1 <::: ia::. 1 lt::i...<:::::.1uauc::. v<::: 114u1u<:::L 4u<::: ::.t:: ¡;u<:::u<:::11 a11 v111.a1. 

El comportamiento ante la liquidez en un mercado de valores eufórico, se deteriora 

brutaimente cuando se pone en duda ia opinión común que hasta ei momento prevaiecía, 

ta cual se íefeífa a que la Hquidez eía suftcJente para afrontar ias neces¡dades de pago 

(Aglietta 2000) , Así, un gr<'ln numero de unidades se pueden ver obligad<'ls, al rnlsrno 

tiempo a intentar reunir efectivo, aprovechando la liquidez que supuestamente ostentaban 

y tratan de vender activos iíquidos en ia boisa, cuando observan que su estructura de 

deuda es frágil. 

Ei peíigro de que no se puedan sostener ia estructura de pasivos, da paso a la 

desconfianza sobie la liquidez del imaginaíio cotectivo; que no se sustentó en la ¡ealidad 

objetiva . Cuando !a opln!ón genera! se somete a !a rea!!dad, !a !!qu!dez se evapora, 

deteriorando la confianza sobre el sector financiero. Bajo este contexto, se genera un 

cambio en ia probabiiidad asociada a la venta forzada de activos, incrementando ia 
,_ ,...,,~¡ i-C"' 
IV \..UUi n,;..;. 

empresas, tenderán a disminuir (Mantey 2000) . 

precies reiativos de !os titu!os de !as 



La baja en valor oe rnercaoo reduce el colateral oe !os préstamos bancanos y obl!ga a 

restringir al crédito, para rnantener ios márgenes de seguridad, lo que genera un ci rculo 

v!c!cso que presiona ~ ! ~ 5 empresas a obtener liquidez mediante !a venta 1Je ~divos 

(Mántey 2000). De tal manera que se somete a la bolsa, a la presión de las ventas en un 

solo sentido, y con una eievación de ia tasa de interés, se poncha ia burbuja especuiativa 

(Ag!ietta 2000). 

La caída del precio de los activos dificulta el cumplimiento de las obligaciones; apareciendo 

ia:> primeras moratorias que exacerban ia astringencia crediticia y aceieran ia defiación de 

i'iói tti:lic rf'\n IA ru 10 ca c>vTiot·vio ¡~ incl"\l\1onr¡::Jo h.::t.ct::Jo liol"l::lt" ::ti l.::ir. rt"icic 
-~ · .... u;....;u._;i
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En el caso de México, la confianza en el sector finanoero, s1gu1ó los patrones expuestos. 
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tercer trimestre de 1994 Debido a la profundización financiera expresada por !a fe!ación 

entre (M4/PIB), que creció de 1988 a 1991 a una tasa real de 9.6'Yo, (Rodríguez 20002). 

La profundtzación ftnanc!era en México31
, efevó ta confianza en et sector ftnanctero, que 

aunado a la eliminación del techo de tasas de interés en México en 1989, permitió a los 

bancos competir con los intermediarios financieros. 

La ampl!ac!én de la esfera financiera, en un contexto de desregu!actón generó un proceso 

de inestabilidad que se debió al elevado apalancamiento de las empresas, y a la alta 

actividad especulativa presentada en la bolsa de valores. La burbuja especulativa en la 

bolsa y el boom de Ciédito32
, alejo la valo¡ización de los títulos de las empiesas mexicanas 

de sus fundamentos reales. Ante e! !!gero camb!o en !a confianza derivado de! problema de 

!nfonnación asimétrica en México, se generó una búsqueda por la liquidez, que se 

esfumo; y el nivel de endeudamiento no se pudo respaldar. 

~ ; Ver grático 1 que se retiere a la proti.md1ución tinanciera. 
?'. Entre;: 1988 y i 992 c;:I cre<;lnn a P<lr\IC\Ji<lrc;:s paso de 4% dei PI B a i 5 5% y a las i;mpresas de b.4% a 17 7"/n 

t:He.niiuu.iez. Cen11eüo y \ "iíiagon1ez 2000) 

qo 



En re!acion al ana11s1s de nuestro ejercicio econométrico, la confianza se comportó como se 

ha descrít0. ,;¡ aliil1Entar la confianza en le sector financiero, el diferE:11Clal de tasas de 

interés disminuy~ Es decir, e! sistema bancario percibe que hay más p0sibi!idades de 

expandir el crédito v respaldar los provectos de qrupos empresariales que representa":., 

disminuyendo su tasa de interés. Cuando ia conñanza en ei sector financiero disminuye, 

ta vatoíi:z:ac:ón !1:1ancieía no pudo seí íespa!dada por et sectoí reat. ~es bancos elevan su 

tasa de intPréc; PIPv;mrlo el diferencial, No están dispuestos prest;;ir rnrion;;indo el crédito 

ante los problemas de información asimétrica, precipitando la crisis financiera . Este 

cornportdmier1lu, refieja ei signo obtenido en sentido inverso. 

:~En ei proces1) óe pnva11zac1on bancaria de 199 1- 1992, se iicitaron 18 i:iani.:os a Bf\lpos tinanc11~ros g\le estal)an 
repr.:semados por i l casas ci.: iiolsa y 7 grnpos d.: industriaks o panicuiar.:s ( Rodri!;(u.:z 20\ú}. 



7. Conclusiones capitulo 3 

La desreguiacíón financiera, apertura, ei deterioro en ia confianza contribuyen a 

magnifica¡ tos píob!emas de infoíinaciór: asi~é4:::--i~a e inestabilidad i nheíen~::, que llevan a 

li'l ampliación de los diferenciales de tas.3~ de intPrPs que preceden a 11na crisis sistémica . 

La desreguiación fina11cier a, ai favorecer ia ui:Jte11c.ión de ganancias espec.uiativas genera 

fragi!idad financiera, sobre todo en paises en desarroUo que no cuentan con mercados 

financieros diversificados. profundos, bien rngulados y supervisados: que oermitan obtener 

un equ11íbno entre la acumulación productiva y endeudamiento .. 

La apertura generó riesgo sistémico debido a !a nula competitividad comercia!, que 

magnificó los efectos del libre mercado ante la competencia monopólica que representan 

fos congiornerados transnacionaies. 

El crecimiento de las importaciones genera riesgo e incertidumbre, porque crea presiones 

sobre la balanza comercial y expectativas de devaluación. Se ha erigido como una 

restricción externa ai crecimiento. 

El comportamiento de los agentes racionales genera problemas ya que actúan de manera 

subjetiva ai apoyarse sobre ía confianza, en la etapa del ciclo en la cual se encuentra ia 

economía. Se generan cascadas de infomiación y compor..amientos de rebaño ante un 

cambio súbito de !a confianza, !o que resulta destructivo para !os mercados financieros y 

cambiarios. 

Para limitar et efecto pernicioso de !os puntos analizados, es necesario et reconocimiento 

del fenómeno para descubrir el momento en que se esta desarrollando el por parte de 

quíenes toman las decisíones de política económica, para evitar los efectos que 
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desencadena; que son resultado de problemas que son inherentes a1 tunoonam1ento 

reaHzan en t.<:Í 
; , ..J . , 

comportamiento de las variables que resultaron significativas v los mecanismo que se 

desarroiian a partir áei comportamiento de estas; reconociendo que ei paradigma dei libre 

me:--cadc, es :n:;~ftciente para determina;- :v:; :-esLl!tados que genc:-a~ :~:; esquemas de 

cnmrort;;imiPntn PrnnÓmiCO; que permitPn Pl rles;irrollo de ¡_¡n¡;¡ rric;ic; c;j::;tpmir;;¡ _ 



Conclusiones generales: 

Et !ndicadoí de riesgo sistémico utilizado por Frederic ~·1ishk.in en base al diferencia! de 

taS<ls rle interés e información .'ISimPtrir.'I, y la teoría ciP l;;i inestabilidad inherente dP 

Hyman Minsl<y son relevantes; muestran cuáles son los factores que inician una crisis 

sistémica. 

El análisis d@I comportami@nto d@I difornncial d€ tasas d€ interés nos p@rmitirá @valuar. 

cuándo se 1nioa un proceso de incertidumbre endógeno que puede desembocar en un 

efecto de contagio a todo ei sistema económico, con los consiguientes efectos de 

insolvencia, deflación, crisis económica y socia!. A! estimar la función de este indicador 

para el caso de México, se descubrieron cuales son los factores que pueden generar riesgo 

sistémico. 

Nuestro indicador señala que la desregulación financiera, apertura y la confianza causan 

riesgo sistémico, e inician un proceso de inestabilidad inherente y problemas de 

información asírnétríca, que coniievan un proceso desequllibtante hacia ia crísís sístérníca. 

La desregulación financiera en la economía mundial basada en las ganancias especulativas 

y en un sistema financiero que se caracteriza por ei endeudamiento de corto plazo, 

peijudica las actividades prnductivas en países con necesidades de capital de la¡go plazo; 

que !Imitan su desarro!!o . Los países en desarro!!o a! adoptar !a desregu!ac!ón, elevan su 

deuda de corto plazo más rápido que el ingreso real; por lo tanto, cuando necesitan 

recursos a iargo plazo comienzan a tener problemas de fragilidad financiera, que 

generan un proceso de ine~u3biHdad constante y riesgo sistémico como e! de 1994 en 

México. 
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Para tratar de mitigar et riesgo s1stern1co es necesario comprender que !as políticas 

económicc;s basadas en la eftcie:ncia del mercado (desregulación, apertura etc.), fundad0 

este en e! óp~!mo de Pareto, no ~~nr1!te a los gobiernos estcbfec~r medidas precautorias 

que inhiban la gestación v desarrollo de una crisis sistémica. Estas políticas ortodoxas han 

impuesto una nueva ética gubernamentai de ia eficiencia, donde ios gobiernos están 

sujetos a :as coírecciones impuestas por los especutadoíes en e: tibie mercado. 

Los especuladores, como agentes racionales corrigen las disposiciones del gobierno; e! 

cual ~uµune que ias decisiones que se realizan en el mercado son ias que iievará11 ai 

ganancias especulativas son las óptimas, es decir. los únicos ganadorns con el nuevo 

equ11ibno de mercado son ios especuiadores; lo que amplia la brecha entre mas neos y mas 

pobres en un estado de crisis sistémica. 

El estado debe diseñar su política económica con base al reconocimiento de los factores 

que son inherentes ai funcionamiento dei sistema económico, que pueden desencadenar 

un efecto de riesgo sfstémtco. Reconocer estos problemas, !e permitirá reducir tos efectos 

perniciosos que se generan al realizar el análisis del sistema económico basado en el 

equilibrio de libre mercado; así podrá diseñar una política apegada a la realidad 

económica, que le permita establecer una estrategia de desarrollo a largo plazo. 

qs 



ANEXO 



Cuadrii A. 

Matr iz d•~ corrnlac ión ~J e n e ra l . 

DllFIN11J APERO l~IESG010 MEDESRED M2HESD KM·1D BCOMD BD CCR:ES DLFGP GI x :-EXPI) ME7BG 

DIFIN1[) r----:;---~o~38{i1792!:::>~040C!6095~ü . 045 1 8~9 -O.Ü1481320 
APER C io 38011:i°S(.'5----1- -Q.()004719 · -0.2!379978 Q:';l6E0144Ú 

HIESGO·t D !-(1.:..4_!lC~~§i.s O 1~~!47. 789 = 1== -O 2!331127 .. Q:T. 6236.~~! 
IVI EUESRIED! ~~lE· 1~~·~ _:2 2S:799713 D.:!531137 _.!__ -O 3923t)5b 

M:'RESD [~'.:_ü_lj~~~ ·~ i'.::!§~~~~2 O.T623655 -f~~l2:'6~5 --~-
KM ! D ! -Cl. 'IG2fi273 -O Oi2626G 0.1797499 U.4:':8237 1 0.'!1ü0538'..i 

--0~16:~si?TQ'23139ci5E:To~1~;:S:2s9rD.c2135;Sf-o . 2s: l2-·8~8T-O 104i•9;-

·-0 .0225:<'~ 04200B5c:~ O ! i8<1 1544~0 . ü4988íl-0 . '32 :l 1! i566 -O 0533lZ' 
1f1797 4Ó9 -:-O 644506:! . 0~ 19E;s.so1 (, c~0is1594 -O' 12 ·)4¡;s73 0-:13E:oo 1si 
!2:.-i~ >. 2:; · 1 .. _:Q.Ql . 35 ?_:~ ~ ~:,~>6< i~ ~' .Q'. '2_!~~4 _Q_ 1 e.:\7C~~~ -O 1313'16:> .. 
0 . 1100~;;\9 -O 283414H o 79E'5174 e 008'.<79'3 -0 37' 1 ; · 4~ 5 o : ' 140396-~·I 
--:¡--- -0230:9)1~1 ( j"""Q:i3i ;1,38 (1' c~423 :(<" )41)EU 16 -O OS37:l8;: 1 
o.2::;tis92 --,--- !u~>Eú2~35 ~:J16iJ09· i -O í3: i2 oc 4 0~5419 79.1 ¡ BCOM(l i O. 2369056 2 0.·12(10E675 

llDCCRE S r¡¡¡~:¡i2~.g -O 5é:31 54-l 
[)EFGF' i-óo21 ·3:~s -0 04ssso.? 

[IE)ílll'.Xl'D í-()2!)2::'1e:5 -0'6231 ss ~ 
!~E78G. ¡:c¡:¡¡)4:?si7 -0 . ~·3332:;? 

METICR'I O lo' 72086401 O 7450?5;' 
RES íl MIP lo'29044E~i 1 --:{i s:2E.:>6s; 
PIBHG n~mQE,3 Q2490Ó7t; 

IBMVDLG nl404: '316 . -O 52325513 
IMPG LO 1004,.;:¡ 007344128 

O.G4<1S062 IJ O 13551 -O 2834 14D 
o~1911M01 n3Eioo62s -019a5 17,¡ 1J o 431mJ4 0:161 >8: '°5:'. - --,-- e 0: ;~ 11~ o29fii iC~ .- -0 1224,¡;¡-: 
0.0419694 u·a;'Ti654 oooe27964 1J.149:J4;~9 --0ffioo9s n o1iJ4! i1i23 -----,- :0-11:ffc4i2 o o~20w; 
-0. 1254'567 o---:¡¡137035 -0.3771746 .Q1)466ó7 -:¡5:-:fa3:ff 02 9'2W:J6 -O"il25T1 --¡----- 0"2s:ie: ·:~ 
o.13158675 -{G°:3139€3 o.::1403964 ~ .osnr~: 9 Q'1s.41ó7si :cf12;•4JJ41 o .0; 2:;;·049 0'283811::- --1-
.-0_0013"098 -o.ú1sm OA1E:19754 -0. 146547 0.2020-m : :o n i?s12 · -D.0771 79 -0.31::lt:ó602 -Oo3641W 
:-0_39~;0247 U-:2i73ll8 -0.673308'1 -0 0306'St2 --0.08091Hi 0.449:S8286 ü""'üi&:0758 Q:24iÍ87842 -Of?6999;° 
0.4 4{)7193 . -ü304H923 OA979448:2 0.412:3801 -O 3325:229 0 :16W-504 üZ\66032 -001 :'>o:l449 0-:16C:0-114li 
0.0964123 . U.369U343 -0.195992B 0.42413121 -O 3735:39i' 0.424•13223 (1 2 !i$é:615 Q:2emoJ19 -O 00~26 
Q 5408<!4 -0.25412:3 Q:';!2766259 025913422 -:-06162763 0 : ~4~:0555 - ü L:OOC1379 ·Ü251)2'!1951 -O 085 1:-lCÓ 

1=uen te Eletoracinn ,JrC·pi« e1 1 b ;3S(• a l prog1··enia E-\ 1e·ws. 



Contin uéu .:i 611 de lu matriz r!e crnredación 

\/1E T IC I~ 1 O F'ESllJIP' PI El F<:G !ElMVO l_G IMPG 
- -- ---- -- - -~- --·--·- - - -------·--· --·--·- ·- · ·- ·- ·---·-º F l '-JU )7 2(}:35·10 1 '.l29044.':i9 '1 -O_ H1'1 10629 -ü.404231:.9 -O 1DJLJ:?3t!7 

APER [J - 0:' 4'.-075;~ ~o!i2T36a:s'3 0:24'3é~iE ~53:3255:7 ~J7:.w1 1 28 
,~, rn( 'º w ~o.e 10 1 3o98~i ~ 0::19~.02 4i2 , -c:~44157~, s;2: Clii9E.i4122s e :·. s4oe34 

MEDESR E[ J -0. ~;115029!) o-~;-732 18'.l --0. :3Cui9~i2:3 1 0:3füJ03453 -0 . 25-41 22~17 
M21RES O ·:f.4181 9?54 -~~6732:081 o-;\979448:2 -015•599213 ~~2~'66259 

t<M1D -0:14'554l413 ~003068217 o-;!1:2 5900'? 0::~2461Zl3 02596-42:~ 
BCOMD ·J.20201 /76 ~008091 IBS -0_ :32:;~5:;:293 -ü .37:35H971 -:0.61>32?6~\1 

BDCCRES -O. i777Si'1!3 044938:28G J -0. :2 €;(30~;045 0::12443223 -0 . 24S055~4 
DEFGP -o.on17i375 -o.16s57:SE:4 o . :~3E:eo324 o. 2s!;oo~3 D."2ouo~11as 

DIE XTEXPO -0. 313ssi302 ~~'4487::342 :(;:i:)1502:449 0 .2803'0 319 -0. 2502139!;:; 

MG&G -O ci313¡j 05? ~-0-1 7699003 Q-isE-011413 -ü 00!362 119 -:0.0B51B0~0i 
METll'.R1[) -~;-- 0-1E>LÍ5J551 -QCl8S;2539 .' -0. 13368 1441 ~J3:36Eoe9 

RES IM1=> .Q,&<1 5355' --¡--- ¡ -0 :39B00661 0.:20579505 -0.20527064 

f'IB RC i0992Eo:J9i ·O :19é'0066 t 1 - ---,- 0:174733: , Q:'r 3: ~ 1 -955¡ 
IB M'v DL G -OE; 31581-14~1 02057950!5 1 0:17.¡733:;. ---:¡---- { ) rns16i 

IMl 'G ·J.03::J360füÍ :0:~0::2 7064 O 73¿".jg55-1 1j-_-:;(J5 167 ----:¡--- -- -·-- - --·-·- · - ---- ---- ·---·-

1=ue1 ~ t e E:at-orncio11 µne.pié, en baso al progn:ima E-v iews . 



Cuadro B 
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i9RCr CJ i ·CJO 
1 ~8(rCJ2 · 0Q 

iqHo·cn·oo 
1Y80 ·(l4 ·(!(! 

'! 4 H'! ·!_} '! ·(l(J 

'! Q.R1 ·o:roo 
1 9.g~ :03:00 

19e1 ·04:oo 

1982:0! :00 
1982:02:00 
"1 982:03 :00 
1982:04 :00 

1983:01 :00 
1983:02:00 

1983.03:00 
1233:04:00 

.C,'"":O.'l . f'l"J . f";f'I 
l;:7U""t . V..J . VU 

.c .-. o .c . t"\,c . r.t"\ 
1;:JU61 . V"'t . VV 

-lt"".:":= . • -..c .n..-. 
l~OV.U 1.VV 

1985.02.00 
í985.03:00 
í905.04:00 
i986.01 :00 
í96602:00 
i<;l86:03:00 
-¡ 99():04:00 
i9i;l7 Oí 00 
i987 02 00 
i987 :03:00 
1987:04:00 
1988:01 :00 
19880200 
198803'00 
198804'00 

1989'01 00 
19890200 
1989:03:00 
19890400 
1990:01 00 
19900200 
1990 03 00 
1990 04 00 
1991 01 00 
1991 :02:00 
1991 :03:00 
1991 :04:00 
19920100 

1 
! 
1 
1 

1 1 
1 1 1 
1 ! ! 
1 1 1 1 
! ! ! ' 

"-1~ -- _ "- 1 I ~ __ " -1 Ir asa 
I ___ -· - -- -
1u1~::>la111u:; 

Ut;:! 1 o!:»o Ut::!! ! 1 •vv v~• 

fin!c ETE S r;, ,! kan·1uio ro .-,! C..00.-iaciones 
1· • • . " . 
1ue! Ue!tUUU 

2.3 CJ i 
24 86 
2s 74 

29 4(! 

32 ?y 

34.2? 
36.95 

3943 
41 . 2·~ 

49.03 
54 .81 
56.33 
67 .26 
69.97 
71.25 
67 .53 
6~ .27 
56.26 
ce CD 
..JU . .JU 

54.80 

72.07 
i8.62 
80.90 
89.72 

í03.20 
-108.92 
i06.24 
i01 .71 

97 .05 
12i .57 
126.49 

58.90 
51 .60 
59 00 
56 10 
61 .50 
61 40 
47 .70 
53.90 
40.70 
36.90 
35.00 
29.50 
26.50 
32.60 
25.35 
21 00 

1 . . . 1~ - - .. ~.- ..... 1. . . 1. . . . 
1ue! pe11 u u u !U ! !~1e!1C1':::t11u1r!I.,.! 1ue1 µtH1uuu1ui::: u1e!1e::; 

; :-~a) 

¿1 7 :~ 

¿ ~ :i~ 

33 8~ 
33 23 
35 ~ s 

51.3 
49.72 

61 .57 
62.75 

58.39 
54 .04 
49.83 
49 58 
50 .24 
"ª ...., -4 
"'tU.L 1 

51 .93 
..... ~ ....,...,. 
01 .LI 

IU.'t/ 

69.7i 
75.99 
Si.66 
9 ·¡ ¡ ·¡ 

i05.52 
103.85 

98.8 
96.25 

113.38 
129.29 
4411 
32.46 
41 96 
49 24 
52.87 
38.71 
39.15 
44.38 
37 98 
30.18 

26.5 
22.94 
19.54 
17.58 
17.05 

13.9 

i 630000?.?~ 

3 3 iOOD08i 
1 :1i99Y477 1 

1 66999%18 
a L_ LlO!JUfJ~1f") 

:; 9300004~e 
3 110000763 
5200000305 
6.0800016?9 
~2.270001221 

5.090001373 
1 109998169 
5.690002136 
7.22000122; 

12.86 
13.48999378 

11 .44000046 
6.679998322 
e ,..,,.,nnn-t.-:> '7.., 
V.VLUUV 1 .JI .J 

3.42999939 

2.869999237 
.-. .-. ArH"\l"\nn.-.r, 
L . ..:>&+'1'3'10:::1.:>L 

í .599999695 

8.8500027 47 
4.91000í52ó 
8.06000í22í 
l 2. 08999695 
3.399998169 
2.389997864 
2.909999084 
0.800003052 
8.189999695 

-2.800002136 
14.79000153 
1913999847 

1704 

6 859998474 
8.63 

22.69000153 
8.550000763 
9.520001526 
2.720000763 
6.720001526 

8.5 
6.56 
6 .96 

15.01999847 
8.300000382 

7.1 

/ 2 R.Sl 
¡ -¡Y .~ 

',! :~ C!h 

2:~ 2.i)h 

:¿4 4 J.' 

26 229 
25 229 

-15 5 
48.04 1 

70 
96 t; 8 

108 .05 
120 .0 1 
131.97 
143.93 
155.76 

167.59 
" '"? f"'. c e 
l/:J . .J.J 

192.56 

208.9 
'"" .......... .-..~ 
LLO.UI 

305.1 
37í i 
473.6 
575.4 

752 
923.5 
1 'í26 

1353.7 
1507.8 
2209.7 

2281 
2281 
2281 
2281 
236~ 

2460 
2551 
2641 
2733 

2817 .8 
2890.6 
2945.4 

2981 
3018.2 
3055.8 

3071 
3083.5 

3744 
3923 
4!):34 

4544 
5:393 
5351 
4166 
4927 
4441 
5101 
5655 
6177 
5181 
5568 
5540 
5023 
6403 
60·12 
5838 

5802 

4974 
5240 
5;43 
4009 
3768 
3666 
4588 
4827 
5630 
52i1 
5257 
5274 
5439 
4981 
4963 
5404 
6046 
5536 
5779 
6193 
5411 
7019 
8125 
6472 
5369 
7085 
8162 

10572 

1 ! 
1 1 

1 : 
1 1 
1 1 
1 1 
I~·~ __ _ _. __ I 
1r-10 u1ec1u:;1 

lco1rier1ies 1 

433/877 
454<i908 

47/4.~4 (! 

527(1471 
S9bt b':{ :3 
6'3T3~9! 

54 357511 
7140820 
8-161258 

10783060 
12863919 
15566825 
17556968 
19448127 
22446959 
26942345 
29193488 
32047337 

4325801 í 
47195004 

51326277 
58828564 
65534936 
76229632 
84í ¡5555 

í03390873 
í420i3i30 
i7876ii73 
211755842 
280832438 
374183484 
414229365 
410721753 
452150256 
503224588 
545260S7fi 
541013605 
590412224 
675690824 
712552832 
732529152 
836734499 
876158794 
949987302 
922292932 

1032321503 
1057357073 
1123373629 



1892.04 .00 

!993·01 00 
¡993·02 :00 
·¡ 993·03·00 

i993-04·00 
i9~ui · ó1·l1ó 

,qy4 l})·(lC! 

1YYll (!:~ · oo 

1yya ·u4·uu 

1~9':i : 01 : 00 

1995:02:00 
1995:03:00 
1995:Q4 ·QQ 

1996:01 :00 

1996:02:00 
1996:03:00 

1995:04:00 

:997 :01 :00 
1997.02:00 
19D7:03:00 
1997:04:00 
-1!"\f":C . f"'l'1 - f'V~ 
1 ::3.J U . V l . VV 

.1.-:.t",O -n,., . nr, 
1 '7;:;7l,) , V~ . YV 

i998:03:00 
.. . '""\.~n . r.. ,1 . . - .• '""'I 
1 ~:70 . V'-t . VV 

1889.01 :00 
1999.02.00 

1999.U3:UU 
i999.ú4.00 
2000.0í :OO 
2000:02:00 

200003:00 
200004 00 

1 
1 1 
1 
1 

IT.;;,~ 
lvrestarnos 
luei pe11odo 

1 ! ¡ 
de!T;:;s;:; del ÍTopü del 

f1.-1ICETES fi.-1¡ k.a.-1·1V1 v fif1IEAPOrtaciones 

29 Oí 

26 10 

23 50 

? '! 70 
i~ 40 
i4 RO 

/ 1 ,&'.)() 

j(! 28 
')h /~ 

~~ '3~ 

56 ~/ 
40 ?6 
56 16 
·1? 19 

33 .28 

28 97 

2S 02 
24.36 

21 .GC 
22.28 
23.52 

AC ,.,-1 
"'"tV . VI 
,,,..., ..... f"'I 

"'"tV .VJ 

.-.n r-r. 
LO.OV 

26.28 

:24.52 
20.05 
í0.05 
20.57 
í7.40 
i9.41 

!U8i t)811üd0 !D1fBf8 r"•G1al<OiriNI - lüt1i 1-·~ · · vúc. l d~ U1t::(16s 

H3 í ü 

i ¡ 3 j 

¡5 27 
-¡:1 7~ 

i:i ~5 
St y 

lh 11 

,., 1 

1 ~ ¿~. 

4Y 49 

60 39 
36 51 
A? 36 

~o 3.1 
30.49 

27 52 
21 .57 

19.98 

18.53 

13.98 
·18.55 
·1s e ·~ 

27.84 
33.55 
28.12 
20.42 
20.0í 
i i .09 
15.22 
i4.25 

í4 .67 
16 83 

iO 8i000023 
8 790000382 

7 9:100007h~ 
5 H49999hi~ 
A 70C!Ü!)CJ38 / 

s :~q 

.5 18(!!)(1(~87 

11 ')(_)(_Jf_H_}f_~~ 

4') .e99999·3g 

-3 . 82000030~ 

4 249998322 
8 79999984 7 

5 _g4999g527 
2. 789998779 
1 749999313 
4.250000458 
4 .350000458 

4 .38000061 

3.31999961:.J 

3 .3 

4 .97 

-1 -:l' -1"'7 
11 11 

.-ci ... . ~ 
U . "'"t O 

0.48 
5.00 

4.5í 
3.i6 
2 .83 
6 .32 

:(73 

256 

3 j ¡5 4 

3097 6 

3' ¡ / a 
.~ ·i C6 ~ 

.~1 /S 7 

·~ll(J4 

~-~1 ! ~ 

:::-309 2 

5419 5 

7~·1 2 5 
75~1? 9 

?6 10.8 
?537 .. 1 

7850.9 
7390 5 

7958 
731'.J 9 

8033.3 

.-,r'; .... '""'I • 
:;)VLY 1 

10106.2 
9865 

9515.8 
9487.5 

9350.2 
95i4.3 
9233. í 

99538 
i 14503 

i247Q 

i232i 
i 1769 
12949 
i29i5 
14252 
i 3776 
15068 
15(!!';4 

16974 
18787 
1963'1 

20087 
21036 
21870 
23607 

24247 
26275 
25098 
27440 
28177 

29716 
'"'10.t Ati 
.C.Ul""t U 

29837 
28857 
30895 
30101 
33705 
35¿¡3 
3i624 
380i3 
41i'!Q 

4302.8 
44245 

1 
1 
1 ! 

1 i 
J PtB µit;:CnJsl 
ico,.,.,.,,·,¡es i 

i221500537 
i250154558 
., 2 ·18290072 

·j 33483R 7 ·j 3 
i .i554h./S8/ 
i424A4 .-,hS4 

1 :iR47h? nqh 

1 S28:~.c.tr".c. :·.c.t:1B 

1ti L~f.f¿ 1 ¿ ~ ·-~ 

1 /94t.'3f:\0 ! 1 

1e0621e4::.o 

2 1 3154~533 

228350701 ·1 

2·1530702?1 
2·188578?78 
2894<'178280 
2948926555 
313809'?510 
3091 167782 
3091167782 
3050000000 

J75674C1i2 
3777534853 
A -1r.nf"'lr::n...,. .- .. - . 
't 1"'1\1 .:JVLI LL 

4323547429 
4527904937 
4520000000 
50íi853554 
S~.~&&4 i aso 
5447403043 
54 2.52.7 5 1 44 
576247265·¡ 
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NOTA· · La construcción de los indicadores eeta detallada en el capitulo 2 
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NOTA· · La construcción de loe indicedorns esta detFJ!lada en el capitulo 2 
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260937 
308135 
290599 
301944 

310255 

3954i6 
362625 

382963 

383407 
444 í33 

!Utt>t_it-

4-S.53-5 6 64.526385 

38232 T 89623875 

39146 8 ·¡2034435 
-<,/Mh/ R4ihB/7:'j/ 
SC!/47 .; A95?97/.~ 

ri8"?7R 7 :i138~95 

a~S:~ 1 7 Ka 704Y2h 

a?-¿:¿4 B 2K4")8.5Y2 
~-r J l.fF~ t, \jL ;¿fj ,')fj4 l 

h! )r:.Ll~. ! "3 18'.3 !21 ~ 

~~ ~ 98 f.3 33128529 
~4.:;n4 870411346 

R ~ ':>7."l 6 58109605 

73716 7 702601gg 
7535-~ : @a: 21: o~ 
72800 

100069 
11S443 

122:J42 
12G474 

150907 

-1~."'. ~CO 
l .J~ll.,)U 

.: e ~ -~:"'\.: 
IVl...;>.::1~ 

í925íi 
209067 
208660 

:2/33i5 
202994 
2 ·¡5453 

209477 
257223 

B <-109574 18 
5.6984 '1 809 

6.73692708 
S.43929658 

6.24536973 
5.945728'16 

G.257288·19 
6.5867652~ 

5.í32GC096 
5.5795409 í 
5.2í295087 
5.26826825 
5.LiOOí 14i 
4.392i9582 
5.9625604i 
5.35868405 

5.48924226 
4 5340230i 

l 
1 

1 
1 
1 
! 

1 ivi2 iviiitvn tv:~ \ 
I _. _ _ _ _ _ _ 1 ••. -.~~ -~· 
!tJtj ve-~u~ !!Vl l'.T\CV 

324089 
32105i 

34687 ! 
.i47R ·i7 
.~70R7 i 

3RC1 .~Yh 

:~q~r~ 7 i 

'1!)4.~:t ~ 

444 !!_!:1. 

4 ! 5Yfj.~ 

4949 13 
521860 
616898 
649771 
§77832 

802284 
350513 
879157 
870155 
955260 
953ü23 

4f"\r',f"'.AI"""".,'"'. 
IVV<;J '"t <;J;;;J 

í080431 
1172359 
1249078 
1252667 
1313551 
¡3505¡ 5 
i339047 
i353560 
"i356387 
í323479 

327057 

34687 "í 
3478"! 7 

.~ 7 087? 

.~RC!398 

.-iY~('.~ 7 :~ 

4(!982 :~~ 

.::144 /()4 

4 7::968 

494913 
521860 
616898 
6-19771 
§77832 
7052<-10 
802284 
850513 
879157 
370155 
955260 
953823 

1009499 
i 08043í 
í 172359 
.,,....,.nn~n 

IL"i'\:JV/O 

1252667 
í313551 
i3565i5 
¡33904; 
í353560 
í356387 
i 3.23479 

1 

1 
1 

! 
! 
1 
1 
1 
! 

iMuitipiicado; 
f ir1of18tario· 

l . __ - - - - - - - - -! !1 1 rµv1 \ ~H,. IVI lt;: !) 

I _._ • - ·--
!Ut lll tjl!t~ 

i00290 

4797 
-¡350 

iú?ü3 
-3962 
,, 22~32 

=:3646 

í65 !6 

1538.5 

16320 
'i h32h 

i ? :i:ih 
!Aü7 .~ 

1Yh1M 

/ 1 !"3! 

-307 35 1.1:31yu 

6215 17033 
4950 1 7 R7~ 

4163 19357 800?8 

6541 19936 0996 1 

10274 
-12201 

3208 
-285 

19373 
-2439 
8896 

-23120 
í608í 

íí744 
OOOi 

205í8 
37470 

6849 

74~0 

i298Q2í 

22835 19922 
25288 
23529 

2679:J.5 

28485 
30994.3 
29874. 2 
'::<!."";""; . .., ~ 

V IV''· ' 

3i025.3 
~~ ":::'.:'.-. . -. 
VV"-t\.JV . '1 
,..,., ., ,.,.,_ r • 
VI 1"+0 . '\:J 

34619. 6 
30255 

39955.2 

394. .1~ 
4:?47q 

44877 4 
47883.4 

Fuente: Elaboración propia en oase a 1as estaoisticas det tntenat1ona1 F1nanc1a1 Stat1st1cals Year BooK 
FMI Oe 1980 al 2000, 

NOTA· · La construcción de los indicadores este d~tell eda en el capitulo 2 



;gao-01-on 
; 9tst)·Q2·oo 

i !=tEH}(n ·OC! 

i98(i-t)ll (!(! 

1y~ 1 · u1 · !y_i 

1981 :02:0U 
1981 :03:0(_1 

1981:04:00 
1982:01 ·QQ 

1982:02:00 

1982:03:00 
1982:04 :00 
1983:01 :GO 
1983:02:00 
1933.03.00 
1933:04:00 
1934:01 .CO 
1984:02:0C 
-4r"!O.-.f"'l . ..., . f"',f"I 
!;;l'V""'f , \,JV . VV 

..tl"'\ne . l"'l..t . :-u·•, 
1~G\..J . V1 . VV 

1985:03:00 
1905:04:00 
198ó:Oí .W 
i 906-:02:00 
i986:U3:00 

-¡ 986:04:00 
i9870i:Oü 
i987 02 00 
i987:03:0ú 
1987:04:00 
1988:01 :0U 
198ti02 ou 
1988:03•00 
198804 00 

198s-01 no 
1989-0200 
1989:03·00 
19890400 
1990:01 00 
199002 00 
19900300 
1990:04 00 
1991:01 :00 

1991 :02:00 
1991 :03:00 
1991 :04:00 
1992:01 00 

BCOM" 

1 1 1 1 
1 
1 
1 
1 

1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 
1 

1 1 

1 ! 
IDeficit i 

1~ ... . ~
!Ut::UUd ! 1 

1 Effores · J 

!Gubemamentai 1 

I _ •--
!r;::"lt::111d 

!M1llunes 
l ..... 1 

1 

y
1

1 

1 omisiones. 1 

l iviiilones del IUt: 1 

!,_,.,,,,os luE.F-GP- l .. • loc-xTC-XP l.. •~ r- -
livi!iiones del 
!uui~1es . 1 

-LS5 
-723 

.. 1 :~0? 

-142(1 

·528 

-1 ?53 

-1231 

-535 
960 

2507 
3952 
2543 

3258 

3173 
3733 
4044 
3428 

2100 
2333 
í375 
iQ.38 

í306 

2212 
27i5 
2844 
2302 
2170 
2121 
1437 

316 
128 

4.5.5 
193 
37 

-310 
652 

-850 
-294 
·206 
-962 

-1519 

-2133 
-2667 
-3376 

IUU!dlt::S ll!V!r-"l.J 

68 05000305 i S7 F-C!'O 
76 76999664 1 6SIF-O-, 
7.5 53900i 41'; 1 F;Of-Ct.S 
8:3.4530029:3 1 58E-i"1<:, 
14.968999% ¡_ ~'f:-1_\f-i 

18.0599994 7 2 '35E: -0'3 
26. 19300079 
42.21699905 
14.20600033 
24 .81399918 
23.61400032 
71. 02799988 
67 .52999878 
75.; 7299652 
137.0140076 
120.1259995 
180.6609955 
118.2529984 
445.1879883 
422.44.4.0002. 

262.322998 

187.6779938 
773. 7709961 
600.7410278 
343.5310059 
604.9769897 
581 .2869873 
702 . i 190i86 
625.5170288 
961 .3-5i9897 
1292.452026 

1038.38501 
i963.819946 
3470.590088 

3868 24292 
4297 

4941 .299805 
5651 5 

125713. 7002 
10881.40039 

4 O?E-06 

5 91E -06 
1 58E-0!3 
2 .30E -06 

1 . 8~E 06 
4.55E 06 
3.B5E -05 

3.87E 06 

6 . iOE-06 
4.46E-06 

6.19E-06 

3.S9E-OS 
1 .2SE-OS 
'"' ~ ..,,.... l"'I~ 
::l . /, c.-uu 

5.56E-OG 
4.57E-06 
3.19E-06 
1.10E-05 
7.00E-Oó 
4 .0BE-06 
5.0SE-06 

4.ü9E-06 
3.93E-06 
2.95E-06 
3.42E-06 
3.45E-06 
2.51E-06 
4.78E-u6 
7.68E-06 

7 69E-06 

7 RAE' -Ofi 

9 13E-06 

9.57E-06 
1.813E-05 
1.53E-05 

11083.90039 1.51E-05 
7232.5 8.64E-06 

8644 .799805 9.87E-06 
4041100098 4.25E-06 
5811 10-0098 6'.30E-06 
7552 .700195 7.32E-06 
8184.39'9902 7.74E -06 
6849. 799805 6.10E-06 

56306 
57876.8 
5?229.6 
58874 .2 
50306.1 

60009.3 
60911 .2 

62556.2 
63203.2 

66758 

69101 .i 
69377.9 
69955.8 
70339.2 

71143 
72000.1 
72450.2 
/2937 .2 
73783.5 

75350.9 
76545.9 
79294.3 
78964.6 
81406.8 

81281 
79531 .1 
78552 .6 

81003 2 
78286.1 

76821 
77198.8 

76059 
72-527 .3 

0.42660887 
0.41613243 
0.30251005 
0.25239873 
0.33670025 

0.31969724 

0.32935827 
0.32258711 
0.32728654 
0.37778118 
0:40660457 
0.42432517 
0 . .46124878 
0.52305936 
0.42074233 
0.36691276 
0.49304577 
0.5í48200í 

) .~ ·/44 /H~.~ 

ia y44a1 ·,4 

B ll':<~ 1n ?.~1 

d fl'.l. ~.1 :..: _~. 

~- 14 !_ly')1r_1.1~. 

-'5 6398í_Y5·1=· 1 
5 0578284 1 

-16 8090? 
-18 1 ~15-12S 
21! 1978287 
33 5773393 
21 .4662195 

2.46753247 
-5. 53443177 

5.50089445 

9 . 5379398~ 

19:620743 
4.20575865 
G.3415G885 

-4.09252669 
4.35992579 
19.88146i5 
2.3727 i 3¡; 

G.4BB4-'i827 -8.932&326/ 

0.39116946 ü.424í78í5 
0.37927735 2 66631468 
0 .34686339 

0.396i458 
0.38.164749 
0.480.71813 

º-483.18985 
O. 5304fill63 
o 56666067 

o .50247331 
0.43-506676 

i0.362561 i 
9.i5657036 
3.82070438 
16.96U487 
14.9059589 
!:l 79608383 

3 6136108 

'l .5.'i3.53.508 
11 1978199 

0.469323 -3 94341094 
0.45054612 6.8421663 
0.421581316 -2.0514490.:1 

74478.8 0.4955721 7.978723-"' 
71086 3 0.36694857 10.7963875 
70843.3 0'.32771096 9.71656169 
68682.5 0.4'!346062 -9.3·15715·19 
674:7.9 0.49544423 15.3845154 
67042.8 0.37537014 3.74495561 
6'8066.6' 0.34556929 8.79881749 
67222.9 0.27434.779 -0.26456918 

-1018 5 
98 4 

-24:3 :3 
1021 .2 

154.9 
-3184 

-2127.4 
-4064.6 

-83.5 
-1790.9 
-3019.2 
-2512 .1 
-1584.3 

98.1 
-231 .9 

-1362.7 
-1381.9 

-128.4 

-199.8 
A.-.~ -4 

-t..::.V . 1 

-514.2 
-1001 .6 

-OOí .8 
-669 

-327 .9 
- í082.6 

-50.9 
74_~,-¡ · 

11®: i 
-63.4 

2001.4 
-85.9 

2064.1 
-5.7.8 

-3602.6 

-1598.5 

231.51 
-446 

1185.5 
-137 

-711 .9 
-464.5 

1564 
21 32.8 

-3661 .9 
-49.7 

3304 .8 
-176'0 

178.1 



1992 04 00 
1993 o¡ 00 
·1993·02 üü 
1993 · ()~ no 
; 993·04 c~c~ 
;994 01 no 
1 qq4 Cr? ·(1(! 

1 884 (!:"~ ! )( ! 

~ 9y4 ·11a r !!l 

1 99:d_~ "! !)!) 
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-303.8 
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-2555.8 
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"1618.300049 

-3439. 199951 
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2727.699951 
19618.19922 
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8285.599609 
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89833 .2 
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34240.1 
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I V\J 1,,-. 
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81655 
....... .,. .. '""',.., 
Ot f l..:>.O 

83147.8 

1 
1 

i 
1 
1 

iDEXTEXP 
0 .24601604 
0 .26908796 
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o 250723~ - ¡ 

o 228626:i7 
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O 218ROS14 
0.22520227 

o 138091f)~ 
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0 .09269787 
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4 _) ~i ::069('4 
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4 921503?·6 
8 30750731 
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3 8444544~ 
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7 018í 3552 
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_, _, ~ ~ r, A,-, A ·""'I 
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1 
1 "_ , 

U~! 
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267 7 
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-í4. í 
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1 
1 

Fuente: E1aoorac1ón propia en oase a 1as estao1st1cas oe1 1ntenat1ona1 Financia! Stat1st1ca1s Year BooK 
FM1. üe 1980 al 2UOO. 

NOTA· · La construcción de los indicadores esta detallada en el capitulo 2 
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149.96 
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1784 .6 
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¿281 
2810 
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2415 5 

2507 
2599.2 

2690 
2779.3 
2856.4 
2924 .? 
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99 3 
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