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Vulnerabilidad financiera de la economía mexicana Introducción 

Introducción. 

En f()s. últimos años se ha registrado una tendeneia' hacia I.a integración. económica mundial, 

debido a ello las relaciones tanto comerciales como finanderas entre los países se han hecho 

más estrechas. 

El sistema financiero ha aLimentado su importanda al canalizar recursos de los países 

super,avitqtíos hada los deficltari9$, Jo cual se lleva a. cabo cada vez cOn mayor rapidez gracias 

alas ínnovacionestecnológicas. También gracias a los procesos de liberalización llevados a 

cabo a partir de la década de los ,setenta, los flujos finanderos se mueven más. rápida y 

IibFemente de un país a otro lo que en ocasiones provoca. desequilibrios en los sistemas 

financieros naciona!esque. pueden terminar en crisis. 

Hay diversos factores que ocasionan inestabilidad en los sistemas financieros, como son las 

fluctuaciones en las tasas de interés, el típode cambio, las expectativas de los agentes sobre el 

futuro de fa economía,La,jnestabilida9financíera provoca <DJe algunos sistemas finanderos se 

'Vuelvan frágilesyfo vulneral:lles.Porejemplo, un país es vulnerable (al retiro deloEc!ito), 

cuand,o los agentes tiener¡ expectativas da riesgo sol:lre factores como léI solvencia del país, lo 

cual. 'puede tener consecuencias negatiVas. para la economía, 'ya que puede' presentarse una 

. crisis financiera (o bancaria) con lo cual se detiene el crecimiento económico, afedando así al 

ingreso de la poblaciónyal empleo, eqtre otras .cosas. 

I:..Os temas. de vulnerabilidad, fragilidad y exclusión financiera serán· estudiados a.lolargo de 

esta tesIs. A reserva. de que en los capítulos posteriores se profundfce sobre estos conceptos 

MperT\Qs de fnan~ra general hacer una ¡3rimera aproximación a los mismos. En este sentido la 

vulnerabilidad finanderli se encuentra relacionada con el. miedo a las consecuéncias' de un 

súltlitoretiro del crédito, que afecte a los diversos grupoS de prestatarios,. tanto en el contexto 

na¡:ional,com9 en:elintemaciqnal. La entrada o s¡;¡lida de. capitales enuna economía, así como 

1000flajos.comercíales,al influir sobre los recursos de .Ia economía,. también pueden. generar 

vulnerabilidad. LOSP?líSes. qOe tienenpóca solvencia iriternadorl;;¡lcomoen el caso de Mexico, 

por lo regular son percibidos corno vulnerables. La poca solvencia internacional de una 

economíaptiedl'; ~er vi.sta como una tendencia resj:rictiva para el crecimiento dela.misma. 

, Tal romo la define Hawklns, Penolope. (2003). The Open ECOFIomy and it '5 Rnanda! ConSlJaints. Ed, Edward Elgar. 

Q",eltenham. UK, p. 54-151 
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VulnerabUidad financiera de !a economfa mexicana 

la fragilidad financierd tiene que ver con las expectativas que tienen los agentes económicos 

con respecto a la estabilidad (solvencia e insolvencia) de una economía. Minsky (;1.982)1 dice 

que los inversionistas y especuladores tienen una tendencia a incremE;ntar rápidamente su 

endeudamiento en momentoS de optimismo .. Si tal optimismo es compartido por las 

instituciones de crédito, habrá una mayor oferta de crédito y una reducción en sus márgenes 

de seguridad. La estructura de endeudamiento hace que el sistema financiero se. vuelva frágil, 

dado que si hay un aumento en !as tasas de interés debido a un cambio en !as.expectatlvas de 

los agentes sobre la economía, el monto de las deudas se incrementará hasta él punto en el 

que algunas empresas no serán capaces de cumplir con sus obligaciones. 

El incumpHmiento del pago de los créditos otorgado por las instituciones· financieras a las 

empresas hace que la liquidez del sistema financiero dismlnuya.PorQtra parte, cuando una 

economía es percibida como insolvente posiblemente le sean retirados los créditos lo que 

inérementala fragilidad. 

La exdllSíón financiera' es la falta de acceso a los sE!IVicios financieros ya sea total o 

parcialmente, . eSte fenómeno puede verse en las fammas, empresas y países. Un país es 

exduidocuandono tiene acceso al crédito internacional o cundo se veprlv¡:¡do de flujos de 

capital procedentes del exterior. 

Este estudio comienza describiendo las· epracterísticasy . hace. un· análisis histooro de. los 

princípafes cambios en el sistema financiero internacional desde la época del patrón oro hasta 

nuestros días. 

En el segundo capítula se presenta la estructura del sistema financiero y sus principales 

características en la actualidad. 

En el tercer capítulo se presentan los cambios en el. sistema financiero mexicano· resaltando el 

proceso de desreguladÓh y liberalización financiera y la relación que ha tenido con el aumento. 

de la vulnerabilidad y fragUidad •. 

Finalmente, en el cuarto capítulO se presenta un análisi!;; de los factores que hacen vulnerable a 

una economía tanto en· el aspecto financiero como en el aspecto comercial, y se co!lSlru}-e un 

índice de vulnerabilidad. financiera para México. 

2 Hawkins, ¡bid. 
3 Hawkins, ¡bid. 
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Vulneraó!Udad financiera de la economía mexicana del sistema finandero Inrernadonal 

Capítulo 1 

Evolución del sistema financierointernacion,al 

1.1 Antec:edenteshi,stórlcos de los sistemas de crédito 

En la antigüedad el intercambio de bienes se llevaba a cabo mediante el trueque pero como bajo 

este sistema resultaba difícil equiparar los productos para facilitarlosintercambíos se inventó la 

moneda. Los metales preciosos fueron usados como monedas por su durabilidad, maleabilidad, 

además de"serfácJtmente porta bies, y sobretodo porque su afertaes poco elástica4
, lo que 

garanlizalá estabilídadde sus predos .. 

Pero, al paso del tiempo la oferta mundial de metales, preciosos no ¡;¡jcanzaba para cubrir las 
, , 

transatdones de bienes y servicios por lo que se inventaron sustitutos deldineri:l, Los sustitutos del 

clinero metálico constituyen forrnasde crédito que pueden usarse como medios de pago en las 

tr¡¡nsacdones; los más notables han sido la letra de cambio yel depásit'Ü bancaríotransferible. 

La, letra de cambio ftJe Ul1a, invenciÓnmon,etaria privada puesta en drculación aproximadame~te en 

'el$iglo XIII por Ci:lmerdantes italianos. Mediante la letradecamblo la obligación del emisor (en la 

forma de orden depago)pudoserusadaparapagar deudas r::omerciales Q prestar dinero. Como 
un instrumento para transferir deuda generó una dinámica mooetaria privada que favoreció el 

surgl¡:niénto defCáp¡talismo,grac;ias a ella los." agentes privados pudieron transferir deuda uriOs a 
; ': '. ,-- '.' ,-! - '," • -," ! o': -,', - ,'" 

otros,eomprar:;hl pagar>inmediatamente, etc. El crédito cQmen::i¡¡lse Ti;,laliZ9ba mectia:ntelaJetra de 

call1biO; la coalpermitía a productores y cometciantes disponer de inmediato de los ingresos 

cl:SperadQs por veritas futu ras. 

Se puede decir que la letra de tamblo fue la precursora del dinero bancario, el cu;:¡1 se desarrollaoa 

en el siglo XVII, No fue en unprinc::ipio un instrumento decréqito transferible aunque se convertiría 

en uno entre Ioscomerciantesiriternacionales. ,Cuando la letra de cambio es aceptada como prueba 

, dé una obligación ariterior, se COnvierte en un instrumento financiero. Graci.as a la,. letra de cambio 

privada el capital pudo circular Si'" teJ)er que depender de laautori,dad monetaria. 

• Esto quiere decir que la oferta de metales preciosos no es muy sensible ante variaciones en la demanda. y P<lr lo tanto los 
predos no se alterarán demasiado. 
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Vulnerabllldadflnanciera de la economía mexicana Evolución del sistema finandero internadonal 

Orígenes de la banCi!1. 

Cuando el comercio se Volvió internacional, . en la Edad Media, el uso de múltiples monedas hizo 

necesaria la actividad de los orfebres y cambistas. Estos se convirtieron. pronto en· depositarios de 

monedas. y metales, sobre las que ofrecían garantías. Llevaban cuentas a sus clientes, los cuales 

podían hacer retiws directamente o bier ordenar efectuar pagos a terceros. Los cambistas también 

exterdían crédito en cuenta corriente a sus dientes; esto sucedía, por ejemplo en Génova durante 

elsíglo XII. 

Los mercaderes, al llegar a la ciudad, sofían depositar sus metales preciosos conlosórfebres, y lo 

que circulaba eran los certificados de depósito que éste emitía. De esta forma los certificados de 

depósito adquirieron el carácter de moneda en las transacciones. 

Pronto, los. depositarios de metales se . dieron cuenta de que era improbable qllé todos los 

depositantes reclamarán simultáneamente sus tesoros. En la práct~; sólo una fraccióndeestos 

pennaneda activa como medio de cambio; el resto circulaba simoolicamertea tr.avésde 

certificados de depósito. 

cambistas y orfebres, por otra parte, se enfrentaban a una demanda .de crédito que se satisfacía 

abriendo cuentas corrientes y q1Je Tia obligaba a la entrega delariQ1Jezametálica más que en una 

fracción¡ .el resto descansaba en la credibiUdadde los certificadOs·de depósito. 

Sdbre la basé tle esa probabilidad de retiro de riquéza metálica, los orfebres se dedicaron a la 

creación de dinero fiduciario. Emitían certificados de depósito que sólo podían Séi convertibles er la 

fracción que la práctiCCi comercial requería como medio de cambio. 

Dinero fiduciario privado 

Las letras· de cambio y el dinero bancario son dinero fiduCiario porque se aceptan como rriec!ios de 

pago graciasalaconfianza que se tiene en quien los emite, y se les Ilamádínero fkfuciárioprívado 

porqúe lcísemiten personas privadas. 
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Vulnerabilld¡;¡d financiera de .Ia economía meXÍGlna Evoludón del sistema financiero internacional 

1.2 Los mer.caclos finanderos en el siglo XVI 

Du~nte el siglo XVI los mercados financieros europeos experimentaron importantes 

transformaciones. Los desordenes monetarios en que incurrieron los monartas para financiar sus 

gastps llevaron. a la pérdida de . la confianza. del público en los medios de pago que. circulaban en 

Europa a principios del siglo XVI. El dinero fiduciario de aquella é¡)ocaconsistía en certificados de 

depósito de bancos privados,. o de otros depositarios de riqueza. Estos certificados, al ser emitidos 

sin. el necesario respaldo rn¡¡;táflco¡ ocasionaron una fuerteinfladón que lTiinó la confianza del 

púl.i!ico en ellas, y llevó alabancarrota a las casas de banca al serles exigida su conversión en 

metales. Esta experiencia conduje:¡ . al establecimiento de bancos públicos, que fueron los 

ant:Elceclentes directos delosi:lancos c;entralesde hoy. 

Los mercados. de valClres también experimentaron importantes. desarrollos ~nesta época. Durante 

el siglo XVI comenzaron a emitirse. bonos de la deuda pública con carácter trasferible,creándose las 

primeras bolsas' de valores para realizar estas y otras transacciones financieras. La letra de cambio, 

igualmente,S6 hizo .negociabl€, permitiéndose a sus poseedores endosarlas y descontarlas en los. 

bancos; 

En. egte.perfodcl los prIncipales usuarios del crédito fueron el gobierno, los nobles y algunas 

empresas. 

1.3 Los mercados financieros en IOiSsigfos XVlIy XVIII 

En el siglo .XVIIlvuelven a aparecer los bancos privados, los cuales se expanden rápidam~nteCOl'1 

la Revolución lndustrial Estas institucíone; ¡:¡ceptabanoepósitoss emitían billetes y descontaban 

letras pe <:ambío. 

E1.trédito .bancario alargoplazo:;e concedía fur\damentalmente al gobierno, einelusase prohibía a 

los bancos públiCOS que dieran <:.rédito a largo plazo a dientes privados. Éstos sói.o tenían acCeso al 

crédito de corto p1azo,príncipahnente mediante letras de cambio, 
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Vulnerai:lilidad finandera de la economía mexicana EvolucíÓn del sistema financiero internacional 

1.4 Los mercados financieros en el siglo XIX y principios del XX 

El descuento de letras de cambio se convirtió, durante el siglo XIX, en la principal fuente de 

creación de dinero en todos los países capitalistas. Los billetes emitidos por los bancos constituían 

la mayor parte del dinero en circulación, en tanto que la. participación de la moneda metálica 

disminuía. 

Posteriormente,haciaftnales del siglo XIX, cuando la letra .de cambio dejó de ser el principal 

instrumento de crédito a corto plazo y fue sustituida por el crédito en cuenta· corriente que dan los 

bancos dlirectamente a sus dientes, los depésitosbancarios· se convirtieron c· en el principal 

componente de la circulación monetaria. En esta etapa, la emisión de billetes pierde importancia,al 

ser sustituidos en la circulación por cheques. También en este período el financiamiento bancario a 

largo plazo al sector priVado experimentó un importante crecimiento. 

1.5 El patrón oro 

La exPansión del comercio internacional en el siglo XIX y comienzos del XX estuvo acmmpañadadel 

auge de. las finanzas internacionales y la consolidación del Patrón Oro como sistema de pagos. 

internacionales y regulación macroeconómica. El desarrollo de un sistema de instrumentos de 

financiamiento y pago de transacciones comerCiales (letras de cambio y similares) fue Ul) 

compíementonetesario de dicha expanSión, a lo que se fue sumando una r~ .internacional de 

sucursales de los grandes bancos europeos y estadounidenses. El desarrono demecanistllOs de· 

financiamiento de íargo plazo fue un proceso paralelo, que abarcó tanto la emisión de bonos de 
deuda pública como instrumentos de financiamiento priVado. (CEI'At, 2002) 

El siglo XIX conoció, gracias al Patrón Oro, una nota.ble estabilidad de los tipos de Cambio y un 

desarrollo económico que no se vio obstaculizado por insuperablesdesequiUbrios en los 

intercambios internacionales. Pero, el oro se convirtió rápidamente en una moneda secul'ldaria 

tanto en .Ios intercambíosintetiores como internacionales, y ello en :benefido de la actividad 

económica. Dado que· si en este períOdO de rápido crecimiento se hubieranliinitado al· uso del oro, 

la cantidad de dinero hubiera sido en poco tiempo insuficiente y difícil de manejar; 
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Vulnerabilidad finaildera de fa economía mexicana Evofudón cIel sistema financiero internadonal 

Las necesidades de financiación del comercio internacional que aumentaron con el desarrollo 

industrial se vieron satisfechas .por créditos bancarios de corto plazo y por movimientos de capital a 

largo plaz:o. (Niveau,1983) 

En el Interior de. los pafses el. crédito bancaño (los depósitos) sustituyó al oro mediante el empleo 

délcheque( mientras que a nivel mundial, la libra adquirió el rango de monedaínternacionaL 

Srel'orohl,lbiese sido la única yverd;:¡dera forma de dinero, los progresos de la industrialización se 

hubíesenvisto frenados. Fue g.r(jcias al uso del cheque y al aumento del dinero bancario que se 

pudo vencer la dificultad. (Nívéau,1983) En 1871 todos los países económicamente importantes 

habl(jnadoptadoeJ PatrónOropuro. Desde entonces, y hasta el estallido de la Primera .Guerra 

Mundi(jl (1914), ese fue el Patrón único con muy pequeñas ex!;:epciones. (Chapoy, 2001) 

l.acaracterística esencial del. sistema monetario del siglo XIX y hasta 1914 fue la gradual 

sustitl,lción de la moneda mercancía (oro ylo plata), por la moneda crédito (billetes debaoco, 

depó$ifos .bancarios, letras de cambio) (Triffin, 1964) • 

. : 
: 

Al estallar la Primera Guerra Mundiat(191.4}, Estados Unidos y el Reino unido suspendieron léJlibre 

circuraclÓn de oro a través.delas fronteras nacionales, con lo cual, de hecho, abandonarooel 

P~tróry Oro pum. (Chapoy, 2001) 

1.6 Eipatrón d.~ cambios oro .. ' 

historia delperiododeentregllerras; especialmente de 1919 a 1930, está caracterizada por él 

conflicto entre londres y Nueva York.· Antes de la guerra la Ubra era la única divisa nacion~1 
. . 

utilizacia comomonecta internacional. Al terminar la guerra el dólar podía competir COn la Ubra. El 

nl¡)l'lopq\iolondinense se hallaba. roto, lo que nQiba a. favorecer la estabilidad monetaria 

internacional. 

Apartírde 1919, Gran Bretaña pierde su monopolio ñnanciero.·Con ello,los especuladores quedan 

I.ibresdeelegir . entre l/arias dNisas clave y el desplazamiento de la conñanza impHca 

desplazamientos de capitales. 

5 Véase NiveaO,1983 
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Vulnerabllidlllimanciera de la economía mexicana Evolución del .sistema finandero internadonal 

Terminada la guerra se establece el "'patrón de cambios oro" (gold exchange Standard) en 1922. 

Se puede decir que mientras que. el sistema anterior> a la guerra funcionaba con agilidad yel 

dominio de la libra no despertabaestrateglas opositoras por parte de otros países que poseían ya, 

junto al oro, reservas en libras, el advenimiento oficial del· patrón de cambios oro iba a replantear 

una serie de cuestiones. Dado que ya no existía un solo c;entro . deoro,y que,según las 

resoluciones de Génova, cualquier pa~ podía atribuirse este papel, la competencia Se desató; 

primeramette entre Londres y Nueva York, y posteriormente entre ¡:>arís y Lóndres. L,ostaprtales a 

COrto plazo que,antes de 1914, permanecían con toda naturalidad en Londres o volvian a sus 

países, tenían en adelante la posibilidad de elección entre varios polos dominantes, entre varías. 

divisas clave 

Entre 1924 Y 1929 la mayonade los paíSeS parecía haberse recuperado de los trastornos causados 

por la Príl"lleRl Guerra Mundial; en Estados Unidos, por ejemplo, los negocios habían alcélnzado un 

auge inusilafo. Pero en 1929 ocurrió la qUiebra del mercado de valores de Nueva York •. Millones de 

persoríasQIE habían invertido en vaJotes; vieron disminuir bruscamente el dinero que poseían. 

Los bancos sufiíeron retiros masivos de depósitos y empezaron á suspender pagos ya quebrar. se 
creó un ciJWlo vídoso: al disponer de menos dinero, se restringía la producción y el l3llpleo; al 

reduCirse esfns¡habia menos·dinero que gastar. 

Existiendo euIre todos los países tan estrechas relaciones y dado el gran peso de EstadoscUnidos 

en la ecorn»1lÍa mundial, la depresión se propagó afectando a todos. 

Debido a laOisis seestablederonrestriooOnesal comerdo exterior yalos movimielitos<lecapital. 

A causa de éstas medidas, entre 1929 y .1933 el comercio mundial descendió y se desató una 

hiperinflación. Todo >esto agudizó la depresión, en espeCial en los paíSeS económicamente más 

débiles. (Cbapoy¡ 2001) . 

Al presentarse la Gran Depresión (en 1929) y la conSecuente incertidumbre enel mundo financiero, 

se abandonil el . ?;I.trón - Oro. La desapariCión del. Patrón Oro trajo problemas macroeconórnicos 

como ínestilflilidad. A . esto debe agregarse el derrumbe del financiamiento internacional. (CEPAl, 

2002) 
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Vuln.erabílídad financiera de fa economía mexicana 

1.7 El sistema de BrettQn Woods. 

Durante la Segunda Guerra Mundíal, nuevamente el financiamiento de los gastos bélicos. y de la 

reconstrucción posterior, hizo crecer excesivamente la circulación monetaria en todos Jospafses; 

provocando a~udo5 problemas. Por esta razón, aún <;lntes de que coocluyera la guerra empezaron a 

hacers(;) planes paraorganizareLsístema monetario internacional (SMI), teniendo en la mira poner 

fina la inestabilidad '!l0netari¡:¡, aJas restricciones<:anibiarias, a los controleS a los movimientos de 

capital y a ·Iasbarreras que obstaculizaban el comercio internacional,· para que la economía mundial 

pudiera prosperar. (Chapoy; 2001) 

El problema inidal de posguerra ilnpli<:aba el establedmiento de un sistema de pagos. que pudiera 

promover la recuperación económica y el <;recimiento del comerCio entre fas antiguos 

combatientes"." 

Efdólarseconvirtlógradualmente en urIa moneda internacional, alcanzando la primacía que tuvo el 

<írohasta 1914 y la libra esterlitla hasta 1939. Gobiernos y bancos centrales,así como particulareS, 

empezaron a acumular dólares en.susreservas monetariasintemacíonales. (Chapoy, 2001) Al dar 

príri~ífilio la. acumulación de dólares Se estableció las bases para la existenCia en la práctica de un 

.. parroncambíoaok1rmásque de ul1pat,óncambiooro. 

puede decir que. durante e!períoclo en. que estuvo vigente el sistema de BrettonWoods.los 

sistemas monetari()s yfínancieroslocales fueron dependientes del Éstado •. la política ÍTionetaria era 

utiljzada · .. p.;¡ra obj(;)tívQS écioOOmil:05 ,deJos. 9ol¡¡¡efnos,· las· tasas de . interé$ Sé ajustaban· a. 1as 

necesidades de)apc¡lític¡;¡.e<;LlIlÓmica y 10.5 dePósitos estabani'!X¡)flCl1a0iníplícitamente 

. garantizados por los gObiernos; l,.a ümenaiade riegos sistémicos se encOntraba lejoS,merced a .Ia 
<"~o .. < , ••• ' "'.'" • ,',- ", -' ,-", • ." • 

garantía del Estado..EI ctineroestaba principalmente subordinado a financiar el gasto,1as 

inst¡t~donespúblic~s y ¡;I sector privado. (cardero,2004) . 

ll)stítucíones que se ctean ei7Breffon Wood$. 

En Bietton Woods se firma un acuerdo·.pa'8 la creación del Fondo. Monetario Internacional (FMl),el 

cual tenfátresfundones principalmente: establecer las normas del sistema monetario internacional, 

" EatweffetaL 'The~ew Palgrave DidJonary of Eronomics". Vof.n pp 917-92() 

12 



vulnerabilidad finan¡;iera de la economfa mexicana Evolución del sistema financiero internacional 

prestar asistencia financiera en determinados casos a los países miembros y actuan:omo órgano 

. consultivo con los gobiernos. (Tamames, 1993) 

Otro organismo que se creó en Bretton Woods fue el Banco Internacional de Reconstrucción y 

Fomento (BIRF).. Este organismo se creó con e! propósito de ayuda a la reconstrucdón y fomento 

de los países miembros, facilitando la .inversión de capital. Pero, el BIRF no pudo Ctlbrir los montos 

necesarios para la reconstrucción de las economías devastadasl por lo que en 1948:el Banco se 

centró en operaciones de préstamos a los países subdesarrollados. 

1.8 Crisis del sistema de Bretton Woods. 

DlIrante algunos años el SMI creado en Bretton Woods promovió la estábiUdadcambiariaY un 

crecimiento de la producción con escasa inflación y con mercados financieros estables. 

La reconstrucdón económica de los países europeos permitió que éstos fueran aurnentandosus 

propias reservas monetarias internacionales (oro y dólares); mientras tanto, la Balanza de Pagos de 

Estadós Unidos .. se fue tomando deficttaria (debido en parte a los desajustes de la economía 

estadounidense generados por los gastos en la Guarra de Corea). Entre 1965 y 1968 10ll mil.lones 

que gastó Estados Unidos para financiar la Guerra de Vletman y los programas de educación 

pública y desarrollo urbano acentuaron el desequilibrio entre.los dólares que circulaban por todo el 

mundo y las reservas de aro estadounidenses. (Chapoy, 2001) 

la magnitud en que Crecieron los dólares que los extranjerospóseían ~. obligaciones a corto plazo 

de Estados Unidos hizo dudar de la capacidad de Estados Uniaospara canjearlo pororo. 

Cuando se puso en duda la estabilidad de la moneda estadounidense/los dólares en poder; t;le los 

extranjeros se canjearon no. sólo por oro sino también por otras divisas; esto prodUjO un al,lrnento 

global de las reservas internacionales y de.1a oferta monetaria mundial. La oferta en expansión de 

dólares inconvertibles en oro, provocó una gran inflación mundial. 

En 1965-1966,tratando de contener la inflación, se elevaron las tasas de interés, lo cual redujo la 

actividad económica de los Estados Unidos; por. ello, el· sistenia de la Reserva. Federal de Esté)OOs 

Unidos bajó las tasas de interés en .1967-68, pero entonces <lumentó la· inflación.· (clJapoy, 2001) 
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Para resolver los problemas de la relativa escasez de dólares, en 1967~ la asamblea del FMI enRio 

de Janeir() decidió la creaCión de lo;; derechosespedales de giro (DEG);ínstrumentos monetarios 

que pretendían ampliar la liquidez del sistema monetario internacional. Se trataba de proveer 

liquidez mediante la emisión. de. moneda fiduCiaria internacional. 

En los años setenta se incrementa el flujo de capitales .de Estados Unidos hada los países europeos 

yJapón, lo que genera uridéficit comerCial. paraE. U. Además, se presentaban problemas 

inflacionaricls en la economía estadouniden!)El' (Martínez, 2001) 

Debido. a la disminución de. las reservas de .E. U. I en agosto de 1971 Nixon decide eliminarla 

.convertibilicladdel dólar con.eloro¡ laque permitió poder devaluar su moneda y recuperar en parte 

. suci¡pac;idad.competitiva. En febrero de 1973, se devaluó de. nuevo el dólar, debido a la 

desconfianza en que laparkladclel dólar pudiera mantenerse y por motivosespec\Jlativos.Todo.lo 

anterior generó ullá gra¡:¡ salida de capitales de E.U~ (Martínez, 2001) 

A pal1:Ír de 1973 el .Clima de ine.stabilidad económica c;aracterizado por la .credenteinflac;ión mtmdial 

y el desordenen los mercados cambiafÍos se complicó,. alaceíerarse la inflaCión mundial y 

presentarselaer!sis energética. (Cl1apoy, 2001) 

Todos los problemas anterior€s hicieron que en 1973 se abandonara el sIstema de tipos de cambio 

fijos establecidos. en Bretton Woods, este abandono tuvo como consecuen¡;;ia grandes· 

transformaciones en el sistema financiero internaeional. En el. nuevo entorno financiero mundial se 

Impulso la CreáCión.¡íe nuevos instrumentos .que exigían libertad pára· moverse. Era necesaria la· 

remodónde lasbaí'reras regulatoriasr la abolición de los controles de crecimiento delcréditD, el 

surgimiento de un mercado global de instrumentos financieros y el manejo de la política monetaria 

~ través de tasas de interés de . corto plazoroperaciones de mercado abierto, etc. 

1.9 Apertura de la cuenta de capitalydesregulacíón financiera? 

Con la ruptura del. Sistema Monetario Internacional acordado. en Bretton WOods, se redujQel 

control sobre los movlmientosfínancieras internacionales, la magnItud de éstos recursos aumentó 

aceleradamente y en general.se volvieron más volátiles. (Cardero, 2004). Todo lo anterior provocó 

un incremento de la inestabilidad de los sistemas financieros. 

1 Véa.se Cardero, 2004 
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A consecuencia de la aboliclón de controles, los flujos internaCionales de capital crecieron 

expenenclalmenta . Se presenta un gran crecimiento de los mercados de divisas y. de acciones 

además de operaciones crecientes enbonos~Esta expansión de actividad· financiera· fue 

acompañada de un aumento de los prestamós bancarios privados y de f1uctt,Jaciooesrecurrentes en 

los tipos de cambio. los recursos externos comenzaron a moverse cada vez más . con fines 

especulativos. 

La década de los ochenta se caracteriza por la liberalización de los flujos de capital (en países 

desarroUados yen algunos países en desarrollo), altas tasas de interés (que resultaron perjudiciales 

para los países deudores), inestabilidad en los tipos de cambiq (los cuales se volvieron fleXibles). En 

este periodo también disminuyen las limitaciones a los movimientos de capital, creando diftt::Oltades 

para retener las inversiones productivas ydandoimplllso a una importante burbuja finandera. 

También se perdbe un incremento de la inversión extranjera directa (lEO), sobretodo en 105 países 

del centro. Aparecen nuevos instrl)tnentos financieros y presenta un gran desarrollo en las. 

comunicaciones con lo que se fadlitan (as transacciones financieras. 

En la década de10s noventa los sistemás Hnanderos se vuelven más liberales, disminuyen los 

mecanismos de control nacionales, aUmenta la desintermediación ¡¡aocaria y hay un credmietltode 

las instituciones financieras no bancarias. 
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ftnanáero mundial actual 

Capítulo 2 

Estructura, características y transformaciones del sistema financiero a 

nive.1 de los países y su reladón con el mercado financiero internacional 

2.1.funcionamiento y estructura del sistema financiero 

El sistema financi¡;ro no existe.como una institucIóoespecíflcamente localizada. en un determinado 

lugar;porelcontrar'io es un área en ta cual son irltercambiados fondos entre los prestamistas y 

prestatarios.· La.tasa de interés es el preció de los fQodos del slstema financiero. La tasa de interés 

desde la perspectiva derpr~tario es lo guese puede pagareon el fin de obtener fondos, 

.1l'I¡entrasqued~sde.laperspectiva del prestamista, e~ el premio que recibe por prestar fondQs. 

(Minian, 2001) 

El sistema. finanCiero se encarga de canalizar Jos reculSos de las unidades supemvltarías haCia las 

LJnldadesdiJliclf:atias de la ffKXmomía. 8 Este proceso se lleva a cabo mediante los merCados 

finanCiero~ y I/na!J7pliogrupo de;intermlKliqrfos finanCieros (bancos, compañías de seguros, fo~dos 

depensi6n, .'etc.) . . Los principales pmstamistas de fondos Son las familias¡elgobierno, las 

;empresas vaJ~unos ~gente$ElXtérnos t¡ambién pueden prestar fondos. 

En elcontextointernadimal, la capaodad de mover re.cursos de un país a otro permite quejos 

. prestatariQs.ñnanqeninversionesrentables sin tener que depender de un ahorro nacional aveces 

e$Caso. Al ~smo tíempoofreee aitilVersores y flr~stam¡stp$ .la posibilidad de oPtener.un 

.. ~ rendimienfuR'láseJevadoque el quepCJdrían conseglliren los países de .origen. 

Los mercados ;eintermediaños fínanc:ieros fác:ilitan el flujo de fondos de los agentes que no tiene 

oportuflidadesdeinversión productiva. a quienes sí lé!s tienen; coma las empresas. Mediante este 

Losag~tes superiiVitalios, son aquellos después de h<jber completado su consumo y sus gastos .en activos reales, 

f',:mdOS,Sobrantes.Estosfondos tienen una completa Uquídez. Por otro lado, están lOS agentes deficitarios, que son 

aquéiJoS quegllstanlTlá~dinero de' que reciben amenos que reáui:irsusgastos, deberán obtener fondas de los 

.age,nteS ~uperq!IÍtarios. t9sagen~esclefidtarios de.berán ~star dispuestos a pagar un interés por .105 fondos prest<idos. 

, Existen ~dOs foéinas de transferir fonoos de íos agentes superavítarios alas agentes deficitarios; e1linanciamlenío directo y el 
',', :-',: ,'-,---' , : ',o ': " ",', • 

ftrutndamientolÍldir.ecto tmedianteáJgúninterinedianoiínandero); (Minian, 2001) 
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del sistema finandero mundial actual 

proceso, contribuyen a aumentar la producción y la eficiencia de toda la economía, además de 

mejorar el bienestar de la sociedad, 

Los. sistemas financieros canalizan un gran flujo de fondos a través de la economía, sus actividades 

tienen efectos sobre la riqueza de las personas¡ el comportamiento de las empresas y los 

consumidores, y del conjunto de la economía. (Mishkin, mOl) 

Dentro del sistema financiero hay tres mercados financieros merecen atención particular: el 

mercado de bonos, el mercado accionarlo y el mercado cambiarío. 

• Mercado de Bonos 

Un bono es un instrumento de deuda que promete hacer pagos periódicos en un período de tiempo 

específ.ro. El. mercado de bonos penmite a las empresas y gobierno pedir préstamos para financiar 

sus actividades.. Este mercado es importante ya que en el se detenminan las tasas de interés, las 

cuales afectan las decisiones de consumo e inversión de los agentes. 

• Mercado acciona río 

Una actión se considera una parte alícuota del capital social de una empresa, En este mercado se 
comercian los derechos sobre las gananciaS de ¡as empresas .. Emitir accio~es y venderlas al público 

es algo que las empresas utilizan comúnmente para incrernentarsus fondos y financiar sus 

actívldades. 

Las fluctuaciones en el precio de las acciones afectarán las decisiones.de inversión de los 

emp'resatios y la riqueza de las personas, lo que a su vez tendrá un efecto' SObre el consumo, y por . 

lo tanto, sobre la actividad económica. 

• Mercado Cambiarlo 

En mercado se detenmina el tipo de cambio, es decir, el precio de la moneda de, un país en 

ténminos de la de otro país. Una modificación en el tipo de cambio afectará a la economía haciendo 

que el consumo varíe ya que modifica los términos de intercambio. 

El tipo de cambio es una de las variables clave de la economía. Su va:lor.nominal (Unidades de. 

moneda nacional por unidad de moneda extranjera) y su valor real (en términos de capacidadde 

cornpr¡:¡) son influidos por una gran diversidad de. aspectos de la economía. La evolución ,nominal y. 
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real·· del· tipo. de cambio influye en la competitividad de corto plazo de la economía, la producciÓn 

nacional pe bieoesimportabJes yexpo¡:tables,el ahorro interno, el nivel general de pre<;ios y, por 

supuesto, .el mercado de diViSas y la balanza de pagos.(Krugman, 1994) 

EStructura de las merci'idos linanc;eros 

Existen varias. ciasificaciones para los· mercados financieros,. entreli;lscueJes Mishkin destaca las 

siguientes: 

Mercado de deuda y de acciones 

J=stemercado induyeínstrumentos de deuda como bonos u obligaciones hipotecarias hechas por 

las empresas para obtener fondos. Otro forma mediante la cual las empresas obtienen recursos€s 

laemisi.ón dE:ácciorjes. 

Mercados primarios y secundarios 

Los mercados finari¡jeros primarios son aquellos en que los activos financieros son de nueva 

creaci6n/es decir, se crea una nueva deuda; en cambio en los secundarios simplemente cambia el . 

poseedor de un activQ flllandero ya preexistente. (Krugman, 1994) 

Mercado.s bursátiles ysobte el mostrador 

Los mercados· secundarios pueden.organ izarse· de· dos. maneras. Una· es· OrganiZ(lrintercamblos 

donde .Ioscompradotes y vendedores se. teúneneri un lugar determinado para llevara cabo los 

iritercámbios. 

.La .otra manera.· de organizar los rtlercado~ secundarioses·tener un mer.cado sobre el mostrador, 
< - , - • 

,donde .105 negociantes ubicados en determinado$lugares y contando con una existencia devalQr~ 
permanecen prestos a comprar o vender valoreS sobre el miJstrador a quien acuda a ellos y esté 

dispuestoa.aceptaf sus precios. {Mishkin, 1001) 

Mercado de dinero. y capitales 

$egún elpl<:izo de vencimiento de. los activos se puede establecer la siguiente clasifICación: cuando 

'elplaio de vencimiento. de un activo es menor a Un año, se denomina mercado de corto plazo, de 

dinero o . monetario. un mercado de capitales es aquel en el que se negocian activos con 

vencimiento SIJperíOr a un año. 
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Intermediaríos financieros 

EstructlJra, características y transformadones 

del sistema· financiero mundial actual 

los intermediarios financieros movilizan fondos de los prestamistas alas prestatarios, mediante la 

emisión de préstamos. Por ejemplo¡ las bancos pueden .adquirirfondos mediante la emisión de 

pasivos para el público en forma de depósitos de ahorro. A su vez¡ estos fondos pueden ser 

usados por fas bancos para emitir préstamos.a las empresas. 

Sin los intermediarios financieros como el sector bancario y otras instituciones financieras¡ el 

mercado financiero no podría movilizar las fondos de /os ahorradores hacia aJos agentés con 

oportunidades de inversión productiva (generalmente las empresas yelgobiemo). 

los bancos son los intermediarios financieros con los que las personas interactúan con ri1ás 

frecuencla¡ sin embargo,. losbancQS no son la única institución financiera importante, por ejemplo, 

en IQsúltímos años han cobrado importancia las compañías de seguros, sociedades de inversión, 

fondos de pensión, fondos de inversión y /os bancos de inversión. 

LOs lntermediariosfinancieras se pueden clasificar de la siguiente manera: 

• Bancos o instituciones de depósito. 

Son intermediarios financ1eros que aceptan depósitos y conceden préstamos. Incluidqsdentro de la 

definiclórr de·ball(;:ose~ncuentran.losbancos :comertiales, asociaciones de ahorro y préstamo, 

bancos mutualistas de ahorro y uniones de crédito. 

• Instituciones de ahorro contractual 

SQninstituciones que adquieren fondos a intervalos. periódicoS sobre una base estipulada •. Entre 

este tipo de compañías se encuentran las compañías de seguros de vida, tos fondos de pensión, 

etc. 

• Intermediarios de inversión 

Esta categoría de intermediarios financieros incluye compañías financi~ras, fondos de inversión, etc. 
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los intermediarios financieros juegan un papel' importante dentro del sistema financiero debido a 

que reducen los costos de transacción y resuelven problernasde seIeCdón adversa y riesgo moral, 

los cuales es:tán relacionados con la información asimétrica existente en los mercados financieros. 9 

Sistema' Finilndero 

Estru<;tura del sistema financiero 

Mercados finanáeros 

Intermediarlos 
financieros 

Mercado de Bónos 

Mercado acdonario 

Mercado Camblario 

, ,.'1 sobre el mostrador 

{

Mercados bursátlfes 

Mercados prima nos 
y secundaflos 

'" 

J Merca, do de d,lnere 

LMercadO capitales 

{

,'Bancos" instituciones de depósito 
Instituciones de ahorro contractual 
IntermediarioS de Inversión 

9 Infol71Jacidn asimétrica: Surge' CUando una de' las partes" eh una 'transacdón, tiene menos información que la otra Esto 

sigrlíficá que eXIste íocertidumbre, al menos en una de las partes InvolUCradas en la tra/iSaooón, res¡lectoat bien o servicio 
, , 

qlJe se va ¡; inteúcambiar.Existe un problema de Inrormación asi!1'Íé!!iCa cuando un grupo de,índividuos'involucrados~en el 

inlJ¡rtamblode dertost¡lenes tiene un acceso más fácil y barato a lalnforma,ián y entonéeséste. grupo tendrán mayor 

¡xí!;l~rde n~aCiónw predos y .cantictactes,¡'lon,ue está mejor ínfortnadoQuesu eopbaparte,pór lo tantousarásu 

ventaja para' Qb~r mayores beneli<;los,{Ayála,2(00) 

Seleccfrl~dversa:HayselecdÓn ¡¡dv~rsa .cuaildoUnade·'as partes en una lransaccióncualql\iera toma. decisipnes 

ignorqndO lálnformadon que posee la segundil parte. (Ayafa,2000) 

I'orejernptQ, la selecdón adversa OCum! .qjarido los prest.3miStaspoten,:iales(con riesgoQe lrlsOlV€nda), quieneS son loS de 

mayor 'prJb9bilidad de producir un r€soltada lnd€Sl;abte (adVerso), sanies que buscan más activamente un préStamo y 

tienen, por lo tanto, mayor ¡irot¡abHídad d.e ser5elecdonado~ D~do Q~e la selecdon adversa crea :una mayorp¡:Obabiiída¡ftle 

. otorgar créditos rjesgoros, losprestatarlospuedendeddlrno haceralgunds préstamos. (Mishkin, .2001J 

OtrO, ejemplo deseleceíon adveÍ"sa:conslderemos un mercado en él cual son intercambiados productos de diferente calidad, 

Ces tomprádores y jos vendedores ordenan los prooucÍoli dedif€rentecalidadenlamisma forma; pero, sólo los vendedores 

pueden' ob$erVárlil catJdad de cada Unidad del bien qué venden. los compradores pUeden observar; alo más, la distrlbudón 

de la Cl'ífidadcde lo. bienes prevíaménte vendidos; sin algunrecurso para que los compradores identifiquen lósproductos de 

tl\ien3 CaUdaó;fo~ productos de mala caftdad serán SÍÍm]Pre vendidos con los productos de buena calidad. (Pa/grave) 

me¡;flo morq/: Es el riesgo que .Ios prestataribs pueden adquirir en actividades que son Indeseables {inmorales) desde el 

p1;ll\titlde. vista d" los prestamiStas, y debido <'\ ellás . selÍacemenos probable que los préstamos sean pagados. lo anteflor 

dacrirnoré?uÍfado el qDe los preStamistas dbdan 00 hacer algún préstamo. (Mishkin, 2001) 
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2.2 Característigls del sistema financiero internacional 

Especulación 

La desordenada creación de liquidez internacional, junto .con las ínn~:lVaciones tecnológicas y 

financieras surgidas en los últimos años¡ han permitido que la especulación en los mer.cados 

bursátiles. y camblaríos obtenga mayores beneficios que la Inversión productiva. Como resultado de 

ello, el financiamiento internacioflal ha crecido mucho más rápidamente que el ingreso real mundial 

y el comercio internacional. (Mantey, 2002) 

El capital financiero ha desalentado la Inversión en el sectorproductívo, reduciendo el empleo y la 

productividad¡ estimulando la .especuJaciÓn e intensificando los disturbios en las relaciones 

monetarias .intemacionales. Ello se debe a que los mercados fmancieros .reaccionan más 

rápidamente que los mercados de. bienes y servicios ante cualquier acontecimiento o rumor y al 

creciente volumen e integración del stock!O global de activos líqUidos en relación a la economía real. 

(Chapoy y Manrique, 2000) 

En la década de los setenta la mayoría de los países.desarrollados.comenzarona eliminar todas las 

restricciones .a losffiovimientos internacionales de capitaL El resultado fuéun· incremento 

exponencial del volumen de flujos··internacionales de capital La mayor ·parte de estos flujos resultó 

ser de corto plazo (es decir, menores a un año), lo que nos indica que en sumayoríi;lrl()flnanciaron 

la inversión productiva sino querueron.de carácter especulativa, 

EatweU señala que dado que la mayoría de los intercambios no financiaron el comerdo de blenes y 

servicios o las inversiones de largo plazo, estos intercambios de corto plazo ti(:!nen que estar 

basados €O.las expectativas deganandas derivadas de cambios en el valor de los activos 

financieros. En sentido más amplio¡ son especulativas. (Puyana, 2(02) 

En los años ochenta se observó tambh§nu n desarrollo similar en los mercados de bonos y acciones. 
, . , . . - . . - - . 

Lo anterior fue acompañado por un gran aumento .en el acervo de los préstamos bancarios 

internacionales. 

10 Por stock global de activos líquidos se entiende el dinero Y todo activo financiero que Jádlmente <$ conver:tiblea {:linero a 
través de la venta en un mercado. . 
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ReciJrrenck, de criSis 

Estructura, características y transfonnadones 

¡jel~i5témá fináfldeltl mufldia! actual 

A partir de los procesos deliber¡:¡fización financiera,. que comenzarón a cobrar fuerza 

aproxiinadamenteenla>década de .los set.enta, en fa mayoría de los países han ocurrida \logran 

. número decrisisr ya Sea bancarias o financieras, tantoen países desarrollados como en países en 

desarrollo,siendo éstos últimos los más afectados. 

La ,enorme de flujos fjnaFU::ieros ha. produc::ido·una recurrencia de crisí~ financieras que parecen 

estar ocurriE!r1do cónuna frecuencia perturbadora. (Puya na, 2002) 

ContagiocJe crisis 

Debido a las grandes fluctuaciones de corto .plazo en los tipos de cambio, las tasas de interés y los 

precios de lósactivos, el sistema finanCiero e!;. mUY volátil, yestá sometido a "contagios", ya que 

.la5 Si1cudidas fin¡;ncieras en un país tienden a propagarse rápidamente entre mercados 

apareJ:ltementE¡nó con~dos con el punto de origen del problema. 

ÜlS ctisissufrldas por varios países efl la segunda mitad de la década de 1990 {Méxíoo 1$9+1995; 

IndoneSia, (prea y Tallandia en 1997; Rw¡ia en 1998; Brasil en 1991H999, y Argentina en 2001-

2(02) sugieren que· la vulnerabilidad· de ·1as.economías ante giros bruscos de los mer<::ados 

.. ñnanderosintemai:lOncilesopedece fundamentalmente.a tres factores: 

;La nlagriit1,id dér déficli encueJ1ta corriente de. la Balanza de Pagos . 

.• La dependencia de los flujos de finandamiént6 I:!ltamente volátiles, sobre todo Ips créditOs de 

c:ortop!a:zo y los flujos de cartera • 

• La SOlIdez de. los mercados· finanderos nacionales, especialmente fa . capacidad . para . resistir 

f1ucfuadonesdelas ta.sas deiJ1téés y de los tipos de cambio . 

. La expoSición. a la· volatilidad y ,al contagio .. asociado a. las nuevas. módalidapesde f¡nqndamientO 

.~rnb seña transforrn¡3doen fa principal fuente de \lultJerabilldad externa de la.s economías en 

desarrollo •. 'tos. mercados .privac!os de c~pital.es se han caracterizado por un efecto de rontagio, 

. tanto ellperíbdos d~auge comoi;te trisls,. 
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2.3 Apertura y Desregulación Financiera. 

Estructura, caracteristlcas ytransformadones 

del sistema fmndero mundial actual 

f-1erced a la apertura comercial y financiera impulsada en los años setenta por la mayoría de los 

países desarrollados (y en los ochenta por los países en desarrollo) se presenta una expansión en el 

intercambio de divisas y . de las opet?ciones bancarias, lo cIJal generó una mayorintegradón 

económica' mundial. 

Hasta los años ochenta, la mayoría de los mercados financieros de los países en desarrollo estaban 

fuertemente reguladosll¡ sin embargo, qpartir de esa fecha y de forma progresiVa, desaparecieron 

los límites nacionales y comenzó a aflorar un mercado global de. capitales. 

El fenómeno globalizador ha modificado los diferentes mercados y sistemas financieros que estaban 

segmentados12, controlados y protegidos, deforma que éstos se vieron impulsadoS a adoptar 

formas de operar que favorecieron a su vez al proceso de globalización. (Martínez, 4po1) 

El punto. de partida de I¡:¡ teoría de la liberalización fin¡:¡nciera fue el concepto de repr~sión 

financiera13
, y el· argurnentofundamental fue que la represion financiera (que es una ;mezcla de 

políticas fmancieras que induyen topes a las tasas deinterés¡ créditos selectivos u otros tipos de 

intervención est$1 en el mercado de capitales) generaba bajoS niveles de. oferta del ahorro 

privado y el fondeo de la inversión. (StLldart, 2002) 

Los estudiosos sostenían como principal. argumento para la liberqlización que los mercildos 

financieros eran el centro del proceso de ahorro einversiófl y que lo característico era que la 

Intervención gUbernamental reprimiera su. funcionamiento co.n<;onsecuencías. n~tlvas pára el 

crecimiento, (Lugo, 2002) 

tila reguf8dón Implica trabaslega1es estaQlecidas por cada pafs ron reSpecto tanto alas o~raciones que pueden, realizar 

los establedmíerttos finanderos CQmo el cumplimiento de determinadas reladones ocoefic;ientes entre sus deudas, los 

depósitos de los .clientes y sus prestamos por opetadonesde.créditá. 

12 la segrnentadónSignlficaQue las entidades manderas sólo pueden 11evar a Cabo aqUellas operaciones-para las que están .. 
legalmente autDrizadas y Quedifteren según la clase de enlid¡¡d (je qué se trate (cajas de ahorro, bai1cOS, otras entidades 

finaflCieras) . 

13 Mackínnon sugirió que el sistema financiero de la mayoría de.los países ",n vías de desarrol~ estaba IWrimido 

(manteniendo un tamaño pequeño) por una serie de intervendones gubernamentales que mantenían. muy bajas laS tasas de 

interés Que los bancos nacionales ofreáan a los ahorradores. (Mishkin, 2001) 
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Uno de Jos argumentos. para emprender lalibera~zación financiera fue la afirrnación de que los 

procesas· de desreguJación financiera conducirían a . una elevación de las tasas de interés· con .lo cual 

se incrementaría en ahorro, .Ia inversión productiva yel ingreso, al. mismo tiempo que disminuiría la 

tasa de inflación. 

según Mackínnon, en una economía q·ueha estado financieramente reprimida un aumento en las 

. tasas de inte¡:ésporencimade la productividad marginal de la inverSióni tendría. el ef.ecto de elevar 

lapropensión.al ahono, y.su canalización al mercado financiero, aumentando conello'la 

disponibilidad de crédito. Esto induciría a 10$ empresarios a invertir en proyectos de ~ita 

rent?b¡¡idad,de modo que la nueva inversión nO conduciría' a una· reducción de la tasa de ganancia, 

s¡Oo, lo cOfltrario. 

Después de la crisis de ladeuda,en 1982, la mayoría de laspa/ses en desarrollo emprendieron la 

Iiberalizació~ tanto del Sl'lqtorcomercialcomo .elel Sl'lctor financiero;. parafadlitarla obtención de 

re~ursosque/esperrn¡tierancumplí[ con .. el pago.de sus deudas • 

. Alr<;¡!Spectose argumentó que una ilTlPol'tante. razón por la cual muchos países en desarrollo 

. experimentaban bajé3s tasiOS de crecimiento era debido a ql,lesu sistema financiero se encontraba 

poco desarrollado porlasr~ufaciones impuestas por el .gooiernosobre este sector.(Mísl;¡kín, 20m); 

Se argumentaba queP(3ra que fos mercados flnancierosf.¡eran más eficientes era necesaria la 

liberalización.· 

. . 

Entre>los .¡¡rgúrnentosutilizadós. para. que!!')sPillseselldesarrollo abrier,:¡n sus cuelltas de. capitaleS, 
, ,': " ,~ ,,' '-". " .' .:' -, ' ' .-' '.' , - . 

es~b~n Ciue ,e"operrrrititíaim;rementarel Cinorró intemo,ampliaref grado de desClrrollode, los 

meraldosflri~IliCiero h"ltem.os, redildtelcosto de Jail1termediación finanderarriécliante una rnaY9r 

!=ompete~cia, sati$cer la demanda.de dive.rsif'icaCióndel riesgo de los ín!iividuosyoptimizar la 

asignación de .. rE!CursQS. a nivel nacional y mundial. 

Es·.imPdrtante·.destacar que las reformas de las (jécadas de lóS ochenta y.noventa .toncernientes·a 
,'<;' ,'," ,,',.:_:, ,,'" ,- ','" - - ,<' - ' " 
laliberali:zac~ón financiero !lo resultafoncomQ se esperaba, ya qUe no hUbo un incremento en el 

<ilhomjlntérnoyademás losP(3ísesen desarrollo se hicieron más dependientes del capital externo. 
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del sistema financiero fl'lUfTdialacWal 

2.4 Elsistelllafinaru::iero intemacional.ylas restricciones que genera enecC)ttOlllias 

abiertas: exclusión, vulnerabilidad y fragilidad. 

Así como en la microeconomía se habla de las restricciones, el término restricción puede llevarse al 

nivel macroeconómico y específicamente al sectorfinanciero¡ el cual puede verse limitado debido a 

ciertos factores, generando efectos adversos en ·Ia economía. 

Las eCQnomías.abiertas se enfrentan a tendencias restrictivas sobre su crecimiento, como son la 

excJusiQo/. fragUídad y vulnerabilidad financieras. Estas tendencias se encuentran relacionadas con 

la preferencia por la Iiquidez;14 ya que en una economía monetaria muchas delastransaeciones 

necesitan financiamiento, el dinero es crucial para las Interrelaciones financieras que caractErizan a 

la economía. 

En una economía en desarrollo abierta la preferenciaporlq liquidez que tengan los agente5puede 

restringir el crecimiento al actuar sobre ias decisiones de inversión. Por ejemplo/la preferencia.pOr 

la liquidez de las empresas puede cambiar según la etapa del cic!oeconómico. en que se encuentre 

la ecónomía. Si se espera que haya crecimiento económico, las empresas preferirán cambiar sus 

activos líquidos porlnversJón productiva, por lo que contribuirán a la expansión de .laeconomía 

real. 

En un sistema abierto que se caracteriza por la incertidumbre debido. alas diversaselí:~¡vasde 

Jos agentes sobre. el comportamiento de la economía en el. futuro, las restriccionesfinalÍcieras 

pueden inflfJir en las interreladone~ de las variables quedeq;!rminan el compOrtamiento eq'lnóm~.· 

En este caso el comportamiento de alguna (algunas) variable macroeconómicapoedeafectar el 

comportamiento deJas qemás. 

La preferencia por la liquidez de los diferentes actores de la econornía {empresas, rarnillas.y 

gobierno) da lugar a restricciones financieras .tales como: exclusión, vulnerabilidad y fragilidad 

financiera. Esta tesis se enfocará al estUdio· de .Ia vulnerabllic:lad fmanciera principafmente,.pero, 

antes deeno, se hacenecesaoo definir claramente las tres restricciones antesmencloo&l¡3s. 

14 la preferencia por la liquidez se relaciQl1a con la incertidumbre sobre el futuro,entre mayor Sea ésla más alta será la 

preferencia por la liquidez. 
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mtHldta~ actúa! 

Exclusión fl(J;!lncíera 

El termino exclusión finandera hace referencia a aquellos agentes (estos pueden ser individuos, 

empresas, regiones o incluso países) eConómicos que· por diversos factores son· excluidos de Jos 

selYldos tinancíeros (principalmente fos bancarios). Este fenómeno hace que Se niegue, impida o 

r~strinja.elacces6 a servicios financie.ros tomo cuentas de cheques, cuentas de ahorro, tarjetas de 

crédito, exténsioo. de. créditos, créditos hipotecarios y créditos para gasto en educación,entre otros. 

La pref¡;rendél por ia .. liquidet (prinCipalmente la preferencia por ta liquidez bancaria) se .encuentra 

r¡;laCíonada con.E!1 proceso de exclusiÓn finandera. La actitud de loS bancos para otorgar créditos 

parececambiqr· (jeacuerdó a su preferencia por la liquidez. Una .Ilaja preferencia por la. liquidez 

implica uncambío de bienes líquidos a bienes menos líquidos; una mayor voluntad de otorgar los 

préstamossolicjtad9sYUrla rnásfavorableevaluadóndeia solvencia de los dientí::S .• Si tos bancos 

no evalúan corl'ectament¡;a lospres~tariosy tienen muchos préstamos riesgosos se pueden.volver 

frágiles y hastapueden!legaj:alaqui¡;br~ trayendo efectos negativos para la .economía, como fue 

el caso de la cnsisbanCária y financiera de MéxIco en ·1994. 

I:iaytres. motivos que explican la incorporación .de·1a solvencia dentro . deja preferencias por .la 

.lIq¡J¡dez~5.bancarja: 

• Transacción. El·. motivotraI'lSllcción"se"-encuentra relacionado con la incertidumbre ya que 105 

bancos· deben tener una reserva de 'dinero .líquido . para enfrentar· la demaQ!la de. dil1ero de los 

cljentes.tJnclde.~uado. l'Ii\fel qereservaspnwiene a los bancos de recurñr a préStamos 

ir)terbancario$o qerecur~iral aanco central. 

. . 
•. PreCéll,lc¡ón, Los cambias en.la percepción· del· ries90 sistémico pueden afectar el nivel de reservas 

bancarias, deoido al motivoprecauclón . 

.. . Especulación. Igual que los especuladores, c\l~ndo los bancos esperan una caída en la economía, 

es probableq\Je éambien a. activosJUás líquidos. Esto puede significar· que los bancos ofrecerán 
," .. ' ';- -,' . 

mel1osprestamos, y lOs que ofrezcan serán por períodos de tiempo más cortos. 

1S Los motivos para mantener din.;ro en fonnalíquida fueron definidos por Keynes (1936) en la Teoría gerleral de la 
o<;upadón el interés yel r:Hnero. 
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del sistema .linandero mundial actual 

La percepdón del riesgo parlas bancos está determinada por las condidones sistémicas y por las 

características de los prestatarios. Una expectativa de caída en el crecimiento hará que los. bancos 

decidan volver a evaluar .Ia solvencia de. los prestatarios tanto por motivos precautorios como 

especulativos. 

Dado que es difICil cuantificar el riesgo que implica cada prest¡;¡tariO a losbaricos, éStos recurren a 

reglas de aptollladón.Las reglas de aprobación implican que ciertas categorías de prestatarios 

pueden ser excluidos de a cuerdo a la preferenci¡;¡s por la liquidez que haya en ese momento. 

Ante una caída económica, la preferencia por la liquidez bancariatambiará,wrloque los 

parámetros para evaluarla solvencia cielos .cHentes también cambiarán, lo anterior, ocasionará qlJe 

algunos .cliente; sean marginados del crédito. 

las· pequeñas empresas y las perspn¡;¡s de bajos ingresos se encuentra en desvent'flja cuando hay 

una caída en el ciclo econ6mico (pues los hacefinal1deramemte vulnerables) ya que aumenta la 

preferencia por laliquídezbancaria, YWr Iotanto, serán las primeras en ser excluidas delerédito. 

G.eneralmente se encuentra una relación entre la exclusión financiera y las personascle bajos 

Ingresos y lasémpresas pequeñas, ya que e$l:e grupo representa un mayor rIesgo pára los bancOs. 

Esto.semanifiesta en el racionamiento del crédito oen el cobro de prl!1'las POr riesgo; Sin embargo, 

la negación del crédito a las pequeñas empresas y alasfamilfas puede resultarernmadismlnución 

de laactividacl .econórrlica. 

LasexpectatWas de los prestamistas pueden también afectar las decisiones de inversión de los 

empresariosj influir en el comportamiento de laeCQoomíay por lo tanto en el nivel de empleo. Por 

ejemplo, el status de una empresa o persona puede cambiar de solvente a insolvente¡ y dé esta . - . ". 

forma ser excluida del crédito bancario, se puede decir entonces que la empresaseenroenti'a 

restringida por la exclusión financiera; 

Laexdusión. financiera es un proceso que acompaña al desarrollo bancarIo. A lo . largo del cual se 

han presentado fusiones y adquisiciones por· parte de los grandes bancos, . haciendo desaparetera 

los pequeños. Dado que los bancos pequeños eran la mayor fuente de crédito para las pequeñas 

empresas, las fusiones, estimularon la exdusión de servicios financieros y del crédito de las 
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peqlleñas ~mpresas¡ cuando estas son excluidas del crooito y de los seMcios financieros se afecta 

al empleo y los ingresos que éstas generan. 

Finalmente, se dice que una economía es excluida financieramente cuando no tiene acceso al 

créclitolrtternaciohalo ci;landt¡ se ve privada de flujos de capital procedentes del eXterior (porque 

fas expectativas sGíbresu.credmiento y estabilidad no son buenas). Esta falta de acceso al crédito 

lnternacionartieflde afestringir el desarrollo de eStas regiones. Por lo regular los· paises periféricos 

so~ros que más se enfrentan a la exclusión financiera. Cabe mencionar que Jos prestatarios en la 

Péfiferia.se encuentranmásrestrfngldosque en el centro porque su sistema financiero se 

encuentra menos desarrollado • 

. fJ,nBlisis Centro. -.Periferia de fa exdusión fi/1élndera 

. Eldesarrollo del sector financiero (ybancário)es más avanzado en el Centro que en la Periferia. 

losdesa.rrol!os en el secto17 banearioquese registran en el Centro tardan mucho tiempo et1~lIegar a 

I¡¡ f'~rife~iaa(¡ndJanGfolosbancosdel Centrotengansucursafes en ésta . 

. Los prestatarios de la Periferia se encuentran. más restringidos que los .del Centro debido a las 

diferencias ex1stentes en el nivel de desarrollo en el uso del credito para la inversión y el consumo, 

además de,. la !pfélfundfdéldy alcancedesLt .sístema financiero (la proporción dé desbancarizaoos). 

la capacidad delasregíooesperiféricasde atraer recursos adlcionalesctepende de laseX¡)ectativas 
. . . . .' .' .' 

. ~rel<1 regi6h en,enargo plazó; Sise espera qu¡;;las regiones cre;wcan, emom:es,habráentra4i¡ de 

capitales.próvenientesdel t:;entro.{?erQ,sisE;lesper.a unacafda en elddo econÓínico'de laPeríferla¡ 

eJtollC~s,. n~ habrá entrada de caPltatesyla región¡jer¡férica se volverá. más vutnerablé atretiro 

del crédito. 

Vulneral:Jllid¡;Jr1 financiera 

El cohcepto de vulnerabilídadfinanclera no tiene una definición única y puede· ser aplicado a un 

individuo, empresas o país. Este concepto se refiere a la sensibilidad al retiro .delcrédito,· aun 

cambíoenlá.proporc¡ón de deuda, ac:ambios en el plazo de liquidación de la deuda, asícomo a los 

ct,mbiosen e!lf¡¡lor de los. actíVósfinancieros que afectan ej valor neto de las c:ompañías. 
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del sistema ftnancleromundíal actual 

La vulnerabilidad de un país puede ser descrita como el grado en el queloseVl:!fltosextemos 

pueden dañar o alterar potencialmente a la economía. Entre las economías algunas son más 

vulnerables que otras. Esta diferencia esta marcada por el grado· de profundidad de su sistema 

finanCiero,es dedr, la magnitud que al.canzan las transacciones bancarias y financieras, la 

pobladón que tiene acceso a las mismas; el tamaño de su !deuda íntema y externa; el ¡mpa~ que 

tienen fas variaciones en el tipo de cambio, el destino de los recursos financieros queentr<illal país 

(Si son usados para la inversión productiva o son meramem;e.especulativos)¡etc. 

En el .l;ontexto iflternadonal, la vulnerabilidad se relaciona con el grado de exposidón de una 

economía a los flujos financieros y comerciales. 

El término vulnerabilidad sugiere que una economía abierta a los flujos internacionales está más 

expuesta debido a la volatilidad del tipo de cambio. En la medida en que la volatilidad del tipo de 

cambio afecta los costos de las materias primas importadas y las ganancias por losprodud;os 

exportados, las expectativas de volatilidad pueden hacer que los proyectos de inversión no sean 

llevados a cabo. De esta forma se af~ a la inversión productiva y por fotanto al empleo y el 

crecimiento económico. En el capítulO cuatro se profundiZará más sobre el eStudio· de la 

vulnerabilidad/centrándonos en la economía mexicana. 

. . 
Por otra partellas empr{lsas ( ya sean bancarias ono bancarias) también pueden ser vulnerables. 

Una empresa es vulnerable financieramente en la medida en que tiene una mayor dependenaade 

·105 recursos externos y Su gradodeendelldámientose incrementa sin cesar . 

.. El conocimiento de la vulnerabilldadpuecle desalentár las dE~dsionesde inversión productiva de los 

empresarios. El retiro €le! crédito puede afectar a la inversión (la cual se verá reducida) yconello 

afectar al sector real de la economía (nivel de producto y en;¡pleo). 

La vulnerabilidad se incrementa también cuando se producen desequilibrios én los m~dos 

financieros ya que esto puede conducir a un retiro del crédito. 

Fragilidad financiera 

Según Minsky.(1982),la inestabilidad observada en las econonlías capitalistas se debe 

principalmente al complejo grupo de relaciones de mercado que entran en el proceso de inversIÓn 
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. ya la fol111él en que l<:1éstructura de deudas compromete los flujos de efectivo que resultan de la 

produccfon. Al inCrementarse la deuda prfvada dentro del. sistema financiero, se presenta un 

incremento en los desequilibrios económicos. Para él la ihestábmdad es un fenómeno recurrente 

que se" p'resent'a a lo largo del sistema capitalista: 

Para Minsky la economía capitalista se caracteriza. por tener una estructura financiera compleja y 

sofisticada:· En este tipo de economía las deciSiOnes de inversión, el financiamiento de la inversión, 

las ganancias y íos cOmpromisos para hacer pagos se encuentran muy relacionados. Las decisiones 

de inversión se encuentran sÜjetas a las expectabvas sobre elfuturoque tengan tanto los 

prestatarios como los prestamistas. EStas decisiones de inversión pueden verse. afectadas por las 

fluctuaciones en la. tasas de interés, las cuales influyen sobre la liquidez, las ganancias y la 

solvencia de las Instituciones financieras. y por lo· tanto también sobre los acuerdos de 

fi~anciamient().Óe tal fdnna el comportamiento de la ec9nomía ru;pende en gran medida de las 

decisiones de . inversión, las C\:.I~res resultan ser muy variables según las expectativas que ~hgan los 

empres.arlos sobre el futuro. 

El hecho de que lainver,;lón se financie mediante recursos externos (por ejemplo créditos) puede 

traer riesgos tanto para prestatarios como para prestainistas; debido a que el incumpllmiento del 

.. pago de los créditos otorgaeo por las instituciones fmancieras a las empr.esas hace que la ·Iiquldez 

del :gi:stema finanCiero· disminuya, volviéndolo frágil. 

. Y¡¡ que parte de las ganancias .Obtenidas por fas empresas después del gasto en. inversión serán 

dedítadasaí P<:I9'o deJos créditos, éstas .deberán ser superíoresalos compromisos que el crédito 

. implique, De acuerdo Con esto,· MinsKy clasifita áJ¡:¡s empreSas de la sigUienlE manera: 

conservadora, especuladora y Ponzl. 

Una postura conservadora implica. gran seguridac,i; significa· que en todo momento las gánancias 

. son sup~r¡ores alas compromisos de ·las empre5as·con ei· banco. Dada la Incertidumbre relacionada 

con !ascon'dlcion6 futuras de loS ingresós y las é;ondicione~ de crédito; . la 'empresa conservéldora 

mantendrá saldos en· forma· de efectivo o activos de muy rápidarea[ización para . poder hacer frente 

a cualquier eventuaUdad.· (Glirza, 2002) 

Una postura especuladora es caracterizada por el pago únicamente de tos Intereses de !adeuda, 

dejando la. amortización de! principal para períodos posteriores. La· empresa especuladora 
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Estructura, características y transformadores 

del sistema finandel'o mundial actual 

pretenderá refinanciar su deuda. Es\:¡:! situación esmás vulnerable y dependiente de las condiciones 

futuras del mercado.de créditos. l)na alza en las \:¡:!sas de. interés forzará a las empresas. a. reducir 

sus márgenes de segl,lrjdád~ a liquidar sus activos ya contratar nuevos créditps para cubrir los que 

vayan venciéndose. Peto puede suceder que dados los bruscos movimi!,!ntos de. la tasa de interés, 

la empresa ertre en insolvencia al no contar con la liquidez para cumplir con sus compromisos. 

La empresa Ponzi presenta ingresos esperados que son .inferiores no sólo a los pagos de caPitál 
, ' " " .. 

sino también alas pagos de intereses. La empresa Ponzi paga a sus acreedores con fondos 

conseguidos mediante ruevas .deUdas o consumiendo los saldos líquidOS precautorios que pueda 

terer. 

los tres tipos de empresas están sujetas a los efectos· negativos de cambios _en los flujos de 

ingresos que esperatle\l~s.mi~as.y los bancos: una empresaconservad0"':lsepuedeconVertlr en 

especuladora, una especuladora er Ponzi y una Pooz; puede finalmente quebrar al no pO<Ier pagar 

sus deudas. (Gurza, 2002) 

El sistema financierO es frágil y susceptible a las crisis· si ·Ias eKpectativas no son favorables y se 

percibe una amplia vulnerabOidad financiera,_ conduciendo alincumplimientode las ()b/igadooes. 

Basándose en la hipótesis. de la fragilidad financiera de Minsky, Studart (1,994) nos· dice Jo 

siguiente~·!ahipótesis.de.lafragilidad.fjnancierade MinsKy_descriDe:'ia inf1erente:'tendencia de 

inversionistas y especuladores a incrementar rápidamente su endeudamientooomomelltos (le 

optimismo. Si tal qptimismQes cOmpartid() parlas .instituciones de crédito, ellas acomgdarcíola 

demanda de. p~tamQsredudendoSus márgenes de seguridad. EI.resultadÓ·oetoes un incremento 

en la vulnerabilidad del sistema de compromisos financieros. 

la fragilidad financiera en la medida erque derive en el peterioro de la percepC¡ónde los 

acreedores sobre las empresas acreditadas significará. para éstos un aumento en el ñesgo de 

créditoquese.tr~ducirá en l1layorescDStos a Ips ~réditos otQrgados,racionamiento(jelqéd~()y en 

el peor de los casos en una crlsísfinanciera que canc.ele el financiamiento¡yc:on ello un freno al 

crecimiento econÓfnico. (Gurza, 2002) 
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capítulo 3 

Evolución del sistema financiero mexicano 

3.1 Ant94:edentes delsistemafmanciero mexicano 

primerQs bancos, que se e$tablecieronenMéxíco fueron financiados con capital extranjero.· Ene! lapso 

transcurrido entre. 1870 Y 1910 el país experimentó el establecimiento, en colaboración con los 

intereses finanderosexternos, de un sistema bancario y monetario rudimentario; 

Elslstema fmancíero.mexicano.que prevaleCiÓ antes de ¡a década de [os cincuenta se caracterizaba 

por la t;Scásez de recursosyla faltacledesarrollo. E[oroy [aplataconstituianlabasede eJrculacJón 

ni~[)etaria y resultaba· extremadamente difícil obtener créditos, tanto intemos{;omo. externos, para 

final'lciarempresas, ya fueran públ¡caso privadas. 

!-as primeras instituciones decreditofueron creadas por el gobierno con el fin de apoy",rel 

desarrollo . de . ciertos sectores. En este .perioclo se establecieron instituciones nacionales 

es~ializadas ¡JiU'a facllitqr el movimiento de Jondosde prestamohada sectores de la. e<:onO!tf¡ay 

acl:i\l:idadese~pedncas. para [os que .el ,mercando no proporcionaba vQluntar\amente una. oferta 

qdecuad.éjde i:réqítOt y en los que el gobiemo tenía unJnt¡¡;rés espeda!, por razones dé: desarrollo 

e~onórnico.En sumayoF parte los recursas-deJas jnstituc¡onesilacfonaleSdeet'~¡tosededicaron a 

financlaractividades industriales y agrícolas .. 

El· sistema·· financiero .mexicano de. ·Ia época de desarrollo estabilizador estaba dominado por los 

bancos,. y . el· rner,cado ·financlero .predominaban [os. títulos gubernamentales de. largo plazo .' Y ,los .. -

barías. fmaneJeros, El Banco de. MéxkoinstTumentabq (apolítica .monetatia feeurriendoa la 
, .. - " - '-, 

intervención directa mediante topes.<,\.la tasa qe interés,cambjosen ¡a razón de .Jequerlmientos.de 
-' '. _' - - - - .i 

reservas, controles cuantitativos del crédito y modificaciones a la tasa de r.emunerac1Ón de los 

depOsitos. Es dE!cir,se utmzaban muemos de los instrumentos que autores COmO Shaw yMac I<ifinon 

atribuían a etonomías.bajo represíónfinanciera. (Guíllén,20p2) 
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Merced a una serie de medidas implantadas en los años sesenta, el gobierno promovió la reserva 

del sector bancario para los Inversionistas nacionales, tanto de la banca como de los seguros y las 

fianzas. 

Las tasas de interés las determinaban las autoridades monetarias tamo del lado de los depósitos 

(tasa pasiva) como de los préstamos (tasa activa). El crédito se orientaba de manera selectiva 

gracias a tres instrumentos: el encaje legal¡ las institudonesnadonales de crédito y los fondos <le 

fOmento. (Guillén,2002) 

3.3 Década de los setenta 

A principios de la década de los setenta hay un a marcada tendencia delsector finimdero él la 

canalización selectiva del credito¡Sólo algunos sectoreS prioritarios eran favorecidos por la 

canalización de financiamientos en condiciones preferenciales. El gobierno se efÍContraba entre los 

sectores favorecidos/en Virtud de los fuertes desequilibrios que presentaban las finanzas públicas. 

(Ortíz,1994) 

El establecimiento de la banca· múltiple· tenía como objeto favorecer la compete~ia· gradas á la 

rUsiQn de bancos . peqúeños. Se· trataba, en la ópticaliberaRzadofél de Shaw yMac Kinnon~ de 

amPliar la garílil de operédones perrrdtidas a .Iosintermedianos pata reducir lasegmentac;ión dele:!¡ 

mercados·financieros.(Guillén,· 2(02) 

. Otra transformac;:ióninstitucional importante se refiere él la ¡'IUlorizadón otorgada.· a los baACOS en 

1974 para intervenir en 105 mercadosintemacionales. Apártlr de este año pudiéóonábtir sucursales 
fuera del país y partidpar en el capital de Institucionesex;tranjeras. 

También a fina/es de 1974 se aprueba una nueva Ley de! Mercado de Valores. Con esta ley se 

estableciÓ el marco legal para e! desarrollo de los íntermediarios financieros no bancatios. En 1977 

se crea la Comisión Nacional de Valorés, entidad encargada de supervisar y regular las DpercíéÍQnE!5 

de lOs mercados de capital y de dinero. 

A pesar de la ajJariclón de vatios Intermediarios financieros no ·barícarios, 1osbancos siguieron 

desempeñando el papel más importante dentro del sistema finandero mexicano. ~los bancos no 
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sóto, dominaban el 'sistema financiero en una situación de fuerteconcentración1ú
, sino que tenían 

una pártlclpaciól1actívaen el capital de otros intermediarios financieros yen empresaS industriales 

y comerciaIÉ!S."(GuiHén, 20(2) 

Ene! año, de 1978 se autorizó el cambio de' la bancaespeciaJizada a la banca múltiple. A partir del 

establedmiento y la operación de la banca múltiple¡ la SeCretaría de Hacienda, y CréqitoPúblico y 

elBancOdeMéxicoprornuevenlareestructUraC1óndei sistemábancario,con lo cual se prodUce una 

reducción las .instituciones de crédito. En 1976 existían eil el país más de 240 bancos V, para 

, 19781asinstituclones de crédito se habían reducido (1 104 y¡en agosto de 1982, el número tan sólo 

era de68,delQs cuales 35 eran bancos mÚltiples. (Tello, 2004) 

El objetivo central de las reformas entre 1975' Y 19B2 fue {;'llde adaptar el sistema fínanciero del 

país alas nuevas condiciones internas (aceleración de la inflación y mayores necesidades 

fihancierasdel '. sectorp¿bllco) ya las nuevascondieionesque se estaban dando eMla economía 

mundial ma~ronestasas de interés y un relativo estancamiento inflacionario. (re1101 200'1) 

Durqrite los afiosde.consolidacián de tos grupos financieros y de la banca múltiple (de 1970 a 

1982}~1 sistema ffrienderomexicano se caractérizópor unaJeglamentación compleja y confusa; 

no desempeñaba • ~decuadamente S11 papel de intel'mediación financiera, ho operaba en forma· oel 

:todo eñdente y había practicasespecl.Ilativas. 

En 19Si l~scónd¡ciónes internacionales éOO1O la caída de los precios del petróleo y .el 'incremento 

.en las tasasjje ir"terés,anunclan el fin del perfodo de rápida expansión de .la economía nacional. 

Durante 1981 y 1982 el ánimo espec:ulativo de la. banca fue credef1te y las rugas de capital 

alcanzaron rl10ntoscuantiosós que pusieron en peligro la estabilidad de la economía nacional. 

(" A .inicios de . los años achent<l15 instituciones contrQlabcn un aproximado de 90% del tot<ll de los rerursos del Sistema 
financien:>. 
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Como Una medida para Ilace[ frente a la crisis económica de México en 1982, ocasionada por .el 

elevado jncrem~nto de la deuda pública externa, el gobierno decide nacionalizar la banca privada 

del país. 

De 1982 a 1988 la inflación, el estancamiento econÓrrlico,ladevaluadón,la ausencia de crédi1;o 

externo, la fuérte canalización de recursos al gobterno y la restricción crediticia al sector privado 

produjel"Onunaimportante desioterrnediclÓll bancaria. (RocIríguez, 2002) 

Entre 1982 Y 1987 el sector financiero f11exlcano (princípall1)eote el sec:t;or bancario) se caracteriza 

por una fuerte represión financiera (refotzada en parte con la nacionalización de la banéa de 1982). 

Caracteristicas del sistema b¡;¡ncaño del período 1982-1987: 

• Propiedad estatal de. todos los bancos comerciales y de desarrollo, así como de algunas 

grandes empr~ de seguros. 

• Disminución delentaje legal que los bancos estaban obligados a depositar en el Banco Central 

de 50a 10 por ciento del pasiVo. 

• Determinación de la mayor parte de I¡;¡s I:c\S<Is de interes activéIS y p¡;¡sivas por las. autoridades 

monetarias. 

• Represión del sistem¡;¡ b¡;¡ncario. 

'" Dinamismo1:lef'sector-ÍJursátii. 

• Entre:t.9l;l3 Y 1988 el finam;:iarníEmto del déficit público dominó al. sistema bancari.oen México, 

pero, como. el financiamiento bancario resultó insuficiente para cubrir dicho déficit,' se emitieroIÍ 

títulos de deuda pública de corto plazo. 

En esos años, desde el gObierno se apeya yse promueve con teda tipo de estímulos a las casas 

de bolsa (propiedad de partíqJlares), en detrime!1to de la banca. naciOflalizada." p'ello,20(4) 

Uberalizaci6ndel sistema financiéiv 

A partir de 1985 México inició ia instrumentación de medidas de liberalización comercial y 

financiera. las reforrnasinstrumentadas·.en el sistema financiero se· proponían incrementar· .Ia 

competitivídad y efiáencía de los intermediarios en la asignación de recursos. 
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Las propuestas teóricas de la liberalizaciónfinanaera se basaban en el diagnóstico de una situación 

de represión financiera que explicaba los efed¡os negativos de la insuficiente generación de ahorro 

fiara el . credmienfode (a inversión pl:\:idud¡iva. De acuerdo con dichas evaluaciones, la· falta de 

recursos para la.· inversión y el crecimiento del país resultaba de la aplicación de políticas de control 

de/as taS<iS de interés, Jaimposicíón de encajes obligatorios y una aslgnacióndiyed¡a del crédito 

poríntermediación de agencias del mismo gobierno; Con base en los anterior, aínediaQos de .Ia 

década delos>ochenta haytJn consenso sobre los benefic:iosde desregular y liberali,carlps 

mercados financieros nacionales para así atraer flujos de invé(Sión extranjera. Desde la persped¡iva 

de McKinnon, debía.buscarse Íaapertura de los mercados para atraer e/ahorro externo. 

La desregulación operativa consistió fundamentalmente en /a liberalización de las tasas de interés 

pasivas del Sistemabancario¡ en la eliminación de la canalización obligatoria de recursos; yen la 

sustítucióny posteriorelirnlnacióí:! del encaje legal y del coefICiente de liquidez (este coeñciente se 

el1íninaen 1981). La libera1iiZaciói1<de tasas de interés pcimitió la desregulación de l.Ina parte 

importante de la lntermedtaqónbancaria.(Ortiz, 1994) 

La existencia de un amplio mercado de valores, sobre todo de deuda pública, fue un requisito 

indispensaple para. la desregltladón operativa .de ¡a banca iniciada .en 1988. EldesarroHo del 

mercadO de titulas de d~uda públiéa, además de constituir unafl./ente de·fiflánciamiento del 

gobierno, jugó un papel relevante.en la desregulacióndel sistema finimderó y del bancario en 

particular. 

Porotrapartl~fapartir del prQceso de liberalizaciÓn financiera .aigunos irnermli!dlarios financieros no 

bal'lcarlOS <;omenzarOl'Í. a cobrar importaneía,.entre los que podemos mencionara las compañías 

a$€guradoras,arrendadoras. empresas de factoraje, etc; 

DUrante los años cichenta y noventa, la desrcegulaciórioperativa, la priv¡¡tizaaónl;lam::aria, la . 

canswnte ade<::uación· del marco jurídito y ·Ia apertura comerdal, así como la· ampliación· de . los 

servicios fll1arn:ierosfueron algunos de los factores que modific;aronel sistema ñnancierómexicano. 

Las.reformas tuvieron porobjéto.latral"l$formación estructural de laorganizaciófl financiera. que· 

debíal)1udar lósapoYQ5de la estructura iRdustrial, centrados en el mercado internar hacia· el 

fortalecimiento de la posición exportadora del pars. 
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3.5 Reforma financiera: 1988 en adelante. 

las reformasmstrumentadas de dici.embrede 1988 en adelante sepropol'lían modernlzar el sistema 

financiero con elfindelncrementar el ahorro nacional para así canalizarlo de manera eficaz y. 

oportuna hacia actividades productivas que permitieran alcanzar los nivéles de credmiento 

deseados. Dentro de las reformas al sistema financiero .mexicano destaca, la privatización de la 

banca, bajo el supuesto de que esto generaría un sistema financiero m~sefidente Y competitivo. 

En este período se promueve el proceso de liberalizaCión financiera meo¡ante el Cual se eÍl'lprenden 

diversas reformas como: 

•. Privatízadón bancaria 

Durante mayo de 1990 el servicio de banca y crédito dejó de ser una actiVid¡¡d excluSlvadel Estado 

yse dio acceso a los particulares a laactivídad bancaria. la privatización de la banca comeldal se 

llevó a cabo entre 1991 y 1993. 

Con la privatización el sector público deja de serel principal usuario del crédito. bancarlo, e1l':ual 

se canaliza con una fuerza sorprendente al sector privado, fundamentalmente para elcoosumo y la 

inversión residenCial, así. como para el comercio y los servicios.(Gulllén, 2(02) 

• Autonomía del banco central 

El proceso legislativo de la reforma constit'Ucionalparadotar de autonomía al Banco.de.MéXicose 

inició el 17 de mayo de 1993. la parte sustancial de la reforma estabtece que: "El estado tendrá un 

Banco Central Que será autónomo en el ejercicio de sus funciones yadmini5tración.Su objetivo 

prioritario será procurar la. estabilidad de/pOder adquisitivo de la moneda nadona!. Ninguna 

autoridad podrá ordenar al Banco Central.conceder .financiarniento. nI! 

17 ConstituciÓl1Po!ítica de los. Estados Unidos Msdcanos, Editolial porrúa, Méxicc, 1997. 
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• ModIficaciones a ía banca de desan:o/lo 

redujéda acción de la banca de desarrollo, que durante décadas se utilizó exitosamente para 

fomentarla actIvidad de ciertas áreas prioritarias y estrátégicas. Algunos bancos desaparecieron y 

otros fueron reduddos a su mínima expresión. 

• Tasas de interés 

Liberalización de las tasas de Interés activas y pasivas de los bances y eliminación de ~versas 

restricciones. enmat:eria de asÍfjnación de crédito yde encaje legal(1989) y posteriormente las 

razones de liquidez (.1991). 

. . 

En 1989, el régimen encaje legal fue sustituido por un coeficiente de liquidez que obligaba a las 

instrtudonesde áédrto a nianteneruna resetvadeliquidez de por 10 menos 30% des!J captación. 

En 19.91, entre lai reformas al sistema .finanderodeStacalaeliminadón del <;oeficiente de liquidez. 

En lo sucesivo, fÍnanciamientodel déficit gubernamental deberá cubrirse de forma parcial 

mediante una mayor colocadón directa de instrumentos de deuda pública en los mercados. 

• Apertura alcapifal extranjero 

Respectoa¡capíbl.extranj<::ro, es· deespedalimportanciaseoalar que como parte de la reforma 

financiera de.l989,· in)cia una lmportanteUberallzadón . marce •. regulalDriO .dela inversión 

eXtranjera· directa (IED) y se otorgan beneficios adicionales a las actividades de exportación, .en 

particular dentro. del modeló de las industrias maquila:doras. De similar trascendencia es la Ley del 

Mercado dla Valores, de. diciembre de 1989, con la que se liberaliza .la participación de los 

inversionIstas extranjeros en el· mercado bursátil mexicano. (Sánchez, 2.000) 

La legislación de 1990 permite la participación de extranjeros hasta en 30% del capital social de las 

casas de bolsa yenla B01saMexicana de Valores. Al mismo tiempo, se permite a aquéllas 

estableoer sucursales en el.exterior. 
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De especial trascendencia es también la autorización para. la venta directa de títulos públicos a 

residentes extranjeros, pues signíficarií un gran impulso al propósito de seguir ampliando y 

consoliclando un mercado de dinero local, pero también, por su liquidez y altos rendimientos,un 

mercado atractivo para el capital financiero internacional. (Sánchez,2000} 

Con la puesta en marcha del TLCAN en enero de 1994 se permite la entrada al país de bancos e 

intern1ediarios financieros no bancarios estadounidenses y canadienses, es decir, laentr¿¡da de 

bancos comerciales y de inversión, almacenes, afianzadoras y aseguradoras; (Sánchez, 2000) 

En 1996 hay una nueva modificación. a la Ley de inversión extranjera, permitiendo el aa:eso de . . 
invérsionistasextranjeros a algunossedores antes bajo control estatal, como telecomunicaciones, 

ferrocarriles y aeropuertos. 

Como resultado de las modiftcaclones antes mencionadas se presenta una fuerte entrada de 

capitales a MéXico. La entrada de IED (que es considerada más estable) rnuestta unatendeneia 

crectente en la década de los noventa. Por otra parte las inversiones de cartera tambiéntieneo un .' '..,' . 
gran crecimiento .araíz de las tránsformaciones de sistema financiero. De. las inversiones 

~njerasde cartera destacan por su volumen, pero también por su inestabilidad, los capitales 

colocados en títulos de deuda. 

Sepuede~necirque.e! ... proceso.de liberalización y desregulaciónsellevo a cabo del¡¡ siguiente 

manera: . primero lleva a albo la desreguladón de la inversión extranjera directa. 

Posteriormente, se dio la apertura de los mercados fin~ncierosa la inversión de cartera y, 

finalmente, se permitió ·Ia . inversióoextranjera en la. banca. Mediante estos cambios se procuró 

pr()mover la capitalización de lbs intermediarios financier<:>s, atraer nuevas tecnologías .y 

proporcionar una. red más amplia devínculos 1:;on los mercados internacionales. 
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3.6 Características actuales d~lsistema finanCiero mexicano 

Bal1ca Extranjera 

Durante la década pasada.lainversión extranjera directa (lEO) trasformó el sistema financiero 

mexicajlo(ver Qráftca 1) .. Porejemp[o,entre1999 y 2003, MéxicQ redbió$25.3 billones deIED en 

su finánciero. Estoforma cqsl el 40% del total de flujos deIED dentro del país. Como 

resultác;lo di:lI.f1ujode lEO al.sectorfínancíerode/ país, el sistema bancario tiene la más alto 

prClpordón de própiedadextranjeraen América Latina. (Stelnfeld,2004). 

Grafical' 
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. Actualmente. Mexicoeselpaís 001'1 mayor pl'lrtidpad6n de capito! extranjero en la banca entre .Ias 

.eCdnomfa$de la Qrganizaciónpara IacOO~réidón y el Desarrollo Económico (OCDE) y también 

entít!lóspilísesde Americal.atina.Con fl.ún1eros a diciélTlbre de 2003, el 810j0 de los activos de las 

ins!:itudones·fina ncleras en Mexico . es propieí;lad de extranjeros. (fello, 2004) 

La apertura del sector bancario. él la lEO hizo que bancos extranjeros decidieran invertir en él. Así, 

a ttavéS.de fusionesy~dquisiciones el nÚmero de bancos extranjeros en México continuó 

creciendo. Lcistransfo((I1acionesdel sector han sido extremádamenre rentoblespara los bancos 
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extranjeros, fundamentalmente· porque los . recursos bancarios permanecen rélativament:e sin 

competencia, permitiendo que 105 bancos tengan altas ganancias (ver cuadro 1). 

CUadro 1 

Entrada de Bancos Extranjeros México después de1994 

La entrada de bancos extranjeros fortaleció el sistema bancario de México al restable¡;er la 

solvencia y estabilidad. A pesar de ello, aún hay diversos' problemas financieros relacionados a la 

falta de financiamiento de J!)equeñas y medianas empresas así como créditos a personas de escasos 

recursos. 

En MéxiCO el sistema nacional dé pagos está en manos del capital extranjero. Los intereses de la 

banca son los de sus propietarios extranjeros,quepueden o no coincidir con los intere~ de la 

nación en donde operan. 

Factores que influyeron pal<j que los bancos extranjeros invirtieran en MéxICo 

Ademásd~lós .acuerdos f¡rmado~ por México para laliberarlZaciónfinanCJeta y comercial, algunas 

caracter.ísticas que hicieron atractiVo al sector bancario para la IED fueron: 

• 

• 

A peSar de ser uno de los sectores más grandes en América Latina la. penetración del 

crédito por el sector bancario en México es aún uno de los menores~ la región. 

México tiene un sector bancario poco deSarralladoen térmínosde suCtlrsales percápita en 
comparación con los países desarrollados. 

ÉOi gradO al cual los ahorros son canalizados a través del financiamiento parata inversi6n 

por parte del sistema financiero es muybajo en comparación <pn otros países •. 

La escasa competeilcia en el sector .bancario genera expecta,tiVas de mayores ingresos. De 

esta forma el.costo bancario es más atractivo para la lEO .. 

41 



OtroS factores que influyeron para atraerlED al sector bancario en fa d~cada de lbS noventa fueron 

la. creciente importancia del mercadQ mexiajno en los Unidos y el incrementó de los flujos 

deremesáshacia México. De acuerdo a la encuesfadep0blación de 2002, 9.8 rnJllonesde 

residentes de los Estados Unidos eran mexicanos,de éstos, 5.3 millones eran indocumentados. El 

montQdetlemesasre~ilj¡dasenMexicotambien se ha incrementadoconsiderablernente. En 2001, 

fv1éx¡Co fueefrrlávor receptDrderemesas en elmando •. En 2003; MéxiCO recibió $13.z7biUones en 

remesas, un incrernento del )0% .en comparación conel.año anterior. Los jngresos por rémesas en 

.Méxioo' són mayores queelingreSQ totalportunsmo, más de dos del .valorcle las 

expartéldol1es' petrOleras y .c~rcáde· ·180oló· mas.' que los irígresos por exportaciOnes agrícolas, 

además, ·la5 rérnesassan'[a segunda fUente mas. impprtantedi9ingresos del· país~(steinfeld, 2(04). 

A par'tirde la. entrada de ba~(:Os extranjeros él césto de. transf~rirdinerodeEstado!;unidosa 
MéxicO se redujo, . debId6. ala mayor . competencia' bancaria dentro delmercidode . remesas. Esto 

proporciona oportunidadesimport$:ntes páta que losbancosextra[ljerostapt~rén untontínuo flujo 

de ingresOs 'de un mereado enexpimsión,deremites '¡receptores de remesas. 

Losb~ni:oshan obtenido Una gran rentabifidad delcomerclo,1as taJjetas de crédito, las cuentas de 

cheques y laadministradón· de fondos de pensión (Afores). De 1997 a 2002, McKinsey & Cómpany 

repOrtan que .Ias ganaríciassobré el capital en el sistema bantario mexicano se incrementó de 5.1 a 

(StÉ~iRfeld, ·2004}. 

Concentración del sistema BaoCilrio 

Una característica'impbrtante sistema bancario meXIcano es que se encuentra altamente 

roncentrai;JG. Lc:!. concentradón' permite que los bancos fijen tlI·ptetiooe entrada por arriba del que· 

ofr~n I~. casasmatritesen el. país de origen; .10 que provoca una· forma de selección de la , . . , 

cnen~la por vía <lelcostodeapertura y de mantenimiento de l/na Cuenta. Los bancos, tealizan una 

seJecciónde sus .clíentes por medio del precio y delascornisiones que cobran. 

Hay, una gran concentración de los servidos financieros, especialrnente de los bancarios, un número 

relativamente pequeño de bancos maneja un porcentaje considerable de recursos. Con base en los 

daj:Qsae "Tellopara el. 2003 los bancos.BBVA Bancomer} Banamex y Semn.5antanderMexicano, 

. todos ellos de tapitaí extranjero, controlan el 62% de losactivos,eIS7% de la ajrteratótal, el 61% 

. del pasivo lotál; el 63"10 de lacaptacióntótal, y obtienen el 740/0 de la utilidad neta total. 
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Vulnerabilidad fmancíera de la economía m""icana Evolución del sistema finaooero mexicano 

Además, los principales diez· bancos en México cuentan con 99.6% de las cuentas de disposición 

inmediata (indl,ddas cuentas de ch~ues yde ahorro), 99.3% defos depósitos de largopfazo y 
, . 

95.6% de las tarjetas de crédito (ver cuadro 2). (RuilJ 2004) 

Cuadro 2 

Fuente: !Wíz Durán" Cler!Jente, ¿()Q4 

Algunas co~ecuel')ciasde la altacon¡:entracioodel sistema bancario !iOn los altoscbstos para los 

usuarios y la dificultad para occeder a este tipo de servicios debido a los requisitos impuestos por 

los bancos. 

Los bancos mexicanosrobran eleyadas ca,misiones por los servicios que ofrecen (no asíen su país 

de.odgen), y gracias él ello obtienen grandes ingresos. "Por el lado de los egresos, I,a banca paga a 

los ahorradores tasas de interés· que están por debajO del nivel de infladóri. De esta mqnera, al 

usuario de los servidos de la banca le. pagan un rendimiento negativo en términós. reátes y ··Ie 

coPran todo tipo de comisiones. (Tello,2004) 

Contracción del· crédito 

La .captadón de .recursos morn;tarios yde ahorro corno porcentaje deiPIB se redujo 

considerablemente después de la. privatización·(ie la banca :en 1994 ·fue de, un 32%, en 2000 de un 

23% Y en 2003 es de menos de 20%. Por sU lado,. la evolución del saldo del crédito otorgado por la 
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bancacomerdal al sector privado de la economía, expresado como fracción del PIS, pasa de cerca 

del 43% en 19948 9.7% en 2000 y a 8.4% en 2003. (Tello; 2004) 

A pesar del incremento en la IEDen el sector bancario en el periOdo 1997-2003 el crédito bancario 

totillal sector privado no financiero, y]a razón .prestamos I activos bancarios dismR1uyeron durante 

este período. 

El Úéditototal al sector privado (ver. gráfica 3}se redujo de 1,577 biDones de pesos en 1997 a 

1,372 billom~s de pesos en 2003, una reducción promedio anual de 2.3%. No sólo. el monto total de 

préstamos al sector pr,ivado disminUYO, sino que la composición de éstos préstamos~bancaríos vs. 

no b;ancarios~ también cambiódramáticarnente, En 1997, los ba¡:¡cosproporcionaban 57% del 

crédito total élls~Qrprivád(). En 2003, éste disminuyó a 35%, unproméd¡oan~al de disminución 

de 1(J%el1 el ciéditobancaribtotiílal sector privado. Por otraparte,léiproporcíÓn del crédito no 

banc~rio al sector privado seincrell1entóde 43% en 1997 a 65% en 2003, un incremento anual 

promedio di;:! 4.60/0. (Steinferd, 2004). 

8 crédito bancario total al sector privado {ver gráfica 4} no financiero disminUYó de 436 billones de 

pesos en Hl97a 338 billones de pesQsen 2003,. una disminución promedio ¡mua! de 4%. El .cr.édito 

bancario al .sector privaqo no fjnancíero.cons1ste en prestamos comerCiales, hipotecarios y al 

Consumo. Eláédlto tomercial dismR1uYo .de 286 billones depeSosenl997a196biltones de pesos 

en 20031 , una disminución promedio .. aooal de 6.1 %. Los préstamos hipotecarios también 

dismínuyerQnd~122bjJI~nesa 71blllonesde pesos de 1997 a'2003,una.reducción promediO anual 

de 8..6%. POfatra parte{ el crédito a!cqnsumode los baricos se incrementO en 16.8%ámiéll¡ de 28 

mill¡:;fnes de pesosenl99Ta 71 billOnes de pesQSen 20fr3. En20031~lcrédltob~ncar¡Q total a 

. sector privado.no financiero se¡nc~ento O.90k.Elcrédito~,consumo:reciÓ:420/0 en 2003, en 

contraste, el crédito comercial ehipatecario disminuyeron .. en 4.9ylp.l<l/orespectivamente. 

(Steinfeld,2004). 

E:ntre 1997 Y 2003 elcrédítocomerd¡:¡l disminuyó.del56a 58%í el Crédito hipotecario disminuyó de 

58321% yel~rédito aí consUmo se inCrementó de6a2i~, todQs~IIÓs com~ porcentaje· del 

créditO ban~Í'i(jb:>tal al sector privado nbñnancrero. (Stelnfefd, 2004) . 

. La reducción del crédito bancario. al sector privado ha afectado a las pequeñas empresas, pues a 

diferencia de las grandes empresas exportadoras las cuales tienen acceso a los mercados 

internacionales decapita!, éstas no cuentan con esa opción. 
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Gráfiéa 3 

Crédito proporcionado al sect:orprivado en MéxiCO, 1990-2002 
(Porcentaje del PIS) 

Gráfica 4 
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Se puede d:edrque el papel de los intermediarios financieros, al menos en cuanto a.1 suministro de 

crédito al privado ha disminuido de 1997 a 2003, lo cual ha dañado a los consumidores, las 

empresas y 105 trabajadores. (Steinfeld,2004). 

Desbancarízados y exc!usió.n financiera 

Exclusiónftnancieraen México 

ElsístemafitíanClero mexicano se. caracteriza por ofrecer sus servicios sólo a Una pequeña 

prspórción del· la población. Por una parte se encuentra un grupo que dispone de lo!:; servidos del 

financíeTO (principalmElnte los relacionados corda banca r V por otra IÓs que cuentan con 

" díchossÉ;rvi'ciós de manetaparciafo nula. Ésta situaciónn0 exClusiva de México; sino que existe 

en· tSdos lo:; países, inclusa en los desarrollados." El no tener acceso a los servicios financieros "es lo 

que se puede lIamarexclusiónfirianciera desde{aperspectivéI de Hawkins {2003} .. 

en· Méx{co gran parte de la poblaéión ." carece de aCl¡:eso a los. Servicios fina[lcieros,.lo cual afecta al 

desempeño económico. " Él. sector· financiero" desempeña unpapeí importante ya que facilitcl la 

movmza~ióndel~orrO¡" espeéial para Uevar a "cabo proyectoS rentables .para la sociedad, 

además de reducir 10$ costcísde transacción entre los agentes de la economía 

. , 

Elmqyor acceso al. sistema financiero contribuye a que dis~inuyala pobreza, ya que los serVicios 

financieros están en posibifidadesoe orientar el ahorro hacia inversiones más productivas. 

Desbáncarlzados 

Por oesbancarizados entendemos a aquellas personas que notiene acceso a 19s servicios ofrecidos 
" " 

pqr los intermediarios financieros bancarios. Un problema fundamental para el acceso a los 

servicios finanderos es el de los costos; los cuales son demasiado· elevados para permítir que la 

poblacipn de bajos ingresos abra y mantenga una cuenta bancaria (ver cuadro 3). En México sólo 

las personclsdel percentil lflOtíenen acceso a los principales productos bancarios, se puede decir 

que sólo las cuantas de ahorrosonac:cesibles paréltodos 105 niveles de ingreso. (Ruiz, 2004} 

Parece,existir una.relqclón positiva entre lOS grados de ingreso Y los desbancarizados: ésta baja 

cqnforme se eleva el primero. 
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Es importante mencionar que quienes no cuentan con servicios bancarios pagan mayores costos de 

transactión, ya que no solo pierden tiempo para pagar y cambiar recibos, .sinoque el.dinero les 

cuesta más caro, pierden oportunidades de negociO y no redben intereses por sus ahorros. 

Cuadro 3 

Formas alternativas de iJhorro y lil1iJl1CÍiJmiento 

Se calcula que el. 80% . de los. mexicanos. no tiene. acceso ,11 sistema finandero formal, (Valdez, 

2004), . Y en. el. m,ercado nadonal existen otras. opciones de financiamiento (ver cuadro 4), entre 

ellas, las miqofinanazas y e[sectbr.de ahorro y crédito popular (SACP). 

lasmk;rofmanzasconsistl'!n en la prestadón de servicios fioancierosen pequeña escala,tomo 

ahorro, o-ét;Iito, segl,lfOS y remesas, sobre todo para c[¡entes de bajos ingresos. 

El sector de microfinanzasse compone de diversos actores, entre los cua.lesse encuentratllas 

asociaciones finanderas, así como programas gubernamentales, donantes, inversionistas y 

usuarios. 
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Entre las asociaciones financieras figuran las uniones de crédito, las sociedades de ahorro y 

préstamo, las sociedades. cooperativas, las cajas' solidarias, lils cajas populares, las sociedades 

financIeras de objeto Jimitado, programas gtJbernamentales y organizaciones no gubernamentales 

generales y especiqlizadas, 

Fuente: Ruiz Durán, Demente,' 2004 

El mercado de éapitales del país mtlestraun bajo' desarrollo. t.a actividad de la Bolsa Mexicana de 

altamente mncentrada eh unas cuantas empresas, entre las que destacan Telmex, 

Cem~x/Alfc,¡G carso,FEMSAf Walmex,Televisa, Bi01bo, Vitro, 
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\/ufnerabiSdad financiera de la economía mexicana Índice de vulnerabilidadfinandera P1\I<l México 

Capítulo 4 

Índícede vulnerabilidad financiera para México 

Debido a la multiplicación de crisis financieras que se han presentado en los últimos años, 

principalmente a partir de Jos procesos de liberalización financiera, se hace necesario entender por 

qué el seqorfinancierose ha vuelto proclive a estas crisis, qué es lo que le imprime fragilidad y 

vulnerabilidad. 

~ , 

Siguiendo el trabajo de Hawkins(2003) la autora señala que la apertura y liberalización financiera 

vuelve auna economía vulnerable18 (tanto a Jos flujos ftnanciet(js COmO a lós flujosc:omerciale$). A 

partir de esto Hawl<ins construye un índice de vulnerabHidadfinanciera, el CUallls<llllmOs en este 

trabajo con el fin de conocer quétanvulnerabfe es nuestro país en comparat¡ón conntros. 

Hawkins (lOO3), se basa en el planteamiento hecho por Keyhesl9 sobre el vinculo existente entre 
'- - , " " 

en dinero Vel empleo, y la tesis de que la existencia' de dinero crea 'Iaposil:?m~d de,desempleo en 

un ambiente 'con Incettidumbre: Desde'la persped;ivade Keynesla,ex¡stenciade adívosiíquidos en 

un mundoconinCerdqumbre crea la posibilidad de un desemplebextel1!joygeneral. La 

incertidumbre da al dinero ye! accesp aél un papel Cruciat para la (;omprensión de por qué las 

economías ,no logran la plena utilización 'ciesLls recorsos.La ~pref~rencia por 'la 'liquidez, o la 

tendencia amanteneJ:activos~líquidosy, ,laspercepcion~$Obrelaf¡qtJic\ez;dentr'!l-deuna ~ea:momfa 

tienen influencia sobre las decisiones de prodúcción y dé empleo. Hawkins estudia las implicacióiles 

de lapref!,!rencia por la liquidez para . las economías abiertas, particularmente en lo referente a la 

cuenta financiera V ala balanza de pagos. Considera que él dinero y la preferencia por la liquidez 

actúan algunas veces comó una tendencla restrictiva sobte el creCimiento económico. ~ Esta 

tendencia restrictiva puede ser vista a través de algunOS tipos de limitaciones (financíeras)ta/es 

como la exclusión, vulnerabilidad V '~ fragilidad (Iascuales fueron, definidas en el capitulo 2). 

El análisis de la cuenta financiera y dejas variable¡ como la inversión de .portafolip, la (:leuda 

externa y la volatilidad del tipo cambio proporci(man una visión de 'la preferencia por la liquidez 

internacional V cómo ésta tiende a restringir a la economía vulnerable. 

18 En una economía vulnerable la preferencia por la liquidez tiende a restrii1glr el proceso de ajuste del ingre>o. 
19 En la Teoría General de la Ocupadón, el interés y el Dinero (1936) 

49 



Vulnerabilidad"ftm3naera de la economía mexicana vulnerabilidad financiera para México 

4.1" Vulnerabilidad de las economías abiertas 

Algunas de .las" características de 19s economías abiertas son suexposiclón a los flujos de comercio 

y "a los flujos financier<ls~ Pa.rticl:llarmente entre las economías en desarrollo abiertas a "los flujos 

internacionales las tendencias restrictivas que incrementan la probabilidad de desempleo son 

mayores y Rawklns las considera como economías vulnerables. 

El.término apertura es usadoparareferirs~al grado de integración económica y de exposición de 

una economfa(estosconceptos se explicarán con mayor detalle más adelante) a los flUjos 

financieros y eje comercio, en funcióf,j de las taracterísticasdel país. 

Consecuencias de la"apt;rtura"a los flujos comerciales 

En" una economía vulnerable, la apertura trae con ella oportunidades y restricciones. Por ejemplo," 

las exportaclonesll1crementan la d$manda de productos nacionales y estimulan el ingreso y "el 

empleo ylalmportaci9nde bienes de capital puede hacerqu€"se lleven a" cabo proyectos de 

irtvers,ónque antes .noeratlposibles. Sin embargo, con "la mayor exposición del. sector externo la 

economía setomarrt&syúlnerablea los shocks extemp5 ya la retirada potenCia! dela participadón 
, "- -, , " ' -

delsector"e)<terno en la economía, Aun cuand9la entrada de capital proporclonauo estimulo a la 

inversión, estos flujos ,de capitaipueden salirinesperadamente de la econo1)1íá, impactado 

négativamen'te atse¡;tor real. pe hecho, el incremento de la, .integraclóneconótnica y de la 
" ',-',' '. 

expOsiCi?neQm.ercial puede producir resultados qUe no neceSariameÁte son behéficospara. el 

empleO. 

Villnf¡rabilídadecon6míca y flujos fin¡:¡ncferos 

La vulnerabílidad. de una economía puede incrementarse de acuerdo a las variaciones en los flUjos 

de ci;lpital que ingresan y salen de una economía. Un cambio en. las condiciones internacionales 

. p.úedeestiroUlar la salida de capital o reducirla entrada de este. Esto puede tener consecuencias 

negativas para .105 países que esperaban recibir dichos flujos de capital. Las economías 

·importadoras dé capital son vulnerables ya que permanecen sujetas a las condidones 

internacienales, ya las expectativas que tengan los lnversionistas sobre el crecimiento del país •. La 
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dependencia de la economía vulnerable de la entrada. de capital para· hacer posible la inversión 

hace que el nivel ·de ingreso y empleo del país dependan del acceso .alcrédito internadonal. 

I)na economía es más vulnerable cuando los flujos de capital que ree:ibe sonde corto . plazo; ya que 

este tipo de capítalpor lo regular. es capital especulativo. Un ejemplo de esto es la inversión en 

portafolios que es inversión de corto plazo en busca de ganandas eSpeculativas. Sin emQargo él 

capital que llega a un país también puede dedicarse a la inversión productivacomoesel caso de la 

inversión extranjera directa. 

La vulnerabilidad de una economía a la salida de capitales se encuentraestrechamentereladonada 

con el comportamiento de la tasa de interés y del tipo dé cambio. La volatilidad del tipo.decambio 

afecta los costq5 de los bienes importados y las ganancias anticipadas de la export:adón de bienes 

finales. Las expectativas de volatilidad en el tipo de cambio pueden hacer que algunos proyectos de 

inversión no se realicen y además, en países como México tiene un fuerte impacto sobre el. nivel de 

precios. Desde esta perspectiva, la apertura incrementa PQtencialmente rainestabilfdad, yaC\:úa 

-contra 1;;1 inversión productiva y el pleno empleo. 

Cuando los cambios ihesperados en variables como la tasa de interés o el tipo de cambio producen 

salidas de capital, estos son acompañados por una caída. en los valoresflominales de. los actiVos. 

nacionales y pueden aumentar la fragilidad del sistema bancaño, además de generar dudas sobte 
. ~ 

la solvendacle la . economía.· La salida de capital. puede hacer que laeconol'nía no cumpla mil sus. 

compromisos·y como·collsecuenda'seaexduidacdelfirtanclamie1li.uíntemacior.a!. 

la eXposidón de un país a prestarros extranjeroS incrementa .la probabilidad de que esté sujeto al 

. retiro del crédito de acuerdo con . las . percepciones· del. mercado; Cambios .en . las Percepciones y 

preferencia por la liquidez de lqs inversionistas· mundiales pueden explicar cómO los países son 

afectados por el contagio. cambios externos, tales como un incremento en las tasas de interés de 

los países industriales pueden impulsar un súbito retiro del crédito a las economías en desarfoHo. 
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4.2AperturaeCOllómica y vulnerabilidad financiera 

Como se mencionó anteriormente .la vulnerabllídad financiera es un estado de restricción 

relpdonado con. las cOnsecu~h<::ias de un rétiro súbito delcredito externo, que afecta a diferentes 

grupos de deudores tantoen elcontextohacionalcomo en el internacional. 

Paraconocere[ grado de apertura de una país se puede recurrir a una medida que Hawkins (2003) 

define como· "exposición ñnanderail
• El término "apertura" seusa para hacer referencia a los 

conceptos deínte~radón conlaeconomía mundialy exposición del sector externo. 

Con el fin de conocer qué tan expuesto está un país a los flujos financieros se analiza 

principálmente la cuenta financiera de la Balanza de pagos. Una manera de identificar a economías 

vulnerables, es con base en su exposición a losffujOS financieros. para ponderar dicha expesición 

se construye I.mÍndice de vulnerabilidad financiera. 

Medidas de apertura económica 

la exposición se. relaciona con la importancia de los fluj.os extranjeros dentro de una economía y la 

integración Se refiere al grado en el que Jos flujos ptledencrt.lzar libremente las barreras 

internacionales. 

La·aperturapuede ser medida por el tamaño de los flujos de comercio con respecto al PIBy por la 

importancia y peso de lostrujos financierosextemos yel control Que existe sobre los mismos. De 

esta formá·!as. eConomías pueden ser dasific:cidas cOmo ábiertas sobre la base. de su exposición a 
'. . 

los flujos financIeros internacionales (ver cuadro 5). la apertura finandara pondera el peso de los 

pagos por el servido del capital ylalmportancia que tiene en el sector financiero nacional. 

Ya que hay una fuerte relación entre la vulnerabilidad fih<mdera. y el grado de €Xpesidón, éste 

. pUedeusarsE~ par~ medir la. vulner<jbílidad potencial de una ecónomía al retiro súbito y masivo del 
" , ~, " '. 

fr~dito internaciof\al. Por lo tanto nos enfíXaremos al estudia de la vulnerabilidad que surge como 

resultado del peso que tienen los flujos fmanderos en las e;:onomías. (ver Hawkis, 2003). 
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Cuadro 5. 
Medidas de apertura económica 

~¡;¡;;;;;a Medidas de Integración 

Cuenta Corriente 

Cuenta Financiera 
Cuenta de 

~.," __ "~~.(Q!~~~~!lf2!!!i~j.==,"".=_(!!!!e!I;t!"!1Ji!"~S!!l=.· 

Orienta~ión de Política de Comerdo 
• Nivel de aranceles 
• Inddehda de aranceles 
• DfstorslÓll de precios 

Orlentadón de la Cuenta Finandera 
• Controles de tipo de P3mblo 
• Paridád de tasas de interés 
• COrrelación ahorro - inversión 

fuente: Penolope, 

Importanda del sectQr.externo 
• Exportaciones y/o importadones 

como propordón del PIB 
(razón de intensidad de comerr;lo) 

Importancia de 195 nuio,:: !fin,¡nderc6 
• Flujos de la 

comoproPordóndef PIS 
• Entrada de capitalextrenjero 
• Act:iVÍdad externa en' la Bolsa 

ValOres 
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4¡3 Constrw:ción del índice de vulnerabilidad financiera 

Ha-wkJtls {lOOs) plantea una medida compuesta para .Ia exposición financiera que refleja la 

vulnerabilidad de las peqlleñas economías a uh retirodel.crédito externo; 

Esta medida de apertura financiera .debe refiejar la dependencia y vulnerabilidad asociadas con la 

expo?ición de la cuenta .financ1erafo . Para formular el índice de. vulnerabilidad fim'lflc1era ésta 

autora sugiere. l.Ovariables, COn las que se obtiene un indicador de la apertura financiera de los 

países. Estas variables son: 

1. Saldo Neto Comerdal21
• 

E:; la razónd.eimportaciones menos exportadones debienesy servidos entre PIB .. Esta medida es 

usad¡;¡ para ci3pturarelpeso del comerdoexteriorenla eoonomIa.encuestión: 

Un· valor positivo . nos sugiere que el. país tiene acceso a Jos flujos de recursos extranjeros, con 

importádones mayores que las . exportaciones. Valores· negativos sugieren· un superávit en 

.. exportaciones, 

2. cuent~ Financiera como Portentajedel PIB 

lacuentaflnánc1era·(l decápital representa el valor ele las transaccionescle capital dentro de la 

Balanza de Pagos. 

Ctíental'ina nciera 

¡Inpr~hllirl;¡rt se encuentran estrechamente relacionadas ami." composlC¡ón de lósffujos de~1 

tanto públiCos como privádds. la dépe:ndencia puede de:fmirse camo.e1 grado de 
sobre los recursos financieros mundiales;,! la vulnerabilidad como el grado en el que .Ios evelltoS 

21 Este indicador es definido por Hawkíns como Transferenáa Neta de Recursós 
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3. Flujos netos de lEO como porcentaje de la Form¡;¡ción Bruta de Capital (ó lríversiónFija Bruta). 

La inversión fija bruta mide el valor total· de las adquisiciones de aetillos fijos tangibles e 

intangibles, obtenidos como resultado de procesos de produCciól1, que son efectuados ppr el 

. productor durante el periodo contable,quien los puede utilizar repetidamente en otros procesos 

de producción, durante más de un año. 

Dentro de ellos seqm5Íderan: edificios, instalaciones y estructuras no residenclales;maquil1aria y 

equipo; equipo de transporte; softv-Iare. y progr¡;¡mas.de informática, comprados o producidos por 

cuenta propia y que se usarán por más de un año; originalesliterlírios Y otros activos fijos tangibles 

e intangibles. (INEGI) 

til.IED es vista generalmentE'! como un factor .estabilizador para. una economía abiertaexptiesta a 

la volatilidad de los flujos de capital. La inversión extranjera implica por sí misma, la entrada de 

divisas al país y revierte en alguna medida, la restricción. de financiamiento externo. El efecto 

contrario se presenta en. el caso de una drástica salida de los flujos deinversión¡ que genera 

I"roblemas de carácj:er macroeconómícó en la región receptora •.. 

la lED se define cpmo una inversión que implica u.na relación a largo plazo y refleja. un interés 

perl1'.anente y un contra! por parte de una entídadresidente en un país {el irwersorextranjero 

directo o empresa 'matriz). de .una,emprE'!:>'GIresideqte en un país distinto del país del inversor 

extranjero.directo (empresa· lEO, o empresa fillal ofilialextranjera},lainvefsión extranjera directa 

implica. un~ado .importante de . Influencia por parte del in"ersor ·en lagestiónC\ela em¡¡resa 

residente en el Otro país. (UNCfAO) 

lEDe 
Flujos netos de IED .como % de la F8K = ~--"

FBK 

Los flujos netos de lED son. las entradas menos las salidas de lEO. Segun la defmición dada por la 

UNCfAD las entradas deIEn en el paísson aquelJag que induYenel capitaJsumlnistrado (bien. 

directamente o por ¡;onducto de otras empresas afines) por un ínver,;prextranjerodlrecto a una 

empresa residente en el país. Las salidas>de lEO en el paísinclUyenelca¡:iital suministrado 

(directamente o a través de otras empresas afines) por ünaempreSaresid¡;;nte en ése país . . 

(inversor extranjero directo) a una empresa residente en otro ¡:ía(s(empresa IEO). 
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4. Stock de lED interna ··cOO1o porcentaje del PIB 

1EDs 
Stock de/El) como%de PIB"" ~-~ 

PIlJ 

Según la UNqAD .e! stock de lEO es· el valor de la participaci6n· en el capital y las reservas 

(incluidos Josbenefldosno distribUidos) correspondientes a la empresa matriz, más la deuda neta 

de las finales can la emp~esa matriz.: 

5. Posición ~terna con respecto a los reportes bancarios: depósitos como una proporción .de los 

. pasivos (BIS) 

6. Cr~jtos del· banco Internacional: ctéditosde.'Cortó· plazo como porcentaje del total de los 

créditos bÁncarios totales 

7. InVersión neta de pórtafóliocomo porcentaje de la formación bruta de capital 

8i· peuda de r.ortoplazocOO1o porcentaje del total de la deuda externa 

9 .Cosrototalde importaCiones: 'reservas brutas internacionales como porcentaje: del valor 

·promedio.mensualde imprirtacionesde bienes y servidos. 

10; Episodios de volatilidad del tlpode cambio22 

. De estas 10 variables no todas se incluyen en el índice de vulnerabilidad financiera debido a que no 

, tOdos losdat9S f1ecesarióspara laconstruc~iónde estas vañables están disponibles para todos los 

p¡;¡íses seleccionados enel.periOdo de estudio (1980-2003). 

los ~ños .deE!stUdió. se han .sulxlivididq en tress,ubperiodos 198(}-1985, 1986-1994 Y 1995-2003 .- . . -. . ~ 

t;onel ñn.d~ evaluarlas c;onS\i!~enc;ias de .jaapertura económica. así corno la aperturá y 

... des!l!9t!ladÓn; qe! sect0rfinancíero. Por ejemplo, entre 1980 y 1985 entre las . economías .. en 

rnn>n."",nrin trimestres sucesivos usando promedios trimestrale$ .del mercado cambiarío Un 

tri~e$lTe sera considerado voíátílsíel valOr de la moneda varfa 10% o más con respecto al dlílar.de un trimestre a otro. 
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desarrollo el comercio externo y el sector financiero no se encontraban muy abiertos, de hecho se 

puede decir que en este periodo los mercados financieros nacionales se enfrentaban con lo que se 

conoce como "represión financiera". Fue a partir de 1985 que comienzan las reformas para 

desregular y liberalizar los mercados financieros y comerciales. 

Para la construcción del índice los países seleccienados fueron Argentina, Brasil,. Corea; . Estados 

Unidos y México. Lastres primero~ países se eligieron porque tienen características similares a las 

de México en cuanto a desarrollo y. niveles de ingreso. Se eligió también a Estados Unidos por ser 

un país desarrollado que se considera poco vulnerable a los flujos financieros en comparación con 

los países en desarrollo .. 

Las variables utilizadas por Hawkins. en la construcción del índice fueron sólo cuatro de las diez: 

mendonadascon.anterioridad:la cuenta financiera como porcentajedel-PIB, la inversión Tleta de 

portafoUo como porcentaje de la formadón bruta de capital (FBK), la. deuda de corto plaZo como 

porcentaje de la deuda externa total y los episodios de volatilidad del tipo de cambio. 

Para construir el índice de vulnerabilidad financiera se identifican 105 valores rnáximosy mínimos 

para cada una de lasvarlables elegidas y se establece el rango de la variable. Las observaciones de 

cada país son clasificadas dentro de este rango restando del valor de cada país el valor mínimo 'Í 

expresando la diferenCia relativa conres¡:¡ecto al rango. Este método produce un valor entre O y 1 

para cada observaCión. Un valor de cero noS indicapaíses<muy:cerradosyun. valor de. tinO nos 

Indicará economías abiertas (financieramente). 

Esto puede expresarse como: 

... ... Valor del País" Valor Mínimo· 
Categoría del País x = ~----;c~--~-c-=:.·~~·-_·_-~----~ 

Rango. mínimo 

Los países son comparados mediante promedios a.e- datos anuales en los periodos de. estudio. Los 
datos usados para l¡:l .construcción del índice aparecen en los cuadros de las siguientes páginas. 

Para cada una dé las variables se hace una clasificación, Qellugár que ocupan fos paíSes, asignando 

un valor. de 1 a 5. <Jamás vulnerable al menos vulnerable. 
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Cuenttlfinanctera t;Omo porcentajeqelPIB 

La cuenta finant¡erase refiere ala suma Oen:D, inversión de portafolio y otras inVersiones, es 

decir, muestra las entradas de recursos privados al país, ya sea para realizar inversiones 

productiVas o accionarias. Si los valores promedio de esta razón son positivosindial .un superávit 

en la cuel)ta de tapital Y por 10 tanto una entrada de capItales al país, en cambio si los valores son 

negativos, se negistr~rá undéfidt en la cuenta de capital lo que indica salldas de capital de la 

economía (ver graficá 5). 

Durante 1980-198'5 los países que registran una mayor .entrada capitales .50n Corea y Argentina¡ 

esto se refleja en laC:uenta. financiera como porcentaje del PIB cuya proporciÓn fue en promedio 

4.81% y 3;20% del PIBrespectivamentE>_ En el período 1986-1994 les países con una mayor 

própotc¡ón de transacciohes dé capital con respecto ¡¡¡I PIS sen México con un 3;1% y Estados 

Unidos cOn un O.:21%.Elvalorfnas cercano· a. cero registrádoen Estados Unidos indica que la 

cuenfafinandetade este.pafsseencuentraenequilibrio. En el período 1996-:2003 esta raz6nfue 

mayor para Argentilli3 Y Méxíto COn ull6.18%y 3;24% respedivamente; Hay que señalar que entre 

1986}l 1993 Méxic6Jtieuno de los países {:Ipe. registrÓ mayores entradas de capital encornparáción 

cOn los otros paír>Elsillcluidos en el Índice deVufnerabilidad FiTlanciera (ver cuadroS), 

SeP1.lede decir comportamiento de este indicador' estuvo muy determinado, en el taso de los 

p¡¡¡íSe5 CleAméricaLatina, por la crisis dl~.!a¿euOa; Ésta márcóeicomienzociei dediveóeIa 

finaru;iadón ext<;maen !ospaíSesperiféticos, (Talave~al ?003) Comt:lcansétuencia de lacrlSisde la 

deuda~ raflnandaQónextémacle lospaísEls perlfér'ieossufriO importahtes cambios, tanto en la 

eStructura cómo en los flujos .financieros.· Estos cambios pueden sintetizarse en: 

• ContracdófI. del· f¡nanciamien~exterrjo.Esta . redusción fue. acompañada delp(jgo de altO$tipos 

de interés ¡qu~prevP9lron flujos negativos ~,R muchospa[ses deudores. 

• ContraCCión del financlamiento pr:ivaÓi:;l(princlpalmente préstamos bancarios). La d~dade Jos 

ochenta fue la de menos presencia de lEO para los países en desarrollo, en cambio, Estados Unidos 

seconvirtióen~ste período en elprincípal r~ceptor de IED •. Entre los países en desarrollblas 

entr~dasdeIED comienzan a recuperarse a partir de 1987. 

• un crecimiento· relativo de la financiadónoficial al desarrollo 
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En la década de tos ochenta la cuenta financiera como porcentaje del PIB de todos los países 

aríalizados, excepto Estados Unidos, registra un déficit Em algunos años, este puede ser atribuido a 

las expectativas d~losinversionjstas sobre la solvencia del país después de crisis de la deuda de 

1982. Brasil y Argentina tienen un défici\: de la cuenta de capital como .porcentaje del PIB en todos 

fos años comprendidos entre)983 a 1991. Corea también tiene un défidtanuafenesta cuenta 

entre 1986-1989.Par¡¡ el caso específk:o. de México fa cuenta finanCiera como. porcentajedelPIB 

registra déficit en los años de 1983, 1987 Y 1988 Y se recupera en los periodos posteriores. Esta 

evidencia sugiere que ante las crisis que enfrentó .México a parUr de 1982 húbo una gran saUdade 

capitales pues las expectativas de los inversionistas se volvieron desfavorabJesaumentando así la 

vu[nerábilidad del país. 

En.1a década de 105 noventa la transferencia de capitaleS hacia los países en desárrollo fue positiva 

en la mayor part~ del periodo. l.osflujo~ de~aPitareshaciaAmérjCa lptina se concentraron 

principálmenteenJ3rasjl Y Mé.xico •. La mayor parte de estos.f1ujos (tle de corto. plaZo y se dirigió al 

mercado de capitales más que al sistema bancario. (Talaver~; 2003) 

La cUenta (je cap¡~lcomo proporción elel PISen la década de los noventa. reglstrasalc!ospositivos 

para Brasil y Argentina (excepto .en los años.1990 y1991). 

MéXico taml:lién registrasaldosposltívos de la ctlenta. financiera COrnO porcentaje del PIS en . este 

periOOo¡. pero, ~fa~crisísdel9Q4··supusotlna·ruptura ·conla.fNoludóllianterior:Es'"dlcrisístuvo·COl1)o 

consecuencia l!na fuerte deva\uac:ión del peso la cual genero ul1Si gran saliPa decaplta.lesQe!ZOrto 

plazo debiclo al pán1cnfinanciero.Además se propagóp tocios los países de ISIr~ión y en especial 

a Argentina. 

Después de la crisis de MéxiCO hay una recuperadón de la entrada de ca(:lÍtales a Argentina Brasil y 

México, pero, esta· reéuperación sé vio interrumpida de nUeYopor ·la crisiS dé Brasn:13 a cQmienzos 

de 1999. De hecho, Argenti~a y Brasil tienen déficit en la cuenta Ftnaooerá como porcentaje del 

PIB en 2.002 y 2003. México también muestra una reducción en esta proporck?nentre2000 y 2003, 

pero sin llegara· un déficit. 

Corea registra un déficit en la cuenta flflancierq como porcentajedell'IBen el periodo 1986~1989 

yen 1997 y 1998. Efdéficit de éstos dos últimos años septiede atribuir como en el caso de México 

Z3 Esta crísis fue cooI:agiada pbr. la crisis fl!1i!llCiera Asiática~ 
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ál aimbio: en/as expectativas de 105 inversionistas Debido a la crisis de! Sudeste Asiático. A. partir de 

2000 Corea muestra Supera\flten esta cuenta. 

Estados. Unidos registró superávit en /a CUenta financiera como porcentaje del PIB en la mayor 

período, de hecho, esta Proport;:ión hatendídoa incrementarse entre 2000 y 2003. 

Grafica 5 

Cuenta financiera como pOrcentaje del PIS 

OJent¡¡Roanderac:omo ~ delP.IB 
~yAig.:nt\rB) 
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Cuadro 6 

Cuenta financiera como porcentaje del PIBe¡n~rsión lleta de 

portafolio como porcentaje de Ja formadón bruta de capital 

Cuenta Inversión de 

financiera -como 
, 

Portafolio como 

País OfoclelPIB Desviación Clasificación País 'VodeJa FBK Dewiación 

Período 1980-1985 Periodo 1980-1985 

Argentina 3.20 0.6140 2 Argentina 4.03 1.0000 

SrasU 0.63 0.0000 5 Brasil -0;50 0.0000 

COrea 4.81 1.COOO 1 Corea 1.41 0.4217 

~UA 2,82 0.5221 3 ellA 1.12 0.3579 

México 2.63 0.4768 4 Méxicó -0,45 Q.01()l 

Periodo 1986'1994 , P~riOrto 1986-1994 

¡ Argentina 12 .. 82 1.0000 
Argentina -4.04 0.0000 4 

Brasil 8.14 0.1407 
Brasil -1.03 0.4213 3 

0.0000 4 
COrea 12.82 1.0000 

COrea -4.04 

~UA 0.27 1l.6036 2 
EUA 1.37 0.0000 

México 3..10 1.0000 1 
Méxk:o 7.89 0.0963 

Periodo 1995-2003 
' Pedcido·1995-2fi(J3 

Argentina -9.07 0.0000 
Argentina 6.18 1.0000 1 

Brasil 3.,tl4 0.7199 
Brasil 2.63 0.2464 3 

COrea 7.75 1.0000. 
Corea 1.46 0.0000 5 

l!UA 4.09 0.7825 
EUA 1.62 0.0342 4 
Méxkc 3..24 0.3758 2 México 2.64 0.6962 

Inversiónnetá de po11Pfollo como porcentaje de la formación bruta de capital 

1 

5 

2 

3 

4 

1 

2 

1 

4 

3 

S 

3 

1 

2 

4 

La inversión de portafoliomuestraCÓli1o (os inversionistas de portafoliottenenperspedivas demás 

corto plazo y son más impacientes que los inversionistas en inversión fija. (Hawkins,2003).Además 

cualquier desequilibrio en una economía puede motivar la $<lUda de capitales ya que .erries90 de 

las inversiones se incrementa. 

Un valor alto de inversión de portafolio como proporción de ·Ia formación bruta decapitar 

proporciona informadón acerca de qué tan expuesto puedeesta.r un país a los flujos d;e inversión 

de corto plazo. Sicomparamo!¡ este indicador en México y .enJos. otros paísesseleccionadOs¡ nos 

encontramos con que entre 1980 y 1985 los países más expuestos a los flUjos financieros de corto 

plazo fueron Argentina y Estados Unidos, en cambio Brasil y México tuvieron un porcentaje 

negativo. En estas tres últlmaseconomlas una proporción negativa de este indicador indica que en 
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este periodo los países regulaban la entrada de capital acciona río extranjero, restringiendo su 

participación en sus mercados .locales (ver graflca y cuadro 6). 

México tiene en é!pericldode1986c1994 la más alta proporción de inversión de este tipo, en 

comparación con. el periodo 1980-1985 (en donde esta proporción fue negativa) y con el periodo • 

1995c2003. Esta proporción paso de !Jn nivel. negativo previo a un promedio anual de 7,89% entre 

1986 y 1994 para descender a un promedio anual de 2.64% entre 1995 y 2003 •. La alta proporción 

<le inversión deportafoHo éntre1986-1994 es un indicador· de las elevadas . ganancias que se 
obtenían en.el mercada accionario, principalmente por la apertura de. esta cuenta ocurrida a partir 

de 1989~Sin· embargo, .. alabrirse la· economía se vuelve más vulnerable que. este tipo de 

inversión reacdóna rápidamente a cambios en las expectativas de los agentes sobre el 

comportamiento de la economía. De esta forma, cuando se presenta la crisis de 1994 hay tamoién 

unagtan saUdade .c¡:¡pitales de corto plazo, que se refleja en que para 1995 este porcentaje 

a.Jcanzaun valor negativo (-:18.30). Después. de 1996· hay una recuperación en la inversión de 

portafoílodentro del país, aunque no tan grande cornoenlosañosprevibs. El peso de este 

IndicadordeMtrodel conjunto .de índices utilizados para medir la vuln~abmdadse redtll:e después 

de 1994,representahdoen2003el 3.19% del PIS. 

Entre 1990 Y 1994 en Brasil ~mbién aumenta la inversión de portafolio corno porcentaje del PIS, 

pero a partir 1995 se registra una redua:ión en ésta. La salida dé inversión de portafolio dé 

Srasi{··pueiile . asociarse ebnctos efectos· deia crlsismexicanade·l99.4-sobre·. estepa!s:cArgeiltlllil 

también.~ afectada porlél crlsis·de1994 ya que· hay una reducción en fa Inversi6nae/p6rtaroi'b,la 

ctJ~1 se rec:~Jeraentre 1~96y 1998 para volver a caer en 1999 a raíz de losefectosdelacrísis 

asiática; 

En C0rea entre 1986 y 1994 Ja inVersiÓn de portafo60 como proporción de la formaciÓn bruta de 

eapital aléa~un elevadb nivel (12.82), sirn¡lara la de Argent¡na en ese período. Ello coincide con . 

laaperturaflrratlderacoreana que inicia en 1991. 

EnE:s~ái:los,l/nldosJa¡nversióndeportafolio comoproporcíóndé la formadón bruta de¡:apítal 

(salvo el añod!~ la crisis asiática, e~ d~ir 1997)deSde1994registra Una tendencia al.al4(j hasta. 

aleawar en 2QQ3· un. ni'{el de 23.31 %, .. 
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Graflca 6 

Inversión neta de portafol ro Como porcentaje de la fOrmación bruta de capital 

I 
65.00 1 
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2SJlO i 

·Inv~ de I'Ilrtafolio-~ 
Por<l!lltaje de la FBK 
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Inversión de Portal'olio c:omo 
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1980-2003 

-'Corea 

. P~effie: ElaboradÓ!l propia con datos del FMI y delBM , 

Deuda de córto plazo tomo porcentaje de fa deuda éxl:erna total 

lbs créditos de corto plazo se refieren a los créditos de unañ¿ o menos.EStetlpo de crédito eleva 

el riesgo de Jos países ante cambios abruptos en fas expectativasdelospgentés,ya qu~,puede 
, , 

, que no se concedan nuevos préstamos cuando se requiere renovafüncrédito. Por esta razón esté 

indicador puede dar alguna idea del riesgo de contagio. (Hawkil1S, 2003) los datos para construir 

este indicador para el periodo 1980-2003 sólo estaban disponibles para Argentina,.Brasily México. 
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El pmmedio de deuda de corto plazo como pmporción de la deuda externa total para México es 

mayor para el periodo 1980-1985, cuando significó el 18.98%, que en los periodos 1986-1994 y 

1995-2003 en lasque representó 15.65% Y 14.19% respectivamente. 

El. pmrnedio de deuda de corto plazo como proporción de la deuda €XI:ernatotal en Argentina para 

los tres periodos estudiados es 27.8ZOJbi 13.50% y 18.42%, respectivamente. En el caso de Brasil 

esta proporcrón representa 15.09%. entre 1980 y 1985,16.39% entre 1986 y?994 Y 13.91% entre 

1995 y 2003. 

Si analizamos las variaciones de la deuda externa (como porcentaje del PIB) año con año, 

encontramos qlJe entre 1980 y 1985 hay disminución en la deucja de corto plazo como porcentaje 

de la deuda externa total en las. tres países(vergrafica 7). La crisis de la deuda de 198224 hizo que 

las expectativas sobre estos países' se volvieran negativas por lo se restringió su acceso al 

financiamiento internacional. se. predecir que en este periodo Argentina, Brasil. y México fueron 

. altamente vulnerableydehechó fu~ron exc!úidos de tos mercadpS finandems internacionales. 

En 1987 a 'partir de el Plan Baker se consideró ilTlprescíndible, tanto por los organismos financieros .. . 
internacionales comoPer labancá privada internacional" aumentarla flnaociadónexterna a. los 

países endeu~ádasYQue. djdló proceso de. acceso a "'la finandación debía ser condicionado a un 

procesocle ajuste 'estructurá! de ras eConomías cte~do~as. \Jna de las reformas estructurales más 

importantes. consist:ia en :una mayor liberaiizadón COmercial y financiera, (Tatavera, 2~3) 

Ante est::aso éxito del P¡,,11 Baker,en 1989 surge el Plan 8rady, el cual propuso crear met::anismas 

para" reducir la .deuda ysu' servido en . conc;Ucibnes más viables pi3ra los países altamente 

endeudados. 

el iniciQ de la crisis de <,a d~uda, la rene.9ocíadón sé planteó com? ineludible. las instituciones financieras 

í'lr'r"l'rlr;r,,~ '1 los princiPales países éeotralesforzaroo reríegQciaclón ante las enonnes o!ftcultades de .los países 

haí:erJfi"ente 3 Susoolígadonesftnaooeras, evitando de modo, el i:olapso del slstéma finandero 

intprn",'i"".t Al considerar \Oipaf!ies"acreedores que I¡¡ la deuda uhproblema de Hquidezy no dé solvencia, 

¡!pr!,míaror\a·l&.;;pi¡~deud9resa"!Jlicar.p!anes de ajuste que teman com09f:¡jetivo, entre OtrDS,eJ de liberalil!ar diVisas 

servicio de la deuda, ~ través de i;lIcanzar rápidos superávit comerciales. (Talavera, 2003) 
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Deuda Externa de Corto Pla;zo como Porcentaje 
de la Deuda Externa lotal 

(¡~éxíco, /lrgeot:n. y Brasil) 
1980-2003 

-Argentirul -BrasJI -MéxIco 

FueW.e: flaba,adón propia con datos del fNI y 

Después de la crisísde 1982 hay una reducción de la deuda de corto plazo ,como porcentaje dejq 

deuda externa total'en Argentina, Brasil Y México debido a que fueron exduidos del finandamiellto 

internacional. Estos p~íses que eran .. receptores· de recursos antes. de ·Ia crisis.·(le 1987 se 

convirtieronenproveedofes de recursos alext~ior debido los pagos de la deuda. El ajllSl:e:se 

cerltró en una drástica recluccíóndelas importaciones de insumos intermedios y maquinarias p~ra 
.. , . . 

así generar un superávit comercial para solventar lospi:lQos de la deuda lo que generó una 
:." . ',:' . __ .... _ . .' . '._ . ". " . i ''- " ',' ~.-: '. , 

disminudOndelconsumoyunaumentodei·desempleo, (Tafavera¡2003) I;:shqsti-fillesde la . 
_ -, , ' e , ' 

década de los ochenta que estas economías tienen de nueyoacceso al creditó.internaOOnal (Ver' 

cuadro 7). 

En la década de los noventa en Argentina,6rasily México hay un crecimiento de la deuda de corto , 

plazo corno porcentaje de la deuda externa total, lo que indica una mejora relativa en las' 

expectativa~ de las instituciones finam:íeras .internacionales sobre . estos países, aunque siguieron 

siendo vulnerables ya que el financiamiento fue por lo regular de corto plazo. 

En México, entre 1990y 1998 la deuda externa de corto plaio como porcentaje de la deuda 

externa total alcanzó montos considerables, por ejemplo en 1993 Y.1994 aumentó a 28% de la 

deuda externa total, t:odoello tuvo cOJTlO consecuencia la .crisis de 1994 •. Ya para 199.5~2003 está 

razón disminUYÓ y a fin~l~ del período (L003)lac;leuda de corto plazo representó eIJOJ¡I.de la 

deuda externa total. 
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Cuadra 7 

Deuda de corto plazo como porcentaje de la deuda 

externa total V Episodios de volatilidad del tipo de cambio 

Deuda Externa de Número de Episodio. 

-corto Pla;zo como 010 de de volatilidad 
.. 

Desviarlñ"·· del Tipo de CambiQ País .la: Duda· Exteriia Total País Desvlaqón 

,Periodo 198IJ-i9B5 Período 1980-1985 

Af%Jen~imi 21.82 1.0000 1· Argentina 19 0.8636 

Brasil 1S.0? 0.0000 :3 Brasil 22 1.0000 

EUA n.a. n.B, n.a. EUA O 0.0000 

Corea n.a. n.25~ ti.a. Corea {l 0;0000 

MéXIco 1B.98 0.3060 2 México 6 0.2727 

PlModtj 1986'1994 ·Periodo 1986-1994 

Argentina 13:50 0.0000 3 Argentina 19 0.5938 

Brasil 16.39 1.0000 1 Brasil 32 1.0000 

EUA n.a .. 11.!. n.a. EUA O 0.0000 

·Core" n.a. n.a. ro.a. Corea o 0.0000 

Mexico 15~t;5 0,7454 2 México 10 0,3125 

Período 1995-2003 Periodo 1995-21){)3 

Argentina 18.42 1.0000 1 EUA 5 1.0000 

Brasil 13.91 0.0000 3 Brasil 5 1.0000 

EVA 0.-8, n.a. n.a. : 1!UA Il 0;0000 

0:._ n.B, n.a. n.a. Corea 3 0.3333 

• Méxiéo 14.19 0.0620 2 México 2 0.0000 

fuente: Eiaboraoon propia con dates del FMI y del Bf.l 

Episodios de volatilidad de/tipo decambíó 

para México 

Clasmeación 

2 

1 

4 

4 

:3 

:2 

1 

4 

4 

.3 

1 

1 

4 

2 
i 

3 

Se hablcl devoldtiUdadcuando hay variadónes importantes (a la. alza oa la baja) del tipo de 

<:amblo. En este caso se consid~ró un episodio de VOlatilidad cuando la variación con respecto al 

periodoanteriof era mayor de 10% (ver cuadro 7). 

Brasil es el país ~uetiene más E;!pisodiOs de volatilidad del tipo de cambio para los tres períodos de 

estudio, después; de el se encuentran ArgentirtayMéxico. En el periodo 1980-1985 Brasllre§jistró 

22 ~p¡sodios de 'i'olatí1idad del tipo de cambio; Argelltina registró 22 y México registro 6. Corea no 

presenta ningún episodio de volatilidad en este periodo. 
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De 1985 a 1994 los episodios de volatilidad del tipo decarnbiode Brasil, Argeotini;l y .México fueron 

32, 19y 10 respectivamente. Por otra parte en Corea tampoco tiene episodios de volatilidad en 

este periodo. Rnalmente de 1995 a 2003 argentina y Brasil tienen S episodios de volatilidad, Corea 

tiene 3 y Méxíco2. 

Grafíca 8 

Episodios de volatilidad del tipo de cambio en Argentina, Brasil, Corea V México 

Argentina: episodios de VolatiUdad del Tipo de Cambia 
1980-2003 

roo 

Ca"",: Episadi05 ele volatilidad del Tipl> de cambio 
l~l!o,.llla:J 

erasik Episodios dellolat!1idad del Tipo de (;amblo 
1980-2003 

;00 

250 

México: Epistldlos de volatilidad del TIPo de cambio 
:19110-2003 

Fuente: Eiaboradón propia con datos de! fMI 

Es importante mencionar que durante.elperiodo de estudio (1980-2003) la mayoría de los países 

analizados .modifjeafon. su régimencambiario. de . uno. fijo auno· de libre flotadón. ··lo que elila 

mayoría de los casos ayudó a controlarla volatilidad del tipo de cambio. 
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En la década de: los ochenta le¡ economía Argentina tiene una afta volatilidad cambiaría, pero, a 

partir det991, c:uando se. instrumenta la ley de convertibilidad (paridad fija con respecto a! dólar), 

su volatilidad .sereduce. En diciembre de .2001 Argentina vuelve a enfrentar una severa. crisis que 

afe<:ta1aestabilidad de.su tipo de cambip, y abandona el mecanismo automático de ajuste de la 

caja de C?mbio. 

Brasil r~g¡stra una alta volatilidad en el tipo de canlbio entre 1980 y 1994, periodo en el cual tuvo 

u~ régim7nde Upo de cambio fijo; En 1999 adopta un régimen de libre fIotadón, con Jo cuaí se 

reduce Ia·volatilidad del tipo de cambio. A pesar de ello este país sigue siendo altamente vulnerable 

alas !:ontlieibnes lntenlacionales teniendo bruscas variaciones en e( tipo de 

brasilefut ,resultó es~almentevolátll como consecuencia de la crisis mexicana en la crisis 
: ,', _: >' ,,_, ,'_ ',' " _ _ _ _ _:, _' _ _ " _ ' i 

. asi~.ticá.·ep 19971 ·la crisis rusa. en ,1998, la· propia· crisis' brasileña hadaet final de 1998 e Inicio de 

l~~fy;rhásrecientemerltE!¡ la' crisis argentina de 2001-2002 y una nueva cfisiscambiaria brasileña 

en 2002. 

El tipo de <:amblo México tiene una mayor volatilidad entre 1980 y 1995, periodo el cual tenía un 

régimen de tipo de cambio fijo ysemi.:.tijo~. El régimen cambiarlo de libre flotaciónfué adoptado 

en MéxicO d$,pués ladevaluacioo de élic;;iembr€de 1994. Durante el primer año de la vigencia 

cfe este régiineLl, la I3Ótlzacíandel peso frente al dólar mostró una gran inestabijidad, como 

restdtad"o,deun ambiente ¡;¡eneralizado deinc~rtidumbre macroecollÓmica. Apartír de 1996, y al 

normaliza:rse la situaci6n €Conómlca,dicha cotización mostró una reducción considerable en .su 

volatilldad. (Wemer, 1997) 

Entre 1977.y 1982 <:!I régimen camblatio en MéxiCO es un régimen de control de tannos total y en 1992 Se se adoptó una 
f4rmula cambiaría de bandaSCOI1 un jiliso fije> y un techo deslizante. Este último enfoqueéstuvo vigente hastae[ 20 dé 
diciembre efe 1994, . 
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4.4 Índice de Vulnerabilidad financiera 

Entre 1980 Y 1985 Jos países que mostraron un índice más elevado de vulnerabilidadfinanclera 

fueron Argentina y Corea ocupando elprirner y segundo loganespectivamente dentro del índice,EI 

tercer lugar lo ocupó Méxieo,er ruartd Brasil y el quinto Estados Ür:1idos. Entre 1986 y 1994 Brasil 

se considera el país más vulnerable, en segundo lugar se encuentra 'México, en tercer lugar . 

Argentina, en cuarto Jugar Corea y en quinto Estados Unidos. Frnalmenteen el petiodo1995-2003 

Argentina ocupa' el . primer lugar dentro del índice de vulnerabilidad, Brasil el segundo, Corea el 

tercero,.' México el cuarto y Estados. Unidos el quinto (ver. cuadro 8 y grafiea 9). 

Algunas de las conclusiones alas que llega· Hawkins (20(3), después de la construcción del índ(ce 

de vulnerabilidad financiera· SOn que fospaisesemergentes. yde ingresos medios pre.seÓtan una 

mayor vulnerabiHdaq, mi~ntras que Estados· Unidos siempre fegistra una' menor vulnerabílidadQIIe 

los demás países incluidos en el índice. Los resultados de este ~rqbajo son consistentes c;onl;>s 

propuestos por la autora antes dtada. 

CUadroS 

Índice.de Vulnerabilid.ad Financiera 

Cuenta 

Final'!ciera PortafOlio como CDrto Plazb comD % 00 Apertura . de A¡!ertllta 

Como% delPIB % 00.13 fBK la budaExtema Total dell1po de Cambio. Fim .. ,.:i.,.,;-.,m.;....ciera! 

I Períixta 19/J()-1985 

Argentina 0,61 1.00 1.00 0.86. 0.8.7 "1 

Ilra!;il 0.00 0.00 0.00 1.00 0,25 4 

Corea 1.00 MZ 0.00 0.00 0.36 2. 
EllA 0.52 0.36 0.00 0.00 0.22. 5 

México 0.48 0.01 0.31 0.21 0.27 3 

Perto;fo 198/5-1994 

Argentina 0.00 1.00 0.00 0.59 0.40 3 

liras" 11.42 0.14 1.00 1.00 0.64 1 

Corea 0.00 1.00 0.00 0.00 0.25 4 
EVA 0.60 0.00 0.00 0.00 0.15 5 
México 1.00 0.10 0.75 0.31 0.54 2. 

PerRxlo 1995·2003 

Argentina 1.00 .0.00 1.00 1.00 0.75 

Ilrazil 0.25 0.72 0.00 1.00 0.49 2. 
COrea 0.00 1.00 0;00 a.33 .0.33 3 
EllA 0.03 0.78 0.00 

0.38 0.70 0.06 

Fuente: é1aboraci0n propia con datos del Ff'.lI y det Bf.1 
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Grafía! 9 

Índice de Vulnerabilidad Financiera 
1980-1985 

lSl19S0-1985 1986-1994 '" 1995-2003 

Fuente: Elaboración pmpi'a con Ej''/l 

. En. Méxic;o eL ¡:¡iv'el más elevado de vulnerabilidad financierase álcanzó entre 1986 y 1994. En el 

periodo 1995-2003 lá exposición a los f1 ujos financiero de México se redujo debido a.la disminuciÓíl 

de la· inversión deportafolio que, como porcentajedelPIB, pasó de nIgo/o entre 1986-1994 a 

2.64o/Qefltre1g9S~2003.También hubo una: redúccfón enl~ deuda de corto plazo c()moporcentaje 

de la deuda extema total, quede uripromedio de 18.98% entre 1980-1985 se redujo a 14.19% 

eritre·1995-2003. 

Otro fadorque .. ha ·con1:rit;uido a redlJdr el.· índice de wlnerabilidad del. sisteinafinanciero. mexicano 

entre 1995·200~~· e\.aumeRtoen la ¡l::D alpaís,·vaque este tipodeinversiónés menás volátU. 
, , ' "., ,;,,' - ',- "" -.:', ' . " 

Los.flujos netcisdelEOcomoporcentajé del PI8 seinaementaro[) de un prOmedio de 5.61% entre 

1Q86~1994 aun promediO .de .12.55% entrel995-2003. Además, los stoas de IED tambj¡~hhan 

creado, de 5;19% entre 1980-1985 á 19.09% entre 1995-2003. El aumento de lalED en el país 

explica el crecimiento de la cuenta finánciera como· porcentaje del PIB. en los últimos años, que se 

elevó entre de 2.63% a 3<24% entre 1995-2003. 

Por'otrQparte,sicOJl)paramos el Indicador de apertl,lráñnanciera con el de apertura comercial de . 
" "', ' • , , • ',o ,,_,' 

M.éxico, en. el periodo 1980-2003/encontramos. que pese a· que la apertura financiera se redujo 

entre1~6 y 2OO3,Ja. apert~á comercial aumentó considerablemente al pasar de un promedia de 

Z3.~40f0.ent~e1980-198s·aunS4.96%entreI995-2003. Este. incremento en la apertura comercial 
, -',' ',," -, :.",.,', " . '....... ", " , 

tamblénhaceál país vulnerable ante los sh~externos, 
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Si comparamos los resultados de, este análisis, con los obtenidos por Hawkil1s (2003), para el 

periodo 1986-1997 encontramos que aunque ella toma una muestra de países mayor, México 

también ocupa el cuarto lugar dentro del índice de vulnerabilidad financiera. Sin embargo en "el 

periodo analizado por Hawkins (2003), el país se encuentra más expuesto financieramente debido a 

que había una mayor proporción de inversión de portafolio, de deuda externa de corto plazo, así 

como un mayor número de episodios de volatiliclad del tipo de cambio • .Además en este perlado se 

registra una, menor proporción de lED dentro del país¡ así como menores flujos de ésta. 

También se puede decir que en el periodo analizado por Hi'lwkins(2003), láeconornfaestaba más 

expuesta Q Jos flujos financieros que a los flujos comerciales, 'pues el grado de apertura comercial 

era menor. 

Para analizar con mayor profundidad el caso de mexicano se elaboró un ejercicio de extensión del 

Índ¡ce de Vulnerabilidad RmlOciera mediante ia. indusiónde tres. varíablesmencionadas por 
, ' 

Hawldns (~OO3) pero· no incluidas en su estudio (ver cuadro 9). 

Cuadro 9 

Extensión del frtdiee deVulnerabilidad Financiera: para México 

Cuento Inversmde Episodios de Saldolle!o '~Netos 

~.:' ~iGicomo voIoIÍdoddel COOlert!aÍ nelED1:tlinó% neta"""" Aportu", deApenur" Apertl.Í!a 
"'""0 % nelP18 % <!e "!,FBK extemoWl<il 1IpOdecoi!t)lo como%P13 delaf8K %,PiB F'~iera ~ ConIé«:ia 

mll-ulJi¡ 2$3 .(l.45 18.96 5 -314 mi 5.19 021 .2 2:\.24 
1985'111l14 3:10 a9 15,65 lO 0.31 5Jl7 ~A9 0.57 26.15 
1!95.21lU3 3.24 2.64 14.19 2 0.:39 1255 19.09 0.32 54.96 

Co~!lCión,Cor..,.rs_ct!Ie_por H~ 
237 7.96 16.54 11 0.17. 10.Sil 

Fuente: Ef<i!x.'fildÓn prcpía con datos del Fr-11 y del Sr1 

Entre los resultados obtenidos de la extensión del íJ1dice de vulnerabilidad financiera ,cqbedestacar: 

• La reducción del peso' de la inversión de pOrtafolio (que entre 1995 y 2003 repreSentó' el ,2.64%' 

de 'la formación bruta de capital) y tam.bién ,la 'disminución de la deUda' decofl:o ,plazo aUnque 
, . , 

ambos indicadores continuaron teniendo un peso relevante déntro del índice, 

• , El descenso del número de episodios de volatilidad del tipo de cambio. 
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• Elsaldo comercial neto se vuelve positlvo en la década de tes noventa lo que nos indica que en 

este periodo el país tiene un déficit comercial. 

• El creciente peso de la IEDen la corriente de ingresos de capitales desde el exterior . 

• La gran importancia que ha adquirido la apertura comercial sobre todo si consideramos que el 

saldo de la cuenta dernercanClas es crecientemente negativo. 

Índice de lIurnerabilídadfinanaera anual 

Con .elñndeconocer en qué años fueron ~s vulnerables los países a los flujos financieros se 

construyó unÍndicedeVulnerabilid<:ld Financiera anual para. cada país (véase el anexo). En los 

siguientes párraros se resaltanalgurios ~asgos represeiltativosde cada uno de ellos. 

Argentina 

Argentina tuvo Lm m~yor grado de vulneral:>ilidad financiera en la década de los ochenta 

(principalmente en 1981). La alta vulneraoHidad registrada en este período se relaciona 

fundamental merIte con ei nivel de endéudamientodel país y con la ines!:abllidadeh el tipo de 

cambio corno ccnsecueridadeLalza deJas tasas de interés mundiales.-En19&hla El.euda'de corto 

. plazorepresent~1 t?l 36.~4%de ladeucta·.ext.et'ría totaL Los flujos de capital y el saldo· deficitario de 

la balanza'ror;ne:'Cialtarhóiénoont.¡;itiuyerorla acentuar la vulnérabittdadfinanciera. 

Entre 1980 Y 1~82 liubtil.unaoonsidera1;:lle entrada de c8¡ilitales en Argentina y el país tuvo un saldo 

positivo en la cuenta f¡r¡anci~racomoporcentajedeJ PIB. dur~nte esté periodo. De hech(), en 1981 

Arg€!ntina. redbe el. ma~or. fI~jode capitales (al rededor de 16.26% del BIB) detado el período . 

comprendidó entre1~q..,2003. A ~rtircle 1983 {hasta 1991 la cuenta finanderaa:>m6porcentaje 

delPIB regisj:raon saliilq neg<ÍtivG~ qué debido a de la crisis de 1982 se repuce significativamente 
.-: ,!, 

la entrada eje capitales él la regiÓn. 

También como consecuencia de la crisis de la deuda hay una salida de inversión de portafolio/. una 

disminución del fmanc;iamie,nto otorgado po:rorgaRísmos internacion.ales, así como una reducción 

. de .transferendasde .f:ecursos extranjeros hacia Arg€!ntma.La inversión de portafolio como 

porcentaje de la format¡ón bruta de capital cae de 10.29% en 1982 a -6.62% en La deuda 
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externa de corto plazo que. en 1980 representaba él 38.23% de la deuda externa total en 1987 

representaba sólo el 6,04%. El indicador de saldo comercial neto como porcentaje del PIBen 1980 

y 1981 equivalió a 6.2% y 6% del PIS, respectivamente • 

. Argentina se récupera de .Ia crisis de la deuda hastacomíenzos de la década de los noventa cuando 

se instrumenta la ley de convertibilidad que decretó la paridad entre el peSo y el dólar de Estados 

Unidos y la ráorma qe la ley de la. Banca Central, que délbauna (:orrespondencia exacta entre el 

peso en circulación y los dólares en reserva. Esta estrategia impUcó la total 6bertad de los 

movimientos de capital entre el· país y el exterior, ya que con este tipo de· régimencambiario la 

base monetaria está determinada por la variación de . las reservas internacionales, es decir, pOr el 

ingreso líquido de recursos externos. A pesar la adopción de este régimen no se logró úo equilibrio 

fiscal, laspróporciones de deuda interna y .externa no mejoraron, y de hecM,el.adeudarniento 

extern0 sigUiócredEmdo. Además Argentina enfrentó persistentes qéficit fiscal y comercial lo que 

provocó un endeudamiento externo adiciona! y prodUjO un ilicrementOen efservício deAadeilda~ 

La . deuda de gobierno de Argeritina creció en este periodo debido al ;;lu[l1ento del gastopúblito; 

además de que el· país arrastraba un rnontoimportante de deuda externa. desde !a. déy3da de los 

och~induso después de Iq introducción del Plan Bradyen 1991.Estq deudatreoo cuantloel 

gobierno deddiÓemprender un progranre de privatización del sistema de pensiones'púbÍicOs y del 

sistema de retiro YGl quejos ingresos del gobierno se redujeron. 

También en la décad¡;¡de .los noventa Argéntina adopta un programa de ajúste y estabilización de· 

la inflación impuesto por eIFMI. El prOgrama. estabal:lasado enlaestQbflizaoonrnonetaria, 

desregulaciÓn y apertura de los mercados internos, liberalización del sector finandero y la 

privatización de la mayor parte de lOs activos del gobierno paraincrE:mentar el papel del sédor 

prlv¡;¡do en la torna dededsiones sobrelaeconomía.B é)(itoénjograrunatápidareductióhenlas 

tasas. de inflación fue notable y esto mejoró las expectativas de los .inversiQniSti:ls eXternos en < 

cuanto al mercado d6méstfco,gracias a ello Argentina logró accooerAuevamente aJos rnerca<los . . . . 

Intemacionalesde credito. Fue este re.novadoacceso alfrnanciamientoexterno lo que prOporcionÓ 

una solución para la deuda a través de la venta de activos del sectbrpúblico alséctor P~ivadOf . 
átrajo lEO y se pudo renegóciar la deuda en los mercados internacionales. 

El indicador de saldo comercia/neto Como porcentaje delPIB fue positivo para toda la década/esto 

indica queeLpaís tuvóaccesoa los flujos de recursos extranjeros y cIe éstafónlla pudo t.ul:lrirsu 
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défi.tit comerC:ialyflscal. Sin embarj;iO, el país fue altamente dependiente de los flujos decapital 

externÓs haCi€1 la rej;iIÓn pues para 1999 este Indlcador representaba el S% del F'IB. 

Como· resultado de la liberalización V desregulación . de !OS. mercados doméstíoos de bienes V 

financiero, . las entradas de capital fueron suficientes para compensar el déficit en cuenta corriente 

aLque se enfrentó Argen¡:ina desPllésde laintrQducC!ón de la ley convertibílidad. Sin embargo, 

la, persl?teod,j de un altonive! de deuda externa hizo a Argentina vulnerable ante los shOCks 

externqs, fundamentalmente por la necesidad' de manteher flujos de financiamiento externo para 

cubrir su défiCit así cOmo el impacto de las tasas de interés de los mercadosdecap~ 

ii1te;rnafionales sobre el ~o de la deuda p~mdiente .. De acuerdo con cifras del Banco Mundial la 

propor.qón de la deuda Argetttina Etanto de corto como de largo plazo) con respecto al PIS en 1980 

ruede 35%, se incrementó a 44% an1990 y en 2001 alcanzó un 51%. 

. . . 

Con el auge de flujos de. capital que experimentó Argentina después deliberaJizarsus rnercadosla 

.cuenta<finam::ie,ra como 'porcentaje delPIB y la inversión de portafolio como porcéntaje de la 

formación bruta de tapitalcrecen. SIn embarQo, .ésta tendencia se Ve alterada por el contagio de la 

. crisis meXicana de 199~. La salida de capitales por el "efecto tequila" se tradujo en una crisis 

ecQnómicapara ArgeAtina. La rápidalntervendóninternacional posibilitó una veloz recuperación de 

lacqnfté,ln~de I~~mer~dos financieros yel c~mplimiento de los compromisosfinélnCieros. Esto 

d~ñnio~clima parCl.unnUeVQ alJg~, que Sé prolóngó hasta la crisis asiática. Ya para 1999 sufre 

IJnaEa¡da-:bmsca±de:rces~as;:po~.la.salidELde'.iF1verslónd~-portafo¡ioique se.acelera .. eO·los .. añas 

sr bien bajo el régimen de tonvertibilidadel tipo de cambio no experimentó episodiOS de volatilidad, 

régimen hízomuy dependierjte al país dé los recursos externos. Segenéró un alto grado de 

vulnér<¡bilídatl queCUlmlnóconlatrisisde.:wetA.oomienzds del 2002,A.rgentina adoptó un 

régirnencie tipo de cámb¡ofléXjbl~, trasaballdo~arsu anterlor"r€gimen de convertibilidad" {1991-

'2001) que en líneas ge~~fares J InScribía. E!ntre los· regímenes de tipo de cambio fijo conOCidos 

¿ód!océ9:jadétonvérsion:(~andesyHermút,200S) 

La <;risis Arg'~ntinéú 2001 fue el resultado de la gran proporción de deuda externa (debido al 

cr~mientOdela(;leudé,lde!1lobjerno) de este país que fue fin¡:mciada con recursos externos, potlo 

q~é<;uafldo se incremerit¡;lron I<3S" ~sa de interés ínternacionalesla deuda creció. Por otra parte, al . 

increniEmtarSe el riesgo .de incumpllmientoloscapitales extranjeros también decidieron salir del 

país;Pebido a ello en 2002 y 2003 la cuenta financiera como porcentaje del PIB y la inversión de 
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portafolio como porcentaje de la formadón bruta de capital se tornan negativas. En estos mismos 

años Argentina tiene un défidt en el saldo comercial neto con respecto al PIB,loquenosinclica que 

para financiar su deuda esta recurrió a mantener un superávit comercial. 

Brasil 

Brasil mostró una mayor vulnerabmdad financiera entre 1981 y 1983 Y en 1994, cuando se 

registran fuertes crisis, que aunque no se generaron en este país, si tuvieron fuertes repercusiones 

sobre ésta economía. 

la alta exposición de Brasil a los flujos financieros entre 1981 y 1982 tuvo como conseciJendéÍ una 

crisis de la que Brasil 110 se pudo recuperar sino hasta la. década de IqsRoventa .. Srasil, aligualque 

Arg~tlna yM~ tenía una gran propordón de deuda de corto plazo (aproximacfamente el 19oAl 

de fa deuda externatbtal, en 1981) que hizo al país muy vulnerable a los cambios en las tasas de 

interés·ínterhacioncilles. Otros factores que influyeron en su alto grado de vulnerabilidadftieronla 

volatilidad de tipo de cambio, .el défICit comercial ylapropor<:iÓll· de Inversión extranjera, que 

alcanzaron un 0.45% y 4.8SOA¡.del PIB, respectivamente,en 1981. 

Después de la aiSlsfinanciera de 1982 la cuenta financiera Como ~rcentaje del PIS as(comola 

·lnversióndeportafolio corno proporción de la fbrmadÓt) b~utadecapii:al~torn(mnegativasha~ 

su recuperaciÓn en la década de los ooventa.Eneste periocloseregistra también un déf'idi:del 

sáido .c.omeidalnetocomOPf?pord6n del PIB, es decir,tiene línsuperáVit comercial.EStoindi€a 

Que. Brasil redujl;lsus ímportacio~ para tener Un superávit en exportaciones y de éstaJOrma 

pagar los intereses sobre la deuda.:Z¡; 

En Brasil, con. la apertura financiera del decenio de 1990 se liberalizaron· signlficativ<;Ímente las 

Inversiones extranjer~s de cartefa en el mercado finanCiero intemaciollal..L3 apertura delmen:.:ado 

de capitales, .• el· proceSo de privatizaCión y de feestructura~ión Íldusti-¡al,ylo$ negadbs· asociados 

con el financiamientQ de fa renovación delainfraesttuctura econÓlTlbfuerQn los prinCipales 

atractivos para la lED en el sistema financiero brasileño •. OiVersas instJ~nesfih¡lnderas 
manifestaron gran.interésen .operar en el país,para aprovecbar IasglC\ndes oportunidades de 

negodoy .lucro que existían, sobre todo en· efse~rbancario deinVersi(me5.(p~inado y 

Magalhaes, 2000) EriBrasil la casitotaUdad de los inversionistas~njeros deccilrteíraactuaron 

26 Sín einbargo, el pago de Intereses sobre !adeuda puede ser 1Dmado <:01110 UlliI séñal de. dependencia de los recursos. 
íntemadOnales. 
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,~n la. bolsq de valores por lo que los efectos de la, apertuJafinanciera' se concentraron en el 

mercadosetundarío de acciones. 

En ,el año de,.1'394 Srasil registra el niv.el más alto de vuln¡¡¡rabilidadfinancíera, la mayonade fos 

indicadores· usados en la 1:onstrucción del índice' de vulnerabllídadfil'lanciera muestra niveles 
, -, - ~ -, -; ,'- . - - - '--

considerablemente elevados, pero, Jos más altos son la, de\lda de corto plazo y la lnversiónde 

,portáfo!iq, las cuaJes 21.11% y 42.27%, resPectivam~te. Todo esto coincide con la 

apertura de la cuenta de capital y la adopción de qncla camtJial:ia mediante el establecirnlentode 

un tipo de cam~io semíffjo, ¡levados a cabo en este año junto ron el impacto de la crisis mexIcana 

sobre economía. 

1995 el9Qbiernopermitiólaampliaclónde la > participación extranjera . en ,el sistema financiero 

• ·naciQnaj. ~. decisión se tornó, en el, contexto de. la, fragiliclad creciente' del Sistemaflnanciero 

nacional, afectado por una brutal EOlltracción de la liquidez a consecUénciadelas medidas 

~conómicaS. r~l:tiVaséld(.)~tadas 'para harerfrenteal impadotlelacriSls. DespUés dé estas 

re'gistra un incremento, en la inversión de portafolio¡ lawalentre 1994 Y 1998 

rejpre:>elltó enprqmedio (fel!?64% deIa formación bmtade capital. Este tmos de los factores 

El anuncfoqe la detisióngubernamentalde autorizar la participación ext¡anjera en el capital social 

de las instituCiones ,privadasnad011¡;¡les yen I¡:¡ privatización dE! los bancos públicos, así como el 
, ' 

establecimiento denuevas,SlJbsidiarias~f:anjeras,estimuló el Interés de Iéls instituCiones 

e~anjE:rasen¡ngresaral rnerca(jofil'lanciefol~al, {Peinado y Magi¡\lhaes, ¡¿OÓO} 

un anclácambiaria, mediante el estableCimiento de un'tipo. de cambio semifijd;conocidó 'como',Plan 

Real. JI P!¡:¡n Real logró disminuirla inflación Sin ,embargo también estimuló los créditos ,de corto 

plazo y cre<;ientes llIéfiéit comeré¡¡i¡,les. Como muestra de estedéfidt entre 1994 y 2000 et'SaId(.) neto 
),' • O'" ; ,';' .': ,,:, , 

Pordtraparte la~euda :eXterna de corto ,pl¡;¡zO, cO\110 porcentaje de la deud¡;¡externa total se 
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A pesar d~1 contagio de la crisis mexicana de 1994 la economía brasilei'íase pU(io recuperar 

rápidamente. Sin embargo, en 1998 Brasil es contagiado de· nuevo parla cñsis2tsiática lo que 

redujo considerablemente la entrada de inversfonesaf país (de hecho en 2002 la razón de inversión 

de portafolio asumen un valor negativo), además hay una reducción sostenida de reservas 

internacionales. Para hacer frente a ésta cñsis en 1998: se abandona eltipo de cambio semifljo y se 

adopta UA régimen de flotación administrada. A partir de la adopción de este régimen la eConomía 

brasileña comienza a recuperars~ y por lo tanto, los indicadores que conforman el Índice de 

Vulnerabilidad Financiera· se reducen. 

Corea 

De acuerdo con el ínatee de vulnerabilidad construido para Cor~af fue en 1980 Cuando. este alcanzó 

el nivel más elevado de de vulnerabilidad. En ese año la cuenta financiera representó eI9.2B% del 

PIB.Aún cuando la inversión de.portafolio fue baja en 1980 la deuda externa de corto plazo se 

elevó a 18.92% de la deuda.externa total~ Otro factor que contribuyó a élumerttarel grado dé 
vulnerabilidad fue el déficit comercial,que representó el 9.16% del PIB. Cabe mencionar que este· 

déficitcQmerdal es el más alto del período 1980-2003. Aunque en ese año el grado de apertUra· 

financiera no era muy· afto, el saldo comercialnefo si lo era,por ro que se· puede decir que ·Ia 

vulnerabilidad financiera se encontraba más relacionada con 105 flujos comercíalesque con los 

flujO!ifina ncjeros. 

Entre 1980. y 1987 la cuenta financiera como porcentaje el PIBse reduce de 9.2B%a 4).38<'10, sin. 

embargo, a. partir de 1988 esta tendel1cia se revierte. los bajos niVeLes que· fE!giStra .Iaf;uenlil 

financiera cómo porcentaje del PIB en la década de 1980 se deben a que en este periodo el 

mercado financiero se encontraba fuertemente regulé;ídb(r~rimído financieramente }pOr Lo Que las 

entradas deinversjón al país eran muy bajas. 

Entre 1991 Y 1993 Corea introdujo una extensa gama de medidas liberalizadóra5 desLI i':itenta de 

capital y recibió Importantes cantidades de inversiÓlJ de portafolio y empréstitos . banCarios. 
(cardero} 2005) La liberalización €le la cuenta de capital se produjo de maneraprecipit;lda, lo que 
favoreCió ersobreendeudamiento de empresas y gobiernos. enmornentCls 17nqtle ·Ia· explosión de 

liquidez internacional se acreCentaba en escala regional por la~ntrada . masiva de capitalja¡ilinésy 

chino en los mercados de créditO y bursátiles de la región. (Dabat, 2001) 
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Comoconsecuel1clade la liberalización de la cuenta de capital entre 1991 y 1997 la inversión de 

portafolio .comoporcentaje de la formación bruta de Plpital crece en forma rápida. TambiE!:n.en 

eSOE años se eleva e! endeudamiento de corto plazo en forma importante a 20;02% de la deuda 

externl:¡. total,en,prornedio,generándóse una exhuberanciafinanciera que desemboca en 'la crisis 

1997. 

La. Ilberallzáción de la cuenta de capital de' la balanza de pagos provocó. una entrada de Plpital 

externo excesiva. y malo!'Íentada,P9r lo que se generarOlÍ serias distorsiones macroeconómicas. 

Las fallas de supervisión propiciaron unende!Jdamlentosin coberturá a corto plazo que, al sumarse 

alasactlvidade,s especulativas¡ la saturación de mercados, etcétera, propició la' acumulación de 

tiesgos.e~el ~orbancario, labolscoe ~Iores y las empresas más expuestas a la oompetenda 

¡nb,rnaeional. (Daba\:r2001) 

Entre los elementos principales que alimentaron la vulnerabHldad en este periodohabrfa que 

destacar paPEildelsistema [mariciero, donde el estado jugaba. un . papel central el) dirigir €I 

créditO hacia lndl.Jstrlasestratégiéas 1>insuficiertte pieoc!Jpación por la calidad de los proyectos. En 
, . . 

eleaso ,de O:n'¡éa la.poca preoc)ipad6nde los bancos par el altó endeudamiento dejos 

conglómerados creóun¡j sitUaCión. de extrema dependencia y vulnerabilidad.al cambio de 

, condici\')f'les en los mercados financieros. 

En eIPeríOdopT~vio' a la crisis el Índice eje Vulnerabilidad aumentó el') compar.ación ajos lustros 

. anteriores haS1:é!l!1esembotar en .li:I:.trisis de .1997, un. escenario deexces¡voapalancamie~toa 
cortop/azo,irlftacíól1ldelvalordeiosaqtillos y extremawlnerabilidad del,sistemabaocarjo,el 

;: ' ' , ' -:', ' 

,de!¡plome~d~lasexportadonesen 1996aduócomo,el facror detonante de la crisis. La cai:ladelas 

.exportac;iones Em 1~96despertó pánico y repercutiÓ en· .• un tipdde .. cambiofijo. sbbreval'uadoy· 

. própici61cs llamOOüs.ataquesespeculattv9S: ElIcf.se. manifestó en ·1Jnacris¡s,finantiera.d~grandes 

•. proporcIOllesqu$af~óá,diversas €p)~()micjs.(Dabat/,2001) 

Sin emtlargo, ElI derrumbedelprpdudo (::oreano fue muy breve (1998) y cllo lugar a una 

teestr:llct!JraC;Qn, aúh ~ curso, que' permitióuna}ecl,IPeraciónElCOflÓmicarápida, Despué:;de la 

cr:isi?.de 1997 tavu1nerábilidadf'jnanc!éTa de ·,Corea·se redujoa:msiderablemente, Glebic10 

. " principalmentEla' qUE!. su deuda . de .<::0$ plazb disminuyó ya que SlJ balanza· cómercialeSe torDÓ 

, siJperavltaria.B evid!=f1teque existi:1unaperceptión ene! mercado dé"solidezew.nómica~deeste 

país, lo qUé há becho que las .entradasde inversión de portafolio así como la deuda de 0Jrt0 plazo 

se recuperen ton rapidez. 
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Estados Unidos 

Al ser la economía másgrancle del mundo y en virtud de que el dólar es el patrón monetario 

vigente, Estados Unidos no escooslderado como una economía financieramente vulnérable. Su 

mayor grado de vulnerabilidad financiera se registra en 2.002 y 2003, esto puede atribuirse 

principalmente a que las expectativas de los agentes sobre este país se modificaron a partir de la 

desaceleración económica entre 2000 y 2.001, a lo que. se sumaron los atentados contra este país 

así corno por la invasión de Estados Unidos a Irak. De esta forma los inversionistas buscaron 

mercados más seguros o donde obtuvieran mayores ganancias. 

Por otréi parte,. la entrada de inversión a este país enlaGlécadadelos noventa es crecieFlte yen 

particular ¡as inversiones . de . corto plazo como la inversión. de portafolio, la cual· representó el 

2.3.31% de la formación bruta de capital en 2003. 

A pesar de que este pals ROeS financieramente vulnerable. mantiene un déficit comercial en lodeel 

período de estudio. De hecho él déficit comercial de. los Estados Unidos mueStra una tendencia 

creciente en 16 década de los noventa lo cual se puede obse(V8r ene! saldo cgmerciaJ neto. positivo 

que registra este país, En 2003 el saldo comercial netot"epresentó4.97%deI PIS; 

Es importante mencionar que desde la década de los setenta, EStados Unidos ha. sido el úníco país 

desarrollado· que ha tenídcl"défícíten 'cuent<l'Irorriente,superior'a·SOiodel.·PIKEstore.f/eja' la.p<:lsición 

única de Estados Unidos ,en . el 5ÍSterná financiero interrlacional, dónde sus activos han sido 

altamente demaridadospermitiéndole un alto. y persistentes déficit en o.lantaco(Tiente.l5ntre 1983 . 

Y 2004 el déficítpromedio de· la cuenta corriente equivaliÓ a 2.4% del PIB.fJdétlCit en cuenta .. 

corrlentese explica por Jos crecientes déficit comercial Y fiscal. Otro factor quec:ontribuyóal 

creciellte déficit en cuenta eorriente fue el incrementO enlosprecjosmundiafes delPetróJeo. 

Edwards.(200!;i), índíca t:¡ue los periodOs en que el dólar ha sidófuerte tienden a c:ointidir COn los 

períodos de mayOr déficit en cuenta corriente. 

·Desde 1980 ,hasta .2001 el flujo de IEDcontribuyó de unárnanera importante alafinanCiacionde 

éléfiCit de los Estados unidos/si embargo, entre 2002 y 2003 loS 'flujos netosdeIED.hansldo 

negativos· lo que incidió . en .. un . aumento del· déficit en . cuenta corriente. También las compras 

extranjeras ofJciales de valores ele 90bierno han jugado ull papel partícularmente importanté eh el 

financiamiento deldéficitde Estados Unidos. 
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Algunos investig¡¡doresarg\:l!Tlentan que sí el. déficit en cuenta corriente sigue incrementándqse 

puooequela .deUda de este país se haga insóstenible y el deseníacesea una criSis económica que 

afecte a todo el mundo. (Edwaros, 2ÜOS) 

México 

EnMéxlco iósriiveles más altos del índice de vulnerabilidad se alcanzaron en 19$2 y 1993. El nivel 

devl)fnerabilidad ele 1982 sepuéde explicarpqr factores tanto internos éómoexterno.s. Dentro de 

tos factores internos se encuentran el eSCaSO (leSarrolto delasmstítuctonés financieras y una mala 

regulación ue éstas. Gran parte de recursos del sistema finandero fueron absorbidos por el 

~obi~no/elcu~l losusabaparafinanciar su gasto, lo qUeInCrj!!lllef1tóelendeudamie~to externo. 

tascondiclones íntemaáonalescomola caída de los preáqsdelpetróleoy el incrementoel1 las 

tasas de iJ1ter~s de.1981awrie~faronla vulnerabilidad del país. Durante 1981y1982 el ánimo 

~pecUlativofuecre¿¡ente.y .I~s fugas oecapital alcanzaron montos cuantiosos. 

La Oisís d~la deudaóel9a2 fue el resultad0. del creCimiento desmedrdo del end~udam¡entode 
(;Orto plazo, f~\forecidopor los ¡;¡Itospreápsdelpetró'¡eo de. los años setenta. Et'l 1981 la deuda de 

.cOrtoplaZ~ la máS. alta del período 1980-2003, <representaba ,el 31.94°!ó de la deudaexrerna total. 

'A loanteriOr~.'añadJóun,défiCit~mer~iafdé~$Sde.l.5% del PIB. A partir de 19S1y hasta 19$ 

selagrafl stq;lerávitsem la balanza comerdal. mediante' una reducción de fas importa<;iones.De eSta 

.formaseóbtul{ieron teClJfSOS: para eL pago deJa deuda. 

la ;€uen~ HnanCiera:el1€I~. deMexicO registró una granenttada f:le inversión an~es delacrisis 

de fa delJda(:m:64.%delPIBen .1981); Durante los años setenta 'y hasta 1981 Méxíco y otros 

paísesdeAméricala~ina retlbierhn una. QJancantidad dé inV€rSiónes prlvadas.Estci'entrada • de 

capitalesprovo.có una;aprecíacióo'toflsiderabledel tipo de <;;amblO real generando una disminución 

de las eX?Cirt'a€iones.·J1orotri parte,'las tasas de ahorro fueroninconsi~entes con el rápido 

creqmiento <queexperimehtóla re9ión. Asim!$mo,elincrementode! consumo y algunos proyed;os 

deirn/ersíón·se flnandiaron'1;:OnUJlagranpropCirciém del ~apitalque·¡ngresó.DéeStamanera, a 

rne~liados d-e1982, México enfrenta una severa crisfs yen el reSto de la décidadismlnuyen 

éónsid~rélbleÍ'llentelosj'lujosdeirlVersió~ a caliSa del colapso finandero. 

oe5poésdeiaúisis d.e1982 MéxíCoeS' ex~uido del financiamiento externo ya que es'considerado 

como.un· paisíri~olve!1te, debi"fo a. erJo . entre 1983 y .1987 hay una reducción en la deuda de. corto 

plazo,.queenprori:Íéd:Jorepresentó 6,9% de la deuda .externatotaI.Además, la inVersión de 
" . ., 
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portafolio €omo porcentaje de la formadón bruta de capital asume valores negativos ya que no hay 

flujos de este):ipo de inversión. El tipo de cambio se muestra sumamente volátil prindpalmente en 

1986 y 1987. 

En los años posterfores a la crisis de la deuda se instrumenta un programa de ajuste estructural 

reeomendado por el FMI para que el país lograra recuperar su crecimiento y combatir los altos 

niveles de infladón. Una de las propuestas del FMI,fuegenerar un superávit en la balanza 

comerdal, pata contar con divisas y de esta forma poder saldar la deuda, es por elfo que en lá ' 

década de los ochenta el saldo neto comercial es negativo. 

Bajo la reoomendaclón deJ FMI, México inída un proceso de liberalización comercial a mediadoS de 

la década de 1980, y financiera en 1989" que unido alas reformas estructurales provocó cr&lentes 

flujos de comerdo yde inversión extranjera. Esos capitales estaban formados ensu mayor parte 

por flujos de cartera y por adquisicíón de acciones. El desarrollo de los mercadoS flliancieros 

rnternacionales así corno la dismirlUciónen las tasas de interés de EUa partirde 1991, aunado a las 

mejores condidones econ6micas de la reglón, hicieron más atractiva a ésta para los inversionistas, 

lti> cual resultó en una mayor entrada de capital. 

Entre 1989 Y 1992 se llevó a cabo la apertura clel meréatlo financiero ala Inversión Extranjera de 

Cartera con el fin de obtener más reeursos para financiar el crecimiento y los desequilibrios " 

externos generados por el déficit comercial y de cuenta corriente, además de la ~scasez de capital 

y la falta de ahorro interno. 

La, década de los noventa se caracteriza por un proceso ,de, adquisición masiva de empresas 

mexicanas en prácticamente todos los rubros. El destino de ra .lEDbastQ1993se habíaamcentrado 

en la compra de activos es~les durante su prqceso de prlv;:¡tización. Posteriormente, y ~ 

e!evadqs montos, la. rED cobró una nu~a modalidad y s\,: orientó crecientemente a Ii'! ¡:¡dquisiclóllY 

fusión de empresas, así (:omo a la. creación dl7 nuevos activos. (Dcissel, 2000) Ad~,1a 

contribución de. la IED fue un factor importante para solventar el défICit en cuenta comercial que se 

registró entre 1990 y 1994 cuando el saldo. comercial neto representó, enprolTledio, 

aproximadamente 3.0% del PIB. 

El gran volumen de colocaciones. de los inversionistas extranjeros. en títulos públicos hasta que 

estalló la crisis mexicana a fines de 1994 fue la característica principal de México, en comparaqón 

con los otros paíSes analizados. En México, las inversiones extranjeras de cartera. tepresentaban 

más del 60% de los flujos de capital qbsorbidos por el país ene! período 1990~1994. Esos flujos se 
. . " . -'. . 

orientaron, esencialmente,· hacia .Ia compra de acciones y documentos del gobierno mexi@no. En e! 
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Yulnerabifidad fimlnOe!?l de la Economía MexicaMa Un Índice de Vulnerabilidad Finandera para México 

períoclo t99o-1994 esas operaciones representaron un 55Ófo del total de lasinversiones extranjeras 

de carl:era, Todó esto incrementó la vulnerabUidad financiera del país. 

Entre 1991 Y 199~ las variables uttlizadas para construir el .Índice de Vulnerabilidad Financiera 

registran altos valores. En este periodo la inversión de portafolio romo porcentaje de la formación 

bruta de. Gapital y la cuenta financiera corrlo porcentaje del PIS tienen un gran crecimiento y 

alcanza ~I nivel más· elevado de todo el período (8.37% elel PIEl) particularmente porque las 

inversiones netas de portaforio crecen más de una tercera parte de laformací6n bruta de capital. 

Aunque la deuda de corto plazo come pOrcentaje de fa deuela externa total fue menor que en 19a2, 

alcanz6uri monto considerable en 1993 (27.78%). De esta forma, el país entra en una fase de alta 

vulnerabiJIdad donde la composición de sus activos externosconfonnada por diversos tipos de 

·capitaldecortol:»azo en el momento en el que liflS condiCIones económicas empezaron a mestrar 

incapácidad . para S9stenerse, desembocan· en una crisis. Cuando las expectativas de los agentes se 

volvierondesfa\lorables hubo una gran salida de cppitales de corto plazo, debido a ello la inversión 

.de portafolio ah::anz6val()fes neg¡!tivos en ··1:995 (-18.30).· Otra consecuencia . de .la crisis de 1994 

fue unconsider~blecrecimiento delendeuqamiento de corto plato para cubrirlas obligaciones que 

el '9Obierno y el Sector privado h¡;¡bían -··contraídoanteriormente. 

Después·dela.Cfisls ~e·1994se abandona.el régimen de tipo de cambio fijo por 1m régimen de 

flotación.Esto,5Ígnificómenosvolatriidaddeltipo de tambio. Aunque !loes indepeneliente de los 

efectosdet TlC deAli1érica Norte, el régimen de flotación de MéxiCO favoreció las entradas de 

capital· delargo'plélZo,' es·.decir¡la-¡nversíón"exfranjerá-dlrecta:-'falesentradasdecapitaltamblén 

fueron menos voJátHes •. {Graru;les y He1mut, 2005) Sin embargo, este flujo se reduce como 

consecuencia de la criSis asiática . 

. EFltre 1995 y 20m la vulnerabilidad financiera de ,MéxiC~:l se redujo de manera consiqerable,eno se 

puechi atribuir a: que la cuentaflnanderacomo porcentaje delPIB, la inversión de portafolio como 

porcentaje de .Ia formación bruta de capital y la deüdade corto plazo como porcent:üe de la deuda. 

exterllatotal se' mduJeron. Además, lalED (la cuales· conslderada másestaole queJa inversión de 

portafolio) mostró \;1na .tendencia creciente de 1995 a 2003. Estecrecimieríto .de la IED se 
:' , , 

. eh¡::uent~a relaCíonadbcon.la desregulación y1íberalizadón comercial yfinanciera.{Jn claro ejemplo 

dE:. ello esque despúés de la apertura del sector bancario se registraron importantes entradas de 

Por otra parte/lO! menor volatilidad del tipo de cambio que trajo el régimen de tipo de cambio 

fleXible (adoptadO después de la. crisis de 1995) también ha jugado un papel importante en la 
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reducción de la vulnerabilidad financiera de la economía mexicana. Sin embargo, pese aque la 

lIulnerabilidadfinanciera se ha reducido el país puede ser vulnerable porlq vía comercial, ya que 

actualmente México tiene un grado de apertura comercial de aproximádamente 53'%. 
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Conclusiones 

a los ímpOltantes cambios que hao tenick! lugar comoconsec).Jenda de lalíberahiadón 

financiera27en M;;..xlco y de la entrada .. delmportanteslntermediaríQS.finanderosinternacíonales2s 
. , 

en losmercadosregíonales, aúnperduranseríos problemas en el slstema financiero nacional como 

el de un acceso aLflna!lciamiento de todos fossectoresdelapoblación.iJna mues~rade 

ello es.que áttUéllmente sé calcula que el 80% la población no tiene acceso al financiamiento 

fOrmal, :es decir,.se encuentranflnanC1erameht(; exclqiqos. Entre los agentes financieramente 

exdiJlt:loseStán peqúeí1asempresasy personas de b~jos nlvelesdeingreso. 

Por ,otra parterla desregulación yllbera1izadón de los, servicios finande.ros l1aampllado.la 

inestabilidad finandera ,eh. todo el mundo, acompañada de .la mayor fragilidad de las estructu~as de 
, .. 

financiamIento tendencias recurrentes al sQbreendeudamiento de empresas, . familias .' y 

gobiemOS¡particuia;rnentesignificathras en los países endesaÍTollo;L..3 Inestabilidad financiera ha 

tonctuciooa crisis mljndlaJes rec¿rrentes.En 'a última década, un número importante de economías ' 

emergel}tes (e. g. ~~COí Rusia, Ta¡iandla, COrea; Matasla,FUípinas, Brasil, Ecuador), se hávisto 

sacudIdO pOr la inesti'lbllid¡rden 19S ~cados {lnancieros globales. {fOPOROWSKI, 200.2) 

Las expedajjVasde los ilgentes acen:adelfuturo tiene!} un papelfundameotál en la determinadón 

dela movltizadófnj'FIoS;filjjos'fioander.os(enlJtlaeconomía·~l'11unpial que cada vez está; más 

integtad~) ya que s! se wesentaalgúh desequi/ibrioen Una país o:enunaregiQnlps¡;apitales . 

pref~ri~n buscar ~~rcados m,ás, se~ros,estatendendase !;la jntensiffcado.óebidoalos 

desarroít()s tecnológicos q!.lé se hanpreserrrado etllos últimosilñóS, pues gradél$a ellos la nueva 

informaciÓn: .~~ . COJ10iah()ra rápidamente •. Por ejemplo, Ta'~vera. (20Q3), 'menpon~' que una 

modificaciÓn .eri' . 'COfl€licioneS étonónilcas InternaCionales,' como .. Una . recl/peratiPn ~. I,as 

economías tentrafesa.e.I Incremento, en. las tasas de fnrerésde éstos países, pueden desviarlos 

, recu~ósfinahc1eros hada elJos. Todo e~ohace ql,lelaseconomías, principalmente las economías 

en desari-ollo COlr\O . Mél(ico,.sean ~ásvu1nerat>resa¡retirQde recOr!;os fjnarx;leros. aJlte¡:¡lgÚn 

. d~tlílibrio ya' s~a Internó o. externo: 

¡7Por ej~mpjo/etlncrementodelarED Y la inversifu depor!:afO¡iO (en bonos. y acdon~)" 
2SHay:u!)<;recími~to de tosinterfl1ediárlos linanderos no b¡l!)carios y las fusiones y adquJskiories de bancos nacionales por 
parte de k>sextrarljeros. 
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Las economías que tienen una mayor apertura financfera, o un alto grado de exposicfóna los flujos 

fínanderos, son consideradas más vulnerables. Este tipo de economías serán . las primeras en ser 

afectadas cuando hay un desequilibrio de la economía mundial. Ya que por lo regular son 

economías que dependen mucho de la entrada de capitales Para su crecimiento, silos capítales 

deciden salir del país o incfuso si la entrada de. flujos financieros es menor a la que se esperaba, el 

desequilibrio interno puede Serde tal magnitud que desencadene una .. crisis financiera. 

, . 
Comomuestrade lo anterior la evldencla empírica obtenidamedíante la construcción de un índice 

de vulnerabilidad finandera señala que la economía mexicana fue más vulnerablefinaoclE:!ramente 

entre 1990 y 1994,cuando hubo una gran entrada de capitales al país, los Cuales eran capitales de 

corto plazo (prindpalmente inversión ele' portafoliO). Cuando los inversionistas percibieron un 

ambiente económico Inseguro, decidieron ~lir rápidamente del país lo que trajo efectos adVersos 

sobre toda la economía termínandoen una aguda crisis finandera, fa cual Se propagó arresto del 

mundo, pero los más;afeCtados fueron algunos países latinoamericanos como Brasil y Argentina. 

Actualmente la economía mexícana no se encuentra tan expuesta a los flujos financieros como en 

los periodOS anteriores vaque la. proporCión deinversl6n extranjera de. portafolío se ha reducidO y 

en cambio, la IEO,la cual se considera más estable, se ha Incrementado, Ad.emás el tipo de cambio 
" , _ 

se ha .mantenido relativamente estable •. TodoS estos .factQreshici.eron que' la .vulnératiilidad 

tlnancierade la economía mexicana se redujera ene! periodo 1995-2003 en comparadón coh los 

otros dos periodos'al}atlzados (1980"1985 y 1986-1994). 

Sin embargo, aunque la exposiéión a losfltljos fínanderos de ra eConomía meXicana se tia reducido 

en el periodo' 199q-2QQ3su exposición a los flujos colÍ1erdal~.se ha incrementado ya que para 

2003 la· a¡)erturacblTlerdal fue de 53;58%. Esta Élxposidón alQsflujoscomerclaJestambiénpuede 

generar Vtilnérabilldád .económlca. 

Hay que destacar Que lOS tres Países eStudiadOs de América Latina y particularmente México se han 

idoacerca\ldo a un ~gimen flnanéiero externo que en apariencia· es hoy menos' vulnerable. que en 

los años noventa. Probablemente ello no sea el resultado de una "adecuada" política económica, 

sino t¡:¡mbién de que sus mercados financieros ya no son tan atractivos o bien porque e! margen de 

riesgo en estos países'es elevado. 

Algo Que caracteriza a estos tres países es que su crecimiento se encuentra restringido por el sector 

externo vaque en la medida Que estos países tienen que mantenerse "atractivos" para el capital 
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financiero, requieren mantener altas tasas de interés, Jo que si. bien proVoca entradas de capital, 

fortalece el tipo de cambio y afecta desfavorablemente sus cuentas externas (esto es 

particularmente importante para Brasil y Argentina) generándose una vulnerabilidad externa 

recurrente eJmpidiendo el crecimiento económico de largo plazo. 

Comparando a Corea con los países estudiados de América Latillil encontramos que la estructura 

económica de este país es más fuerte, lo que si bien no te impidiÓ caer en crisis, si ·Ie permitió 

recuperarse:más rápidamente. Además,las cuentas externas de esa economía sOn más sanas y su 

estructura productiva esta más. diversificada, lo que hace Que sea menos vulnerable ante shom 

externos. 

En el extremo opuesto a [os considerados financieramente vulnerables se encuentra Estados 

Unidos que goza de una posición prMleglada al ser la economía más importante del mundo. 

Es importante mencíonarque en la década de fos ochenta el alto grado de endeudamiento de los 

países ana[i2:ados (Argentina, Brasil, Corea y MéxiCO) fue su principal fuente de vulnerabilidad. En 

cambio, eola década de .105 noventa el factor que volvió más vulnerables a estas economías fue la 

inversión de. portafolio. EI.crecimiento de la Inversión estuvo estreéhamenterelaclonado con la 

apertura de la cuenta de capital, que permitió una mayor entrada de este tipo de inversión. 

otro factor que contribuyó a la generación de vulnerabilidad financiera fue la volatilidad del tipo de 

cambio, .que eh América Latina· se asoció principalmenteCQfl regímenes de tipo de Oil;mbío fijo. 

Además deest{)s factores, el déflol: en la Ba[anza Comercial también contribuyó. a .Ia generación de 

vulnerabifidad financiera. 

Rnalmente, hay que destacar (con base en la evidencia empíñca obtenida) que la construcción del 

índice de vulflerabmdad flnanciera resulta una herramienta útil para conocer la situación financiera 

externa de uno o varios países, por lo que es recomendable realizar este ejercido de forma regular. 
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Capítulo 3 

Cronología 
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Vulnerabilidad fillancklra de la econQmía mexicana 

Capítulo 4 

Cuadro 10 
Argentina: Valores anua.les de los componentes del índice de Vulnerabilidad Financiera 

C"en •• lav,e.rsión de Deuda Ezte,ft.it, de Núme'o JI" 1;:pi"odios' Saldo Come,<liaI 

Financiera: POfUfollocO!ftOCo,toPlazo coma "d" . H volatilidad Melo 

ARos com<>" d .. IPlS. "dela I'SIC .... 000. Edema fotal del Tipo id"C"ml>io c¡omox.plB 

1980 1257 IH9 36.23 O 62 

1981 16 . .26 6.30 3624 4 6.0 
1982 10.85 1029 37.86 4 2.8 

1983 -3.68 525 1;9.41 4 2.4 
1984 ,6.96 4.61 21.94 4. 32. 
1985 -9 .. 85 -327 1321 '3; 1.1 
1986 .7:73 -1.97 6.41 '2 2.7 

1987 .8.97 :0.45 6.94 4 
1988 .7.10 <1:T1 9.88 .4 1.2 
1539 -14.91 22.02 13.0.6 4 ·1.7 
1990 -3.85 -S .. 62 11>.83 3 .-25 
1991 -2.57 1 :74' 20.71 2 0.8 

1992 2.57 12.47 23,67 O 2.8 
1993 3.21 74.72 1337 O 3.7 
1994 3,12 16.28 954 O 4;5 
1995 11.36 4.00 21.61 O 2.2 
Hl96 12.28 19.75 21'10 O 2:7-
1997 8.51 17.80 24.91 O 4.3 
199B 6]1 14.75 21.87 O 5.0 
1999 2.64 -13.26 20.18 O 

2000 1().34 -5.61 :1.920 1} 

2001 757 "24.94 12.98 
.. ;1002. 4.83 :10.06 
2OCÍ3 -0.13 13.ll'I 

. Fuente: Elaboración PI"Pia con dal:ú5 de: 
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Años 

1900 

Cuadro 11 
índi<:e de Vulnerabilidad Financiera Anual para Argentina, por categorfa29 

CueOla . 

Fl .... i1!'. 

como" .¡PIS 

O.g~IB 

1 DO!)) 

0.6:264 

0.3602 

11$10 

0;;814 
:(),5783 

0.008 
(l;8Í'25 

0.7514 
0.6237 

flc5ll95 

íruliu do YaIn ... ¡'üid><lFlnanolfl1 1I1I\I.ll"Il. i\!!I'nli~. 

rfl!lerSr~4, Déud.E.tor •• <I~ Núlllflli ce· Episodios Saldo Com~ .. ¡.t 
Porllloi., .. comoCO,lo Plazo .omo'"'' Neto 

.1' ~,¡'¡.Fl!1( l. Doda fllt' •• Tool 

Mlfjg lfllJOO 

0.4622 09300 U.OQO 3&.0 

O.9fl34 HI1 26D 

019 21.1 

0.8\1 .3 2131 

MS IÜ 24.5 

O.4B 17 19.4 

nw 19.3 

O:6ll ¡ 19.1 

ú:ro S 33.1 

O.sS \) 2'1:0 

MM. O.6:lSS oÉB 11 17.8 
Ó.51(11 O]~ 0.48 19 lB.3 

1.0000 612Tl . Q.IlOOO 0,8241 0.53 14 1S7 

0.5407 O:lüOO ll.úOOO OBll2l M2 19 22.3 
0.4442 O.4S3'1' orotlJ 0,7157 0.50 16 25.0 

0;1877 MOOO 0.75136 osa 13 26.6 

0.5526 1l,5861 \10000 0.8712 0.55 12 29.3 

0.5266 llA917 0.0000 0.9163 0:5:l 15 30.5 

0.3083 0.4392 0.0000 o.ano 0.44 20 20.4 

O.38!lB 1l408!l 01lOO0 0.7999 0.48 1a 3O.S 

0.2t67 02157 0.0000 0,6829 0.37 24 2!iB 
. 1 1iOO0 o.ooao 0.40 Z3 53.9 

toooo um· 0.40 22 SU 

Fuente: propia con datos det Ff"l 

se tomó el valor anual al que se le restdel valor minimo de roda el pefiodoy esta fue 
máximo - valotmlnimo). 
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Vulnerabilidad financiera de la economía mexicana 

1.2ll 

Grañ.ca10 

Índice de Vulnerabilidad financiera Anualpara Argentina 
1980~2003 

Fuente: Eiacvfacmpropía con FMI ydel BM 

Anexo 
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. Cuadro12 
Bra!>it: Valore$ anuales de toscómponentes det índice deVulrrerabilidad Financiera 

Cuenta Deudá Ellte.na de Númelo de Episodios Saldo Come 

Poi.tafrilio 'como, Corm PI,azo como" da de volatilidad Neto 

"".;,,,, ". delPIB X del"FBK la Duda Elter."a T ()tal . d .. lTipo de Cambio ......... XPIB 

4:12 0.65 18.93 2.00. 1.20 

4,85 0'.00. 18 . .85 4.00 -0045 
3.25 0.00 18.61 4.00 -O.2B 
-1.88 -0.84 . 14.48 4.1)0 -3'.18 

-2.1>3 -0.133 10.61 4.00 -626 
-3.69 -0.:55 9.05 4.D0 -5.59: 
-3.05 ,0.88 8.65 1.D0 -3.10 

-3.32 -0:65 11.16 4.00 c3]9 

-2.77 0.23 8.93 4.00 -5.80 

-2.47 -0.37 15.71 4.00 -3.48 

-1.18 0.55 19.77 4.00 -2.33 

-1.20 4.13 21.74 4.00 :2.60 
1:51 19.56 18.67 4.00 -3.90 

LiS 1S.49 21.74 4.00 -3.27 

1.47 42.27 21.11 3.00 -1.99 

4.16 6.21 19.46 0.00 0.45 

4.31 12.85 19.81 0.00 0]0 

3n8 :5]9 H.60 0.00 0.82 

2.5:5 11.07 12.4JJ 0.00 0.84 

1.52 3.51 11.98 1.00 0.24 

4.88 :5.37 12;95 0.00 0.12 

4.00 0.07 12Al 2.00 -0.52 

-0.85 -5.57 10.23 1.00 -2.85 

-OJl3. 6.{J7 8.33 1DO -5.04 1 
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CUadro13 
fndicctle Vulnerabilidad. Financiera Anual para Brasil, por cate goda'" 

ínü:. ft '''elabilidad FIII<II".ra MAII<1lp.r. BnsÍl 

Cuoota """,siiÍa4. D!VÜElIOtria" .,.; de Episodios Sa!<bComercial . Clasific_ 

rmancitr¡ P<>daú>Iioi:<lÍ!1O C.~PW.~...,':Ht devolatilidal Net~ • !luta lIeApeltur • Aptrl ... 

Años ~111<1'¡ 4e1PIB. " delaFBK la 1lu4. &te,na TIlI<i ~r'l'oaeCall1bio oomo:cPI8 fi ¡.ml. liIlacim tQ~ltial 

1900 D,SI29 0.1298 OJ9D3 0.6&7 1.0000 il.11l ,18.33 

1981 ü.9967 3.1163 1f.7842 1.3333 D.i1l38 0.00 17.21 

1952 0.6136 0.1163 R1ñFil 1.:m:¡ M02G o.n 14.05 

1983 02289 fl.tmi U,45B4 1.3333 1l.4126 051 13 18.36 

1004 81433 0.0091 O.li01 1.333'3 0.0000 0.35 19 19.58 

1905 0:0000 O.t~ 0IJ543 1.333'3 1I.lIllS7 0.32 o, 17.40 <, 

1988 0,0955 om o.G24íl 0.333'3 D.424D 0.19 24 
1987 0]654 0.1027 02110 1.3333 !J.3J05 0.41 18 

1988 0.1284 01213 01lil53 1.3333 OJJS15 031 2J 
lSOO. ü.1620 o.fll!l7 a55IJ7 1.3333 0.3721 0.51 14 
1990 0.3093 0.1278 0.8529 1.3333 0.5272 0.53 8 1117 

1991 O.3D73 !l2l52 jJlllOD 1.333'3 04910 0.67 12.93 
1992 0.6154 n~ 01106 1.3333 V,S161 Oil 5 . 14.43 

1993 0.6413 O.3a83 0.9995 1.3333 O.4OO\l 0.75 4 14.81 

IS94 0.6109 1.0000 O~7 1.0000 05725 om 1 14.16 

1995 1l~179 01461 o.em 0.0000 0.6991 M8 10 13.S6 

1998 0.9352 0.3B50 0.85S1 0,0000 0.9333 0:62 9 13,05 
1591 0]952 01314 0,6S12 O.C«ll 03194 0.53 12 ltSS 

~ nJ339 O.:!478 ll.3Il39 o.ootm 0.9514 0,4{ 16 1$82 

1S99 M170 0.1898 1l1lli 113m 0.6709 8.46. 17 W31 

1 

2OJO 1.0.000 01265 9.3446 o.oooJ 0,6546 0,49 15 1K42 
2ülil 0.6993 RI179 OllW fl6667 0.7692 0.55 11 rus 
lI02 0.3469 0.00)) 0.1421 0.3333 0.4574 ij.2!l 22 23,35 

2OJO o.ma 01431 Olm} 0.3333 0.1539 014 23 24.65 

Fuente: Elaboración propia con datos del FMI SN 

30 Para la elaboración de este índice se tqmó el valor anual al que se le restó el valor m(nimodetodo el perjodo y eSto fue 
dividido entre el rango (valor máximo - valor mínimo). 
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0.90 

Grafiea 11 

tndicé de Vulnerabirldad .ñnanciera Anual para Brasil 
~980-2003 

fuerte: Etanoractón propia con datos cteJ.H1I y"det BM 

Anexo 
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CUadro 14 
Corea.: Valores anuales de los componentes del índice de VUlnerabilidad Financiera 

Cuenta Irwersiónde- Deuda Externa d ... Númefo deo EpisódiOs saldo Comercial 

Financiera Ponafolio como Cono PlaZo como >( de 01 .. volatilidad Neto 

Alíos como" d4!l PIS X delafBK ~O"da Edema Tofil! .... 1 Tipo d"C ..... 1ño <>,o...-PIB 

1980 9.2845 02433 181>292 omoo 9.1642 

1981 &.6048 0,0;399 HL6478 0,0000 7.3062 

1982 5.1824 -0.0246 18.6128 0.0000 4207& 

1983 2.7342 t.60S7 14.4757 0.0000 2.6598 

.1984 3.0276 2,5409 10.6080 0.0000 2.1236 

1985 2.D290 4.0587 9.0534 OJJOOO 1.7048 

1986 ·3~887 ..Q.849.9 , 8.6467 0.0000 .3.0015 

1987 -6.3831 -0,4522 11.1556 0.0000 -S$707 

1988 -2.2526 -1.4395 8.9325 0.0000 -6~152 

1989 -1.1140 ~0,6208 1$.7140 0.0000 -1ll274 

1990 1.0978 0.1737 1.9.7691 0,0000 1.1995 

1991 2,1874 3.8541 21 .7426 ODOOO 2.9917 

1992 2,1202 8.0464 18.6651 . 0.0000 15723 

1993 0.8879 11.0562 21]364 0,0000 0.1014 

1994 2.5354 5.1521 21.1079 0.0000 12533 
1995 3,3402 7.4623 19.4605 0.0000 1,6720 

1996 4.3055 9.3148 19.8117 OJJOOO 4,15;'13 

1997 ·1.7696 8.2836 17.5992 1.0000 1.7419 

1998 -2,4293 -0.7358 12.4024 2.0000 -1a,7393 

1999 2.8548 8,4942 11,9812 0,0000 -5,0888 

2000 2.4857 9.3929 12.9494 a.oooo .2,28;?4 

2001 0,6278 6.2219 12.4887 0.0000 -1.7465 

2002 1.3423 0.3767 10,2323 0.0000 -1.2826 
2003 2.4004 20.9343 a,;m2 0.0000 ,2.5020 

Fuente: 8aboración propia con datos de! FI';¡¡ y del SIlo 
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Cuadtll. 1S. . . 
fnd«:;& de: Vulnerabilídad Flnanc;leraAnual para Corea, por categoría:>' 

índi~~.·V.I.tI.bíI!4~· ~",!Miet~J\n~aI pat. C.!t~ 

¡::,¡o.t. 1iI.''''io ..... lleuda [110m. d. /líímemd. EP¡,OOios Saldo Comerci.1 C1"¡I¡o..:ioln 

F .... oim J>ort;do8oco~ COito Plaro.~ ~ d. dnolatilid.d Neto Apellura de Ap.rtula Apertura 

de.1 r""A. Camblo oomol(l'lB Fi.ancioril r"""¡flj¡ , Clll1\e • .iaI: 
1.000.0 0.0752 0.0000 ': .0000 &.5731 16m 

o.o,m 0.0661 o,ooúC 0.9007 O.~'I72 3. 31.71 

.fJ.73fJ2 0.78&7 01000 O.75H1 77.fh 

a,581S, .0.45$1 6.6132 73.20 

.0.0008 Ó.1101 O.B463 7317 

1~39 6i€43 0.6152 02324 19 8&59 

iBe6 . 0,1784 o.02i1ll ll.3800 7.091 

1!lB7 &,0000 íi211D 01448 73.21 

1Sl3 1J.,~6 0.045$ 02122 8&27 
ISB9 03363 0.5507 0.4478 01743 2() 61.67 

I!l9U ·O.~75 Oll711 0.8529 0.0000 0.5998 OAOJS 11 56.97 

O.54/a 023€6 111000 00000 O.SiJ99 OA8.47 57.16 

0.5427 0424ü anos 0.0000 0.018& 0,4712 $]6 

O.4il;Jl .0$85 a.9995 O.OOltJ 0.5447 05134 53.97 

0.5t92 02946 OE527 .0.000.0 0.&15 0.4833 55.41 

0:8200 [l.39i~ 0.829'$ 0.0000 OSZ36 0.4944 Sfl.1i 
Om21 0.461)7 0.8561 GJlOOO .0.7482 0.5534 60.47 

D2945 M346 O~2 D.5000 0.6271 05095 5 67JJ4 

0.1524 OD314 C.3039 t.1lilOO .0.00('.0 (nm 17 82.W 
O.$99(¡ 0.4440 112725 0.0000 0283S 0,3100 16 73.6Li 

0.58&1 .0,4842 0.3446 ODOOO 0.4249 0.3639 14 80,00 

0.4475 D.3424 03087 MOOO 0A~1~ 1l3'I()1 lB 75.93 
200'1 M~.31 B.1tI2 0.1421 0.0000 C.4l51 21 71.41 

1.0000 . 0,0000 0.0000 0.4139 .03949 12 15.95 

Fuente:' Elaboración prcpia con datos del FMI Y de: m~ 

3l,Por.a la el.aboraéiÓ!1 de este índice se tomó el varor anual al que se le restó el valor mínimo de todo el periodo y esto fue 
. dividido. erlIre el rango. (valor máXimo - valor mínimo). 
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Grafica 12 

Índ~ de Vulnerabilidad F1n¡rndera Anuat para Coféa 
1980-2003 . 
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Cuadro 16 
Estados Unidos: Valores anuales delos €omponentes 

def índice de Vl,IlnerabilidadFinanciera 

:Cuenta Inversión' 1I.e " Saldo Com"roial 

Fin.anciel'" POlt.afolio como Neto 

Años ""!I>O" d,,1 PIB " d .. laFBK 

1980 -0.7480 1.886-3 

1981 ~0.8363 ::t339S 0.9023 

Hls2 -0.7745 15750 1.1296 

1983 0.6557 ú2659 1.9120 

1984 2.0704 2"9953 2.8822 

1985 2.5123 8:0692 2.9177 

1986 2.6643 R3535 3,2667 

1981 3.4067 6,7634 3.3866 

1988 2.8411 6.9523 2:5002 

1989 1.3752 7.2462 2,1508 

1980 1.0845 -0.6651 1.8153 

1981 0.6832 1.2279 12729 

1982 104689 2.2094 1.5131 

1993 1"2555 -3.1389 1.9768 

1984 1.7345 5.9950 2.3339 

1995 Ú078 6.6a10 2.3471 

1996 1.6883 12.7344 2.4361 

1987 2.6943 13A6S0 2.3775 

1998 0.9490 3.6507 2.i3148 

1999 2.4720 9.0359 3.7295 

2000 4.8889 15.7277 4,6062 

I 
2001 4.1895 16.2363 4.2202 

2002 5.5030 23.5748 4.5969 

L 2003 4,.971)8 23.311.5 4.9714 

Ft.iente: ElabOración con ·datos de: FMI y del BM 
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Cuadro 17 
Índice de Vulnerabilidad Finánciera Anl.ial para Estados Unido, por categori¡¡32 

íll~. ""Yulnerabilida" F.inafl9in. Anual p;or" Est .• d~5-Unidos: 

Cuenta IDwfsió'a 4E' sat .. " Comercial ,Clasificación 

Rftancie.ra Pooalolio como Neto """ .. rtu •• de Apertura . Apertura 

Años ",,_x d"IPI& " delaFBK como" PIB FinaneWJa: finánciefil Come",ial 

1980 0.0042 0.1681 0.0047 0.07 29: 17.f2 

1981 -0.0098 lL2051 0.0000 O.fJl 24 1&.11 

1982 0.0000 0.1765 0,0559 0.08 22 14.21 

1983 0.2278 0.1275 0.2462 tl2U' 19 13.41 

1984 0.4532 02298 0.4866 0.39 12 14.15 

1S85 0.5236 0.4196 0.4553 0.48 9 13.23 

1986 0.5478 0.4876 0.5811 '0.53 7 .13.39 

1987 0.6661 0.3707 0.6185 0.55 6 14,06 

1988 0.5760 0.3778 0.3927 0.45 11 15.18 

1969 0.3424 0.3888 0.3088 0.35 15 15.43 

1990 0..2961 0.0926 0..;2490 0.21 18 15.42 

1991 02322 0.1635 0.0911 0.18 21 15.25 

1Il92 0.3574 02002 0.1501 0.24 17 15.56 
1993 0.3234 0.0000 0.2641 0.20 :;lO 15.87 

1994 0.3997 0.3419 0.3518 0.36 13 16.72 

1995 0.3317 0.3648 0.3551 0.35 14 1B.07 

1996 0.3923 0.5942 0.3769 0,45 10 18.26 

1997 0:5526 0.6217 0.3625 0.51 8 1B.87 

1998 02748 0.2542 0.4700 0.33 16 1828 
1999 0.5172 0.4558 0.6948 0.56 5 18.62 
2000 0.9022 0.7063 0.9102 0,84 3 20.47 
2001 0.7908 .0.8002 0.8154 OBO 4 16.59 
2002 1,0000 1.0000 0.9080 0.97 1 17.74 

2003 0.9152 0.9901 1.0000 0.97 2 18.06 

Fuente: Elaboración propia oon datos del FMI y del Bl\'l 

32 Par;' la e1aboraoon de este índice se tomó el valor anual al que se le restó el valor mínimo de todo el periodo y esto fue 
dividido entre el rango (valor máximo - valor mínimo). 

99 



~kJad financiera de la ec~o-,n,",o __ m __ ¡a'-"'.m.;;;e.;;;xl.;;;ca;:;n:.:ca,--_______________ --' __ 

1.;10 

Grafica 13 

. indice de Vuhletábilidad Financiera Anual para Estados Unidos 
1980 .. 2003 

Elaboración propia ton dates de; PI-!! y del ti,,: 

Anexo 
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Cuadro 18 
México:. Valores anuales de [os componentes del indic:e de Vulnerabilidad Finandera 

CueM. ...... ió.de n..diÚteloado tlmaNo 40 EpiSildi<!s s:.Ido Flujo. Neto. Stnet.l<tE!l 

F ......... 1'DIIaIofi. como Corto PI",,,,,,,,,,,, ,,'do do .00OOlid04 COIIlerdalNeto ""lEO Como X nela como 

Alas comoJl 4t!1'I1;1 % e!tfBl( ¡.Dula Etle ... TOIal del Tq>o de I;aml>io .... OXPlB d.r.fBI( "PlIl 

1900 5.92 O.ca 2917 1S1 132 
1981 10.64 110 31.94 1.55 

lS82 1.63 131 3O.~S ".os 
1963 :220 -2.11 10.91 ·9.47 
1984 0.05 ·2Jij a.80 ·1.51 
lW$ .\Y33 -152 5.63 4.$ 8.1)5 

J9$ 1.a; -5.11 5.1l5 4 ':¡.aa 
19~ ,2:19 eS.IB 533 -62!l 

1988 ·2.45 6.46 1:94 .1.43 
1$9 O.5Ó D.5a 923' .tUS 

1990. 311 .$$ 15.40 0034 &17 

1991 7.99 1ti.55 19.16 2.31 4.00 
1392 7.44 2268 21.85 4.36 4.4\ 
19.03 8.37 3149 21.18 3.34 4.46 
1994 3JS &12 28,38 O 4,39 9.81 
1995 ·3.66 -18ll 22.55 ·2lJ 17.65 1221 
1996 3.9:1 1jJj8 lS.l0 .1$ l1f15 
1997 6.00 4,la 18.87 .fl.16 12.59 
199a HO !J25 16.511 1.00 10.55 
'ffi99 166 SS1 14.4S 1.f6 10.10 
200() 3.92 D.tl 12.60 1.38 1051 '4~ 
2001 4J3 5113 gm 1.60 IK53 20,54 

2002 3.48 11.37 7.00 122 9.44 2U3 
11)03 2.82 3j9 6$ UlIO 

Fuente: Elaboración propia con datos del F~lI Y del BM 
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Cuadro 19 
Índice de Vulnerabilldad Finantiera Anual para Méxito, por c:ategoría33 

íllilktdt YulAljibiliillmllll\traA1lualPlli MMi~o 

G,e;,t, mvemónM lIellolaEIWII¡~' .Númtto Mpisoilio5 Saldo flujos Netos . Stool5 dolED C1lSilincilÍn 

Fin.ncitr. Portl/i)lio COIlltl Corto f'l¡zo lomo X do. 41vo1arilidid COOt!lcill Neto 4e lEO ;omo X n,rHomtl Apt¡t.r,dtA, .. tuia ~¡; I 
Mes lOIllá~ d>jPla x d<!1,FÉi~ !.¡{)ud.EIWIIa T~U1 d,I1i~.Cimlio COlllO~PIli dt laFa l(PIB r~¡; financia, ~ld,1 

liro OSI 0.35 0.8& 4)33 0.00 0.00 0.31 

1&81 100 019 :'00 .0.33 O$Ü 0.51 20.19 

031 IlAO QEI MI ~2S DIIJ 23:4 

0.10 0.31 oro 0.3; 11 25~J 

0.26 ·0.33 0.14 0.01 24 15.63 

013 O.Oí 0.36 O]g . n12 16 

&.34 0.40 0.411 6 19.&1 

0.\0 023 0.14 10 33.1l9 

O~ ~.!j8 D.11 20 3200 

l00~ 02lL Q.36 nJ~ 0.51 m 23 11.37 

199C 0.48 013 ll36 011 ü;ÍJ US 19 31.:3 

1991 om o¡;¡ 8B2 .033 0]1 oro 0.42 2SAS 

1992 1178 O.IB 0.62 ·033 1.00 D03 DAS 2m 
1993 OM 1.00 OM :833 0.92 8.03 0.59 2906 

19;¡ ~52 0.51 :.87 -U,33 \.00 O.i1l 0.31 33.33 

~95 0;00 0.00 O.~ 0.33 OSI O.SI RSl 025 15 

\996 054 t.t'0 ·D.33 034 C49 Ol! 

jl9!lí fr.4) OBl -U.13 0.07 OSS 0.32 12 

J Ú.53 0,35 í142 -0.33 DB2 6.\5 D15 

19$ 0.51 ~.s4 8.34 -0.33 0.77 842 027 13 

2000 0$3 Ol) 011 -U.33 0.7fi 0.45 0.64 021 18 

2001 054 0.47 R18 .{).33 oro 1.00 0.94 011 17 52.52 

Q.5I.i 0.$ On¡ .0.33 rm 0.37 1.CO l15 21 5O.S0 

045 0.41 0.05 -0.33 0.75 Oj5 22 53.58 

Fuenre: Elaboración propia con datos Gel frvr! y del BM 

33 P~fa ta:~laboradÓfrdeeste rhdia; se.tom6elvalor anual al que se le reStó el valor mínimo de todo el período y esto fue 
- di~¡didó entre el (valor máximo· valormrnimo}. 
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