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RESUMEN

La fre cuen cia de las cri sis fi nan cie ras en de ce nios re cien tes ha ce im pe ra ti vo pro fun -

di zar en su es tu dio, en par ti cu lar en los pun tos en co mún en tre ellas, pa ra in fe rir

lec cio nes que pue dan ser uti li za das por au to ri da des fi nan cie ras, re gu la do res y por

los pro pios par ti ci pan tes en un sis te ma fi nan cie ro. Las cau sas de la cri sis y la efec ti -

vi dad (o ine fec ti vi dad) de la res pues ta por par te de los go bier nos son as pec tos esen -

cia les por es tu diar pa ra de ter mi nar lec cio nes y re co men da cio nes. Mé xi co y los

Esta dos Uni dos, ade más de com par tir fron te ra y de sos te ner fuer tes la zos eco nó -

mi cos, so cia les y cul tu ra les, han en fren ta do en la his to ria re cien te gran des cri sis fi -

nan cie ras que —a re ser va de las di fe ren cias de tiem po y del gra do de re fi na ción de

sus res pec ti vos mer ca dos fi nan cie ros— coin ci den en mu chos as pec tos. El Cen tro

de Estu dios Espi no sa Ygle sias (CEEY) ha reu ni do a un gru po de ex per tos en sis te -

mas fi nan cie ros y fi nan zas pú bli cas pa ra de ba tir el ori gen de di chas cri sis fi nan cie ras

y la via bi li dad de an ti ci par las. Esto es en par ti cu lar re le van te por que en fren ta mos

un en tor no en que los avan ces tec no ló gi cos y la in no va ción fi nan cie ra im pli can
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ries gos, de bi do a que mu chas ve ces van un pa so ade lan te de los re gu la do res y los

su per vi so res fi nan cie ros. Asi mis mo, se ana li za las res pues tas de las res pec ti vas au to -

ri da des a las cri sis, su efec ti vi dad y las op cio nes que po drían ha ber se apli ca do. Fi -

nal men te, es de in te rés pa ra el CEEY en con trar me ca nis mos que mi ni mi cen el ries go

de las cri sis fi nan cie ras y el cos to de los res ca tes que les su ce den.

ABSTRACT

The fre quency of fi nan cial cri ses over re cent de ca des ma kes an in-depth study of the

phe no me non im pe ra ti ve. This should in vol ve par ti cu lar at ten tion to tho se points

the dif fe rent cri ses ha ve in com mon, so as to draw les sons that can be used by fi nan -

cial aut ho ri ties, re gu la tors and the ac tual par ti ci pants in the fi nan cial system. The

cau ses of the cri sis and the ef fi cacy (or inef fi cacy) of res pon se by go vern ments are

es sen tial as pects that must be stu died in or der to de ter mi ne the les sons to be drawn

and re com men da tions to be ma de. Be si des their sha red bor der and their strong

eco no mic, so cial and cul tu ral links, Me xi co and the Uni ted Sta tes ha ve al so in re cent

ti mes fa ced deep fi nan cial cri ses which —lea ving asi de the dif fe rent his to ri cal mo -

ments and var ying de grees of sop his ti ca tion of their res pec ti ve fi nan cial mar kets—

ha ve much in com mon. The Cen tro de Estu dios Espi no sa Ygle sias (CEEY) brought

to get her a group of ex perts in fi nan cial systems and pu blic fi nan ce to de ba te the

ori gin of the abo ve-men tio ned fi nan cial cri ses and the via bi lity of means for an ti ci -

pa ting them. This is par ti cu larly im por tant sin ce the en vi ron ment in which we now 

find our sel ves is one whe re tech ni cal ad van ces and fi nan cial in no va tions are them -

sel ves a sour ce of risk; this is be cau se the speed of de ve lop ment of ten outs trips the

ca pa city of re gu la tors and fi nan cial su per vi sors to keep abreast of them. The ex -

perts al so analy zed the res pon ses of the res pec ti ve aut ho ri ties to the two cri ses,

their ef fec ti ve ness and al ter na ti ve stra te gies that might ha ve been ap plied. Fi nally,

it was of in te rest to the CEEY to find me cha nisms that might mi ni mi ze the risk of

fi nan cial cri ses and re du ce the cost of the res cue pro grams that en sue upon them.

INTRODUCCIÓN

El do cu men to es tá di vi di do en tres sec cio nes: las cau sas de las cri sis fi nan -

cie ras, las op cio nes de po lí ti ca y el aná li sis de las me di das adop ta das pa ra

en fren tar las, el aná li sis com pa ra do de los res ca tes fi nan cie ros en el con tex to

de las cri sis. Fi nal men te, se pre sen ta una se rie de re co men da cio nes y con si -

de ra cio nes.
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I. LAS CAUSAS DE LAS CRISIS FINANCIERAS

En esta sec ción se pre sen ta el pa no ra ma de cómo se ges ta ron las cri sis fi nan -

cie ras en Mé xi co (1995) y los Esta dos Uni dos (2008), des ta can do en pri mer

lu gar los as pec tos ma croe co nó mi cos y des cri bien do a con ti nua ción las par -

ti cu la ri da des de los res pec ti vos sis te mas fi nan cie ros. El aná li sis de am bas

cri sis per mi ti rá la iden ti fi ca ción de si mi li tu des que pue den ser apli ca bles

para otros paí ses en el fu tu ro.

1. De sin ter me dia ción fi nan cie ra y mo vi li dad del ca pi tal

Du ran te los pa sa dos tres de ce nios las cri sis fi nan cie ras han ocu rri do con

una ma yor fre cuen cia. Entre los de to nan tes ma croe co nó mi cos des ta can la

ex pan sión cre di ti cia ex ce si va, la li be ra ción fi nan cie ra, las re ver sio nes brus cas

de los flu jos de ca pi tal, el alto en deu da mien to pú bli co, los es ta lli dos in fla -

cio na rios y los mo vi mien tos cam bia rios abrup tos.1 En mu chas oca sio nes,

es tos ele men tos han pro vo ca do gran des al zas en las ta sas de in te rés. Nu me -

ro sos paí ses en Asia, la Amé ri ca La ti na y Eu ro pa se han vis to se ve ra men te

afec ta dos por ellas. En par ti cu lar, las cri sis del úl ti mo de ce nio del si glo XX

en va rias eco no mías la ti noa me ri ca nas (Mé xi co, Argen ti na, Bra sil y Ve ne zue -

la) y asiá ti cas (Tai lan dia, Indo ne sia, Co rea del Sur, Hong Kong, Fi li pi nas y

Ma la sia) han re sul ta do par ti cu lar men te vi ru len tas.

La trans for ma ción de la ac ti vi dad ban ca ria ha ocu rri do al mis mo tiem po

que el de sa rro llo ex traor di na rio de otras em pre sas fi nan cie ras y no fi nan cie -

ras, las cua les han ve ni do ofre cien do ser vi cios de ti po ban ca rio y for man do

“ban cos que no son ban cos” (non-bank banks). La des re gu la ción ina de cua -

da in ter na y la glo ba li za ción fi nan cie ra han cau sa do una ma yor com pe ten cia 

en el sis te ma, en bue na par te de bi do a los in ter me dia rios no ban ca rios (que

no es tán su je tos a las mis mas nor mas de ca pi ta li za ción y ti tu la ri za ción) que,

al pro du cir se el ar bi tra je re gu la to rio, re quie ren me nor ca pi ta li za ción. Estos

fac to res lle van a la dis mi nu ción de las ope ra cio nes tra di cio na les que in te -

gran los sal dos de los ban cos, re cor tes de cos tos y la con so li da ción de las
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1 Des pués de ha cer un aná li sis sis te má ti co del de sem pe ño de dis tin tas eco no mías Pra sad et al con -
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Shang-Jin Wei y M. Ayhan Kose, “Effects of Fi nan cial Glo ba li za tion on De ve lo ping Coun tries: Some
Empi ri cal Evi den ce”, IMF Occa sio nal Pa per 220, Wa shing ton, 2003.



ope ra cio nes fi nan cie ras ma yo ris tas, así co mo a la ex pan sión de las ac ti vi da -

des ban ca rias que no fi gu ran en sus ba lan zas.

2. La cri sis me xi ca na (1995)

Las ex pli ca cio nes de una cri sis del sis te ma fi nan cie ro se bus can fun da men -

tal men te en dos ám bi tos: el en tor no ma croe co nó mi co y las de bi li da des del

pro pio sis te ma. En ge ne ral am bos tie nen re le van cia, pero por lo co mún es

al gu no de ellos el que tie ne ma yor im por tan cia. En el caso de la cri sis ban ca -

ria su fri da por Mé xi co a me dia dos del de ce nio pa sa do, tan to el peso de los

fac to res ma croe co nó mi cos como la de bi li dad del pro pio sis te ma ban ca rio

fue ron de ter mi nan tes como de sen ca de nan tes de la cri sis,2 si bien los fac to -

res de ri va dos del mar co re gu la to rio y de la mala su per vi sión de sem pe ña ron

un pa pel im por tan te en su ges ta ción.

a) El en tor no ma croe co nó mi co. El pro ce so que cul mi nó con la cri sis de di -

ciem bre de 1994 fue com ple jo y tu vo una am plia ga ma de ele men tos. En

di ciem bre de 1987 el go bier no del pre si den te Mi guel de la Ma drid ini ció un

pro gra ma de ajus te con ele men tos he te ro do xos con el nom bre de Pac to de

So li da ri dad Eco nó mi ca (PSE). El PSE (o Pac to) es tu vo so me ti do a una con ti -

nua se rie de rees truc tu ra cio nes, mo di fi ca cio nes e in clu so cam bios de nom -

bre. Con es te pro gra ma se lo gró un sig ni fi ca ti vo sa nea mien to de las fi nan zas 

pú bli cas y cre ci mien tos sos te ni dos de la eco no mía; en 1988 se ini cia una
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2 En 1994 ha bía pro gra mas de apo yo a la ban ca, como el Fi der ca, y se in ter vi nie ron ese año va rias
ins ti tu cio nes como Ban ca Unión, Cre mi, Hav re y Prag ma.
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FUENTE: Ban co de Mé xi co.



gran caí da de la in fla ción, que se re du ce de tres dí gi tos a uno so lo en los si -

guien tes cin co años (1993).3

Co mo re sul ta do de la li be ra ción co mer cial que se ini ció a me dia dos de los 

años ochen ta el mer ca do ex te rior del país se di ver si fi có. Des pués de años de

ne go cia cio nes, en ene ro de 1994 en tró en vi gen cia Tra ta do de Li bre Co mer cio

de Amé ri ca del Nor te (TLCAN), con el cual se creó el ma yor mer ca do re gio -

nal en el mun do. Has ta ese año, en Mé xi co hu bo pers pec ti vas de de sa rro llo

y cre ci mien to sos te ni bles fin ca das en en tra das ma si vas de ca pi tal que so bre -

pa sa ron las es ti ma cio nes más op ti mis tas. Du ran te el mis mo lap so se die ron

cre cien tes dé fi cit en cuen ta co rrien te, ex pli ca dos co mo el re sul ta do de la

gran ex pan sión del cré di to in ter no, una ma yor aper tu ra co mer cial y de que

el país pre sen ta ba una si tua ción ideal pa ra las en tra das de ca pi tal.

Por otra par te, en 1994 una se rie de acon te ci mien tos po lí ti cos in ter nos y

de eco nó mi cos ex ter nos ha bían crea do un am bien te de in cer ti dum bre que,

au na do a los de se qui li brios ma croe co nó mi cos cau sa dos por los to pes a la

ta sas de in te rés pa si vas y a la fi ja ción del ti po de cam bio, dis mi nu ye ron las

re ser vas de di vi sas. Ade más, se tra ta ba de un año de elec cio nes pre si den cia les

que in flu ye ron la to ma de de ci sio nes. Res pec to a los pri me ros, des ta ca el le -

van ta mien to ar ma do del Ejér ci to Za pa tis ta de Li be ra ción Na cio nal en ene ro
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FUENTE: Fon do Mo ne ta rio Inter na cio nal, World Eco no mic Out look Da ta ba se, abril de 2009.

3 De 1989 a 1994 la tasa pro me dio de cre ci mien to anual del PIB fue de 3.9%, con un má xi mo de cre ci -
mien to de 5.1% en 1990 y un mí ni mo de 2% en 1993 (tasa de cre ci mien to anual del PIB a pre cios cons tan -
tes de 1993). Ban co de Mé xi co (http://www.ban xi co.org.mx/pol mo nein fla cion/es ta dis ti cas/pro duc cion/
Pro duc cion.html)  (14/09/2009).



y el ase si na to del can di da to pre si den cial, Luis Do nal do Co lo sio, en el mes

de mar zo. Las re ser vas in ter na cio na les del Ban co de Mé xi co des cen die ron de

28 321 mi llo nes de dó la res el día de la muer te del can di da to pre si den cial del

PRI a 17 536 mi llo nes un mes des pués, y la ta sa de in te rés in ter ban ca ria (TIIP)

au men tó de 10.9 a 21.1%. En lo que se re fie re a los se gun dos, el uso del ti po de

cam bio co mo an cla an tiin fla cio na ria pro du jo una apre cia ción cre cien te del

pe so que es ti mu ló la ad qui si ción de dó la res o va lo res de no mi na dos en dó la -

res. Las au to ri da des fi nan cie ras per mi tie ron y alen ta ron una con ver sión

ma si va de Cer ti fi ca dos de la Te so re ría o Ce tes (de no mi na dos y pa ga de ros

en pe sos) a Te so bo nos (de no mi na dos en dó la res y pa ga de ros en pe sos por

su equi va len te al ti po de cam bio li bre) pa ra ha cer fren te a la in cer ti dum bre

cam bia ria y com pen sar por la caí da en las re ser vas in ter na cio na les.4 Así, en

los me ses si guien tes bue na par te de la deu da in ter na pa só a es tar de no mi na -

da en dó la res (véa se grá fi ca 3). Ade más, la Re ser va Fe de ral de los Esta dos

Uni dos au men tó en tre fe bre ro y di ciem bre la ta sa ob je ti vo de 3 a 5.5%. Este 

in cre men to pro vo có que la ad qui si ción de ac cio nes por so cie da des de in ver -

sión abier tas y de al to ries go ca ye ra.5

A pe sar de la evi den cia de cre cien tes de se qui li brios ma croe co nó mi cos

(dé fi cit en cuen ta co rrien te de 6.4% en 1994; véa se grá fi ca 2), la ne ga ti va del

go bier no pa ra de pre ciar el ti po de cam bio y la po lí ti ca eco nó mi ca anun cia da 

pa ra 1995 no los to ma ba en cuen ta. Se pre veía un dé fi cit en cuen ta co rrien te

de 25 mil mi llo nes de dó la res, mu cho ma yor que el de 1994, una in fla ción a

la ba ja y un cre ci mien to su pe rior al de 1994. Estas pro yec cio nes ca re cie ron

de cre di bi li dad y no fue ron tran qui li za do ras pa ra la co mu ni dad fi nan cie ra

in ter na cio nal. Al no ser mo di fi ca das por el go bier no en tran te de Ernes to
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4 En 1981 ya se ha bía uti li za do un ins tru men to se me jan te a los Te so bo nos, los lla ma dos mex dó la -
res, que te nían la mis ma fi na li dad. Ce tes: el 28 de no viem bre de 1977 se pu bli có en el Dia rio Ofi cial de
la Fe de ra ción el de cre to por el cual la Se cre ta ría de Ha cien da y Cré di to Pú bli co que da ba au to ri za da
para emi tir tí tu los de cré di to al por ta dor de no mi na dos en mo ne da na cio nal. Los Cer ti fi ca dos de la Te -
so re ría de la Fe de ra ción (Ce tes) son co lo ca dos por el Ban co de Mé xi co y que dan a car go del go bier no
fe de ral (véa se su ma rio del Dia rio Ofi cial de la Fe de ra ción en http://dof.gob.mx/nota_to_ima gen_fs.
php?cod_dia rio=200786&pa gi na=1&sec cion=0) (20/08/2009). Te so bo nos: el 28 de ju nio de 1989 se
pu bli có en el Dia rio Ofi cial de la Fe de ra ción el de cre to por el cual la Se cre ta ría de Ha cien da y Cré di to
Pú bli co que da ba au to ri za da para emi tir tí tu los de cré di to de no mi na dos en mo ne da ex tran je ra y pa ga -
de ros en mo ne da na cio nal al tipo de cam bio li bre. Los Bo nos de la Te so re ría de la Fe de ra ción (Te so bo -
nos) eran co lo ca dos por el Ban co de Mé xi co en tre el gran pú bli co in ver sio nis ta y que da ban a car go del
go bier no fe de ral (véa se su ma rio del Dia rio Ofi cial de la Fe de ra ción en http://dof.gob.mx/nota_
to_ima gen_fs.php?cod_dia rio=207434&pa gi na=4&sec cion=0) (20/08/2009). De al gu na ma ne ra los
Te so bo nos eran se me jan tes a los lla ma dos mex dó la res que hi cie ron cri sis en agos to de 1982.

5 El Fe de ral Open Mar ket Com mit tee de la Fed au men tó la tasa de fon dos fe de ra les en seis oca sio -
nes en tre el 4 de fe bre ro y el 15 de no viem bre de 1994 (http://www.the-pri va teer.com/ra tes.html#fomc)
(04/11/2009).



Ze di llo en di ciem bre de 1994, pro vo ca ron ma yor in cer ti dum bre en tre los

in ver sio nis tas y la fu ga de ca pi ta les se ace le ró du ran te las pri me ras se ma nas

del nue vo go bier no. El 19 de di ciem bre las re ser vas in ter na cio na les ca ye ron

a 10 457 mi llo nes de dó la res, es de cir, ha bían su fri do una dis mi nu ción de

60% en me nos de nue ve me ses y prác ti ca men te se en con tra ban en el mon to

que se con si de ra ba co mo el mí ni mo acep ta ble.6 Esto in du jo al nue vo Se cre -

ta rio de Ha cien da a de cla rar an te los re pre sen tan tes del sec tor pri va do y la -

bo ral en el Pac to que era ne ce sa rio am pliar la ban da del des li za mien to

cam bia rio (al día si guien te el te cho de la ban da de flo ta ción del pe so fren te al 

dó lar se in cre men tó 15.3%).7 Esta ac ción pro vo có tal in cer ti dum bre que se

dio una nue va fu ga ma si va de ca pi ta les8 y, dos días des pués, con las re ser vas
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FUENTE: Con base en da tos del Ban co de Mé xi co.

6 De acuer do con Pe dro Aspe, el Go ber na dor del Ban co de Mé xi co, Mi guel Man ce ra, con si de ra ba
que el mí ni mo acep ta ble de re ser vas in ter na cio na les era de 10 mil mi llo nes de dó la res. Pe dro Aspe, “Las 
ra zo nes de la po lí ti ca cam bia ria”, El Nor te, 14 de ju lio de 1995, p. 4A.

7 Des de fi nes de 1991 se adop tó un ré gi men cam bia rio con un es que ma de ban das en el cual el te cho
se des li za ría de acuer do a la meta de in fla ción es ta ble ci da en el Pac to. De no viem bre de 1991 a oc tu bre
de 1992 el des li za mien to dia rio se es ta ble ció en 20 cen ta vos de los vie jos pe sos (2.4% de de va lua ción
anual). De oc tu bre de 1992 has ta el 19 de di ciem bre de 1994 el des li za mien to dia rio se es ta ble ció en 40
cen ta vos (4.6% de de va lua ción anual). Sin em bar go, como mues tra Tu rrent Díaz, en los he chos las
au to ri da des no per mi tie ron que el pre cio del dó lar fluc tua ra de ma ne ra li bre den tro de las ban das (véa se 
Eduar do Tu rrent Díaz, “Mé xi co: La po lí ti ca cam bia ria y sus op cio nes. Vi sión His tó ri ca”, en Pas cual
Gar cía Alba, Lu ci no Gu tié rrez y Ga brie la To rres (coords.), El nue vo mi le no me xi ca no, tomo II,
UAM-Azca pot zal co y Edi to rial EON, Mé xi co, 2004). 

8 La Co mi sión de Cam bios es has ta el día de hoy la que de ter mi na la po lí ti ca cam bia ria. Está for ma da



in ter na cio na les en un mon to in fe rior a los 6 mil mi llo nes de dó la res, no hu bo

más op ción que de jar al pe so en li bre flo ta ción.9

Des pués del fra ca so en el in ten to de con tro lar el rit mo de de va lua ción y al 

de jar al pe so en li bre flo ta ción, se al can zó una de pre cia ción de ca si 100%

al ini cio de 1995. Esto, jun to con el au men to de las ta sas de in te rés, ge ne ró

un de se qui li brio cam bia rio y cre di ti cio en las ope ra cio nes de los ban cos y

las gran des em pre sas, con el re sul ta do de un au men to muy im por tan te en el

mon to de los pa si vos de cor to pla zo en mo ne da ex tran je ra. La es ti ma ción de 

las pér di das de los ban cos fue de 25 mil mi llo nes de dó la res. Su ope ra ción

fue ha cién do se ca da día más cos to sa, pues el cos to de la re fi nan cia ción de sus 

po si cio nes en el mer ca do in ter ban ca rio au men tó y la so bre ta sa pa ga da por

sus pa si vos en mo ne da ex tran je ra lle gó in clu so a los mil pun tos ba se. Co mo

re sul ta do, el ac ce so al cré di to ex ter no de los ban cos se res trin gió se ve ra men -

te y el Ban co de Mé xi co fue obli ga do a in ter ve nir con apo yos fi nan cie ros del 

ex te rior pa ra evi tar la sus pen sión de pa gos.

El con di cio na mien to que tu vo la po lí ti ca mo ne ta ria an te la co mi sión

cam bia ria du ran te 1994 fue jus ti fi ca do por las au to ri da des del ban co cen tral

con la con si de ra ción de que los pro ble mas que se ex pe ri men ta ron du ran te

ese año eran de ca rác ter tran si to rio y de ori gen exó ge no. Por ello con clu ye -

ron que su de sem pe ño ha bía si do el ade cua do an tes, du ran te y des pués del

19 de di ciem bre. Sin em bar go, en el diag nós ti co de las au to ri da des no se

con si de ra ban ele men tos co mo la so bre va lua ción del pe so (y la per cep ción

de so bre va lua ción por par te de agen tes eco nó mi cos na cio na les y ex tran je -

ros), la agu da sub ca pi ta li za ción de la ban ca y el cre ci mien to ex ce si vo del

cré di to (se eli mi nó el de pó si to obli ga to rio y el coe fi cien te de li qui dez), que

pro vo có el gran au men to del con su mo y el ex ce so de de man da que se acu mu -

la ba en la eco no mía.

Par te del ex ce so de de man da se ex pli ca por la po lí ti ca fis cal y cre di ti cia.

En 1994 el go bier no mo di fi có la de fi ni ción de dé fi cit fis cal, ex clu yen do la

in ter me dia ción fi nan cie ra, es de cir, las ac ti vi da des de la ban ca de de sa rro llo.

En ese mis mo año se dio un cre ci mien to im por tan te de di cha ac ti vi dad, con
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por fun cio na rios de la Se cre ta ría de Ha cien da y Cré di to Pú bli co (SHCP) y de la Jun ta de Go bier no del
Ban co de Mé xi co, en la que la SHCP tie ne voto de ca li dad en caso de dis cre pan cias.

9 El tipo de cam bio pasó de 3.4606 nue vos pe sos por dó lar el 19 de di ciem bre a 4.94 el úl ti mo día del
año, al can zan do un má xi mo de 5.7625 el día 29 de di ciem bre. Se re fie re al tipo de cam bio para sol ven tar
obli ga cio nes de no mi na das en mo ne da ex tran je ra. Da tos to ma dos de las es ta dís ti cas ofi cia les del Ban co
de Mé xi co (http://www.ban xi co.org.mx/Por ta lesE spe cia li za dos/ti pos Cam bio/in di ca do res.html) (20/ 
08/2009).



lo cual, a pe sar de que las cuen tas fis ca les pa re cían es tar en equi li brio o in -

clu so con un su pe rá vit, en los he chos exis tía un dé fi cit “ocul to” que estaba

impulsando de manera importante a la demanda agregada.

A es ta nue va opa ci dad in for ma ti va en ma te ria fis cal se su ma ba la exis ten -

te en ma te ria mo ne ta ria: el mon to de las re ser vas in ter na cio na les del Ban co

de Mé xi co era re ve la do só lo tres ve ces al año y po cos agen tes eco nó mi cos

pri va dos te nían la ca pa ci dad de in fe rir las ci fras a par tir de la in for ma ción

que se ha cía pú bli ca. Aun que se pue de ar gu men tar en fa vor de que un go -

bier no ocul te cier ta in for ma ción pa ra al can zar cier tos fi nes, lo cier to es que

las dos prác ti cas an tes des cri tas (dé fi cit fis cal ocul to y pu bli ca ción in fre -

cuen te del mon to de las re ser vas in ter na cio na les) se co rri gie ron a raíz de la

cri sis de 1994.10 Ya sea por erro res de diag nós ti co y/o por con si de ra cio nes

po lí ti cas, la de ci sión de au men tar las obli ga cio nes ad qui ri das por me dio de

los Te so bo nos y de no de va luar a tiem po cau só un efec to ma croe co nó mi co

(y so cial) ma yor. La de va lua ción, aun que cos to sa pa ra el mo de lo de po lí ti ca

eco nó mi ca se gui do du ran te esos años, era inevitable.

b) La cri sis ban ca ria. El ori gen de la cri sis ban ca ria me xi ca na se re mon ta a

las con se cuen cias de la na cio na li za ción de la ban ca de 1982, en que los ban -

cos des man te la ron sus dis po si ti vos de otor ga mien to de cré di to co mer cial

or di na rio y se di lu ye ron gra dual men te la ca pa ci dad y cul tu ra de eva lua ción

de ries gos y de re cu pe ra ción de los cré di tos. Este pro ce so al can zó a la Co -

mi sión Na cio nal Ban ca ria, cu ya re gu la ción y ca pa ci dad su per vi so ra fue in -

su fi cien te. Jun to a la ban ca del Esta do se de sa rro lló una ban ca pa ra le la en

ca sas de bol sa y ban cos de in ver sión, que a di fe ren cia de los ban cos tra di cio -

na les ex tien de sus ac ti vi da des a una am plia ga ma de ac ti vi da des fi nan cie ras,

en tre las que se en cuen tran la co lo ca ción de va lo res y se gu ros. Por otra par -

te, la re for ma fi nan cie ra em pren di da des de 1989 de sa pa re ció los “ca jo nes de

cré di to”, aun que se man te nía un coe fi cien te de li qui dez de 30%, que se des -
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10 A pe sar de las lec cio nes ob te ni das de la cri sis, el go bier no fe de ral ha se gui do ma ne jan do dé fi cit
ocul tos por me dio de la deu da para fi nan ciar los pro yec tos de in fraes truc tu ra lla ma dos Pi di re gas. El 21
de di ciem bre de 1995 se re for ma ron la Ley de Pre su pues to, Con ta bi li dad y Gas to Pú bli co Fe de ral y la
Ley Ge ne ral de Deu da Pú bli ca. En el ar tícu lo 18 de esta úl ti ma se es ta ble ce que “tra tán do se de obli ga -
cio nes de ri va das de fi nan cia mien tos de pro yec tos de in fraes truc tu ra pro duc ti va de lar go pla zo, re fe ri -
dos a ac ti vi da des prio ri ta rias y me dian te los cua les las en ti da des ad quie ran bie nes o ser vi cios bajo
cual quier mo da li dad, cuya fuen te de pago sea el su fi cien te flu jo de re cur sos que el mis mo pro yec to ge -
ne re, y en los que se cuen te con la pre via apro ba ción de la Se cre ta ría de Ha cien da y Cré di to Pú bli co en
los tér mi nos del ar tícu lo 30 de la Ley de Pre su pues to, Con ta bi li dad y Gas to Pú bli co Fe de ral, sólo se
con si de ra rá, para efec tos de la pre sen te Ley, como pa si vo di rec to, a los mon tos de fi nan cia mien to a pa -
gar du ran te el ejer ci cio anual co rrien te y el ejer ci cio si guien te y el res to del fi nan cia mien to se con si de ra -
rá como pa si vo con tin gen te has ta el pago total del mis mo”.



ti na ba a la ad qui si ción de tí tu los de pú bli cos o a de pó si tos re mu ne ra dos en

el Ban co de Mé xi co. Se li be ró la ta sa de in te rés y pa ra en ton ces la car te ra ha -

bía su fri do la pér di da de un ade cua do otor ga mien to del cré di to, sin la su per -

vi sión ade cua da.

La de sin cor po ra ción o pri va ti za ción de los ban cos co mer cia les a par tir de 

1991 in ten tó au men tar la com pe ten cia, au men tar la efi cien cia y en gro sar los

in gre sos pú bli cos. La sub as ta me dian te la cual se pu sie ron en ven ta los ban -

cos to ma ron co mo ba se una es ti ma ción de va lor que re fle ja ba un pro nós ti co 

op ti mis ta de la eco no mía na cio nal y el po ten cial de la ban ca ri za ción. Los

gru pos que es tu vie ron en ca pa ci dad de ad qui rir los ban cos pro vi nie ron de la 

ban ca pa ra le la y de al gu nos gru pos in dus tria les, va rios de los cua les ca re cían 

de ex pe rien cia y al gu nos más los ad qui rie ron con fi nes frau du len tos que

evi den cia ron tiem po des pués. En va rios ca sos, los ban cos se ad qui rie ron

me dian te cré di tos cru za dos a los nue vos ac cio nis tas, en oca sio nes otor ga -

dos por ban cos pú bli cos, y con ga ran tía de las ac cio nes de los mis mos ban -

cos que es ta ban com pran do. Estos fac to res lle va ron a la sub ca pi ta li za ción

de las ins ti tu cio nes y a que el pre cio de com pra fue ra des me su ra da men te

al to.

El rá pi do y de fi cien te pro ce so de pri va ti za ción ban ca ria en 1991 y 1992

lle vó a un di ná mi co re po si cio na mien to de los ban cos y con ello a una mo di -

fi ca ción de su car te ra de clien tes, de sus es tra te gias pa ra la ad mi nis tra ción de

sus sal dos y a un in cre men to no to rio de las ope ra cio nes in ter ban ca rias co mo

fuen te de li qui dez fun da men tal, mu chas de las cua les eran en mo ne da ex -

tran je ra. To do ello con tri bu yó a au men tar los már ge nes de in ter me dia ción

y a ace le rar el cre ci mien to del cré di to (grá fi ca 4), en de tri men to de la ca li dad

de la car te ra, que su frió fuer te men te.

Al ofre cer un al to pre cio por los ban cos, in clu so más allá de lo que es ta -

ble cían las pro pias eva lua cio nes gu ber na men ta les, y en no po cos ca sos pa gar

con cré di to otor ga do por el pro pio sis te ma ban ca rio, los nue vos ban que ros

en fren ta ron un in cen ti vo per ver so: in ten tar ha cer fren te al ser vi cio de las

deu das ad qui ri das en la ope ra ción de re cu pe rar su in ver sión con la ma yor

ra pi dez po si ble y re ti rar in clu so di vi den dos. A tal fin au men ta ron ace le ra -

da men te el vo lu men de cré di to, asu mien do ca da vez más al tos ries gos. Ello

fue fa vo re ci do por la abun dan cia de li qui dez in ter na cio nal, el au ge in mo bi -

lia rio y bur sá til, y el Pac to que ase gu ra ba la es ta bi li dad del pe so fren te al dó -

lar. Au na do a la fal ta de ex pe rien cia en el ra mo, los nue vos ban que ros

hi cie ron una ma la eva lua ción de los ries gos que co rrían otor gan do el cré di -
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to. Éste se des ti nó prin ci pal men te a cré di to al con su mo, hi po te ca rio y tar je -

tas de cré di to.

De bi do al rá pi do cre ci mien to de las ope ra cio nes ban ca rias, los ban cos

más gran des apa re cían en los pri me ros lu ga res de las cla si fi ca cio nes mun dia -

les en in di ca do res co mo el ROE y el ROA, lo cual re sul ta ba po co ve ro sí mil.

Por otra par te, su efi cien cia era ba ja y en rea li dad su ca pi tal ya es ta ba da ña do 

y sus re sul ta dos no re fle ja ban la rea li dad. La de fi cien te re gu la ción y la fal ta

de su per vi sión per mi tió a mu chos ban que ros de jar de cons ti tuir re ser vas,

así co mo ca pi ta li zar los in te re ses de los cré di tos ven ci dos de ma la ca li dad en lu -

gar de re gis trar los co mo per di dos, lo que les per mi tió de cla rar ca pi tal y re sul -

ta dos sa tis fac to rios, cuan do en rea li dad es ta ban en tran do en la in sol ven cia,

que pa ra 1994 era ex ten di da.

En re su men, la li be ra ción del sec tor fi nan cie ro ha bría in clui do la eli mi na -

ción de las re gu la cio nes de las ta sas de in te rés y co lo ca ción del cré di to, la

pri va ti za ción ace le ra da de los ban cos y la aper tu ra del mer ca do fi nan cie ro a

los flu jos de ca pi tal ex tran je ro. Di chas ac cio nes se com bi na ron con re gu la -

cio nes la xas e ina de cua da su per vi sión, lo que lle vó a una ex plo sión del cré di -

to in ter no. Al mis mo tiem po, se pro du jo una cre cien te so bre va lua ción del

pe so fren te al dó lar y otras di vi sas, de bi do a la uti li za ción del ti po de cam bio 

co mo an cla de la po lí ti ca an tiin fla cio na ria con te ni da en el Pac to. En rea li -

dad, to dos los ele men tos an te rio res a la cri sis me xi ca na ya se ha bían pre sen -
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ta do un de ce nio an tes en Chi le.11 Aun an tes del es ta lli do de la cri sis de 1994,

de bi do al cre ci mien to ex ce si vo del cré di to, la car te ra ven ci da de los ban cos

su pe ra ba en rea li dad su ca pi tal con ta ble. Co mo con se cuen cia, la de va lua -

ción de di ciem bre de 1994 y el ca si in me dia to au men to de las ta sas de in te rés

lle va ron a los ban cos de la quie bra téc ni ca a la quiebra plena.

3. La cri sis de los Esta dos Uni dos (2008)

a) Ante ce den tes. La cri sis en los Esta dos Uni dos, al con tra rio de las que sur -

gie ron en el de ce nio de los no ven ta en paí ses emer gen tes (Mé xi co, Tai lan dia, 

Indo ne sia, Co rea del Sur, Ru sia, Bra sil), tuvo su ori gen den tro del país. La

cri sis se de to nó con las lla ma das hi po te cas sub pri me y es ta lló des de el se -
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GRÁFICA 5. Ta sas de in te rés real men sual anua li za do (Ce tes a 28 días)
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(Por cen ta je)

a Con base en da tos del Ban co de Mé xi co. Para la es ti ma ción se uti li zan la tasa no mi nal anua li za da
de Ce tes (28 días) se ma na les y la va ria ción men sual anua li za da del índi ce na cio nal de pre cios al con su -
mi dor. Para el cálcu lo de la tasa no mi nal men sual de Ce tes se pro me dian las ta sas no mi na les se ma na les.
Para el cálcu lo de la tasa anua li za da de la in fla ción men sual se apli ca la fór mu la ( ) .1 112+ -pmensual
Para el cálcu lo de la tasa de in te rés real se apli ca la fór mu la de Fis her: IR IN= + + -[[( )/ ( )] ],1 1 1p  en la
que IR es la tasa real de in te rés men sual anua li za da, IN re pre sen ta la tasa de in te rés no mi nal men sual
anua li za da y p de no ta la tasa de in fla ción men sual anua li za da.

11 Los por me no res del caso chi le no se en cuen tran ex pli ca dos en Car los Díaz-Ale jan dro, “Good-
Bye Fi nan cial Re pres sion, He llo Fi nan cial Crash”, Jour nal of De ve lop ment Eco no mics, núm. 19 (1-2),
1985, pp. 1-24.



gun do se mes tre de 2007, aun que sus cau sas son an te rio res.12 En 1998, las

ins ti tu cio nes fi nan cie ras de Wall Street po pu la ri za ron una in no va ción fi -

nan cie ra de no mi na da ti tu la ri za ción (se cu ri ti za tion) que ter mi nó con el mo -

no po lio de los ban cos en la con ce sión de prés ta mos hi po te ca rios para

ad qui rir pro pie da des in mo bi lia rias. La in no va ción con sis tió en abrir el jue -

go a todo tipo de in ver sio nis tas ex ter nos que, por me dio de la Bol sa, fi nan -

cia ban con su di ne ro nue vos prés ta mos hi po te ca rios. Así, el ne go cio de las

hi po te cas dejó de ser un ne go cio lo cal, cen tra do en tor no de los ban cos, para 

con ver tir se en uno glo bal, en el que los in ver sio nis tas de casi cual quier par te 

reu nían di ne ro para pres tar con tra se cu ri ties o tí tu los res pal da dos por cré di -

tos hi po te ca rios.

En los Esta dos Uni dos, des pués de la re ce sión de 2001, las au to ri da des

bus ca ron man te ner el cre ci mien to eco nó mi co me dian te la ex pan sión cre di -

ti cia pa ra sos te ner el con su mo.13 Los de se qui li brios glo ba les (grá fi ca 6) con -

tri bu ye ron a un rá pi do des cen so en las ta sas de in te rés no mi na les y rea les, lo 

que re pre sen tó un gran in cen ti vo al con su mo, un cons tan te au men to de pre -
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FUENTE: FMI, World Eco no mic Out look Da ta ba se, oc tu bre de 2009.

12 Estas hi po te cas es ta ban orien ta das a clien tes con es ca sa sol ven cia, por lo cual tie nen un ries go de
im pa go ma yor al de los otros cré di tos.

13 El con su mo en los Esta dos Uni dos re pre sen ta en pro me dio 70% del PIB.



cios de los bie nes in mue bles y, con ello, un ma yor en deu da mien to. A ello es

im por tan te agre gar la de du ci bi li dad fis cal de los in te re ses hi po te ca rios, to do 

lo cual con tri bu yó a crear una bur bu ja in mo bi lia ria.

La creen cia ex ten di da de que el mer ca do in mo bi lia rio es ta du ni den se era

una apues ta se gu ra lle vó a una gran par te del sis te ma fi nan cie ro glo bal a in -

ver tir en és te. Los in ver sio nis tas te nían la creen cia de que los pre cios de las

ca sas se man ten drían al al za, o que en ca so con tra rio se po dían ven der y re -

cu pe rar la in ver sión. Ade más, ha bía ga ran tías im plí ci tas del Esta do por me -

dio de Fred die Mac y Fan nie Mae.14 Enti da des pres ta mis tas hi po te ca rias

fi nan cia das con pa pe les co mer cia les a cor to pla zo, fi nan cia ron cré di tos de

lar go pla zo a em pre sas cons truc to ras y ur ba nis tas. Los ban cos re ci bían las

hi po te cas en ga ran tía otor gán do les nue vos prés ta mos y los tí tu los con res -

pal do hi po te ca rio en ma nos de la ban ca eran ven di dos a los fon dos de ries go

(hed ge funds) y a in ver sio nis tas ex tran je ros.15 Las agen cias ca li fi ca do ras de

ries go en ese mo men to con si de ra ron erró nea men te que una pro por ción im -

por tan te de las in ver sio nes en emi sio nes de deu da sub pri me eran fon dos de

in ver sión li bre, fon dos tra di cio na les y fon dos de pen sio nes y me re cían una

ca li fi ca ción ex ce len te. A to do lo an te rior de be su mar se que en 2004 la Co mi -

sión de Va lo res y Cam bios es ta du ni den se (Se cu ri ties and Exchange Co -

mis sion) otor gó a los cin co ban cos de in ver sión más gran des del país

(Gold man Sachs, J.P. Mor gan Cha se, Bear Stearns, Leh man Brot hers y Me -

rrill Lynch) la po si bi li dad de in cre men tar sus pro por cio nes de apa lan ca -

mien to (deu da/ca pi tal) de 12:1 a 30:1.

El pa no ra ma em pe zó a cam biar en ese mis mo año, cuan do la Re ser va Fe -

de ral sub ió las ta sas de in te rés pa ra con tro lar la in fla ción.16 De una ta sa de

1% en el 2004 se pa só a una ta sa su pe rior a 5% en el 2006. Esto es, pa sa ron a

ser po si ti vas en tér mi nos rea les, aun que con ni ve les re la ti va men te ba jos. A

pe sar de que las ta sas rea les de in te rés de lar go pla zo no au men ta ron y que

en 2005 los pre cios de las vi vien das en al gu nas re gio nes de los Esta dos Uni -

786 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

14 La Fe de ral Home Loan Mort ga ge Cor po ra tion (Fred die Mac) y la Fe de ral Na tio nal Mort ga ge
Asso cia tion (Fan nie Mae), son em pre sas de ca pi tal abier to,  pa tro ci na das por el go bier no de los Esta -
dos Uni dos, au to ri za das para con ce der y ga ran ti zar prés ta mos.

15 En es pa ñol, los hed ge funds se co no cen como fon dos de in ver sión li bre, que sig ni fi ca “fon dos de
co ber tu ra”, pero tam bién tien de a uti li zar se la de no mi na ción “ins ti tu cio nes de in ver sión al ter na ti va”.
Son ins tru men tos de in ver sión pri va dos, que al es tar des re gu la dos les per mi te una ma yor fle xi bi li dad
en el mo men to de de ci dir una es tra te gia. El tér mi no hed ge fund se apli có por pri me ra vez a un fon do
ges tio na do por Alfred Wins low Jo nes que com bi na ba po si cio nes cor tas y lar gas en va lo res con el fin de 
rea li zar una co ber tu ra de la car te ra fren te a los mo vi mien tos del mercado.

16 Los ob je ti vos de la Re ser va Fe de ral de los Esta dos Uni dos son la es ta bi li dad de pre cios, un de -
sem pleo bajo y sos te ner el cre ci mien to de la eco no mía.



dos co men za ron a caer y la bur bu ja in mo bi lia ria em pe zó a de bi li tar se, el pe -

li gro no de sa pa re ció. 

La mo ro si dad y los em bar gos au men ta ron y no só lo en las hi po te cas sub -

pri me. La di fi cul tad en la eva lua ción de los de ri va dos que es ta ban siendo in tro -

du ci dos fue de ci si va en el de sen ca de na mien to de la cri sis: sin sa ber eva luar

lo que se tie ne en los es ta dos de re sul ta dos y ho jas de sal do no es po si ble dis -

cri mi nar en tre los que son y los que no son su je tos de cré di to. La cri sis fue

ca rac te rís ti ca: cuan do la si tua ción eco nó mi ca es bue na, los in ver sio nis tas es -

tán dis pues tos a acep tar cier to ries go. Al con ti nuar el cre ci mien to eco nó mi -

co, asu men aún más ries go. Pe ro cuan do co mien za la de sa ce le ra ción se dan

cuen ta de que tie nen de ma sia do ries go en sus car te ras, mo men to en el cual

em pie zan a des ha cer se de sus ac ti vos más ries go sos, ini cian do así la cri sis.

En 2006 la cri sis in mo bi lia ria ya ha bía lle ga do a la bol sa y el ín di ce bur sá -

til de la in dus tria de la cons truc ción ca yó 40% ese año. A me dia dos de 2007

el mer ca do em pe zó a dar se cuen ta de que im por tan tes en ti da des ban ca rias y

fon dos de in ver sión te nían com pro me ti dos sus ac ti vos en hi po te cas de al to

ries go. A pe sar de que di chas hi po te cas es ta ban res pal da das por los lla ma -

dos CDO (Co lla te ra li zed Debt Obli ga tions), que su pues ta men te re du cían el

ries go por me dio de su di ver si fi ca ción, la in cer ti dum bre en el va lor de di -

chos ac ti vos fue au men tan do du ran te la pri me ra mi tad de ese año.
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A fi nes de ju lio dos fon dos de in ver sión del ban co Bear Stearns que bra -

ron, pe ro el pá ni co en tre los in ver sio nis tas se ge ne ra li zó el 6 de agos to de

2007 cuan do Ame ri can Ho me Mort ga ge, el dé ci mo ban co hi po te ca rio de los

Esta dos Uni dos, anun ció que en tra ba en un pro ce so de quie bra. La em pre sa 

fi nan cie ra Countrywi de que dó tam bién al bor de de la ban ca rro ta. Esto

afec tó la con fian za en to do el mer ca do, y par ti cu lar men te a los fon dos no

re gu la dos lla ma dos hed ge funds, en tre los cua les se en con tra ban los de Bear

Stearns y tres de BNP Pa ri bas, que tam bién anun cia ron una sus pen sión de

pa gos.

En el ve ra no de 2007 to da vía se pen sa ba que la cri sis no se ex ten de ría has -

ta ban cos tra di cio na les co mo el Ci ti bank, Bank of Ame ri ca y Wa cho via que

ha bían ven di do sus hi po te cas a otros in ver sio nis tas. Sin em bar go, más ade -

lan te se des cu brió que es tos ban cos tam bién es ta ban afec ta dos por ha ber

ven di do com ple jas pó li zas vin cu la das al pa go de los prés ta mos hi po te ca -

rios. Con los pre cios de las pro pie da des in mo bi lia rias a la ba ja, el pro ble ma

se tra du jo en uno de con fian za. La re pu ta ción de fon dos y ban cos de in ver -

sión de pen de prin ci pal men te de que el res to de los par ti ci pan tes en el mer ca -

do per ci ba que tie ne ac ti vos que res pal dan sus in ver sio nes y no só lo deu da.

De ahí que en es tas épo cas di fí ci les acu mu len efec ti vo y se mues tren me nos

pro cli ves a pres tar su di ne ro.

Cualquier ins ti tu ción que pa re cie ra te ner una car te ra de al to ries go, aun -

que tu vie ra su fi cien tes ac ti vos pa ra sos te ner la, se en fren tó a la do ble di fi cul tad

de que los in ver sio nis tas que rían re cu pe rar su di ne ro y de que los pres ta mis -

tas se ne ga ban a con ce der más cré di to. En los fon dos re gu la dos por la au to -

ri dad el apa lan ca mien to no sue le su pe rar la ter ce ra par te de los ac ti vos,

mien tras que en los hed ge funds es ili mi ta do y en al gu nos ca sos lle gó a ser un 

múl ti plo de has ta cien ve ces. Por ello, las quie bras fi nan cie ras del ve ra no de

2007 pro vo ca ron un des plo me en la con fian za de los mer ca dos y la con ge la -

ción en el mer ca do in ter ban ca rio y los mer ca dos ma yo ris tas en ge ne ral. El

ma yor pro ble ma fue no sa ber la ex ten sión de las pér di das en cré di tos vin cu -

la dos a las hi po te cas de al to ries go y no sa ber quié nes co rrían los ries gos.

De bi do a ello, ocu rrió una re pen ti na con trac ción del cré di to y una enor me

vo la ti li dad de los va lo res bur sá ti les, ge ne rán do se una es pi ral de pá ni co y

una re pen ti na caí da de las bol sas de va lo res de to do el mun do. En res pues ta,

los in ver sio nis tas bus ca ron re fu gio en lo que aún se con si de ra la in ver sión

más se gu ra: los bo nos del te so ro de los Esta dos Uni dos, con lo que el res to

del mun do em pe zó a su frir una re trac ción de ca pi ta les. Ante es ta si tua ción,
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los prin ci pa les ban cos cen tra les del mun do asu mie ron su fun ción de pres ta -

mis tas de úl ti mo tér mi no e in yec ta ron li qui dez a los mer ca dos por de ce nas

de mi les de mi llo nes de dó la res.

b) La evi den cia de la cri sis fi nan cie ra. Un an te ce den te cen tral de la cri sis

de los Esta dos Uni dos es la ex ce si va au to rre gu la ción de la ban ca que, com -

bi na da con muy ba jas ta sas de in te rés, lle vó a una ex plo sión de cré di to. Va -

rios fac to res con tri bu ye ron a fa vo re cer la política de autorregulación:

i) La li be ra ción del sis te ma fi nan cie ro im plan ta da por Ro nald Rea gan a

fi nes del de ce nio de los ochen ta. La fi lo so fía de Rea gan plan tea ba que el 

go bier no, que no el sec tor pri va do, era el ori gen del pro ble ma eco nó -

mi co. Los re pre sen tan tes de los ban cos y otras ins ti tu cio nes fi nan cie ras 

apro ve cha ron di cha pos tu ra para acer car se al Con gre so y so li ci tar una

re duc ción en la re gu la ción.

ii) La di lu ción de las fron te ras en tre la ban ca co mer cial y la de in ver sión

pro du ci da en 1999 por la ley Gramm-Leach-Bli ley.17

iii) Alan Greens pan, ya como pre si den te de la Re ser va Fe de ral, com par tió

el en tu sias mo por la li be ra ción fi nan cie ra pese a re co no cer la po si bi li -

dad de bur bu jas en los mer ca dos (en di ciem bre de 1996 de cla ró que los

mer ca dos de va lo res po drían es tar su frien do una eta pa de “exu be ran cia 

irra cio nal”).18

iv) La en tra da en vi gen cia de las nor mas de ca pi tal de Ba si lea II y la in -

fluen cia de la “cul tu ra” que con te nían. Éstas pre ten dían con cien ti zar a

los ban que ros del ries go y me jo rar la ca pi ta li za ción. Sin em bar go, la

sig ni fi ca ti va di fe ren cia en tre las ga nan cias po ten cia les de la ban ca de in -

ver sión y la ban ca co mer cial pro vo có que los ban que ros no cum plie ran 

con di chas me tas.

v) En los gran des ban cos el cómpu to del ries go se basó en mo de los ela bo -

ra dos por los pro pios ban que ros, que lle vó a me no res exi gen cias de ca -
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17 La Ley para la Mo der ni za ción Fi nan cie ra pro pues ta por los con gre sis tas Gramm, Leach y Bli ley
fue apro ba da por el pre si den te Clin ton en no viem bre de 1999. Di cha Ley de ro gó las dis po si cio nes de la 
Ley Ban ca ria de 1933 y de la Ley de Gru pos Ban ca rios de 1956 que im pe dían a los gru pos ban ca rios afi -
liar se con ca sas de bol sa y com pa ñías de se gu ros. A es tas res tric cio nes se les co no ce en con jun to como
Glass-Stea gall. La nue va ley au to ri zó a los gru pos ban ca rios a con ver tir se en “gru pos fi nan cie ros” y
de di car se a una am plia va rie dad de ac ti vi da des re la cio na das con el ám bi to fi nan cie ro. Se in clu yó en ello
las es pe cia li da des de ban ca co mer cial, in ter me dia ción y co lo ca ción de va lo res y se gu ros. Pu blic Law
106-102-12 de no viem bre de 1999 (http://www.gpo.gov/fdsys/pkg/PLAW-106pub|102/pdf/PLAW-
106pub|102.pdf) (19/10/2009).

18 El tér mi no fue acu ña do por Alan Greens pan du ran te su dis cur so “The Challen ge of Cen tral
Ban king in a De mo cra tic So ciety”, pro nun cia do el 5 de di ciem bre de 1996.



pi tal y a des can sar los con tro les en cos to sos e ine fi ca ces mo de los

ma te má ti cos en de tri men to de la su per vi sión de los ries gos in situ (re vi -

sión de los cré di tos in di vi dua les).

vi) Por otra par te, se aceptó como com po nen tes del ca pi tal ele men tos hí -

bri dos y con cep tos con ta bles que no me re cían di cha cla si fi ca ción.

vii) Las nue vas nor mas in ter na cio na les de con ta bi li dad, que li mi ta ban la

exi gen cia de re ser vas a los cré di tos con pér di das ya “in cu rri das”, aun -

que pre via men te pu die ran ser téc ni ca men te “es pe ra das”.

4. Las coin ci den cias y las di fe ren cias de las cri sis de Mé xi co

y los Esta dos Uni dos

Las lec cio nes de las dos cri sis re fe ri das son bá si ca men te cin co.

a) Las cri sis fi nan cie ras de los pa sa dos dos de ce nios han si do el re sul ta do de

la li be ra ción fi nan cie ra. Ésta ha si do acom pa ña da por un ex ce so de li qui dez

ge ne ral del sis te ma fi nan cie ro, la ma la re gu la ción, la ma la ges tión y una ma -

yor vo la ti li dad en las ta sas de in te rés sin que ha ya me dia do una ma yor vi gi -

lan cia de las au to ri da des fi nan cie ras en la to ma de ries gos.

La li be ra ción fi nan cie ra ge ne ró en la ma yor par te de los paí ses una eu fo -

ria que dis tor sio nó la per cep ción del ries go. Se aban do na ron los prin ci pios

bá si cos del otor ga mien to del cré di to y se in cu rrió en la to ma ex ce si va de

ries go con prés ta mos de ma la ca li dad. En el ca so de Mé xi co, los nue vos ban -

que ros per ci bie ron el en tor no de la li be ra ción fi nan cie ra co mo la si tua ción

idó nea pa ra re cu pe rar con ra pi dez la in ver sión rea li za da en la com pra a al tos 

pre cios de los ban cos re pri va ti za dos por el go bier no. Des pués de va rios

años de una cri sis ca rac te ri za da por cre ci mien tos ne ga ti vos, in fla cio nes al tas 

y au sen cia de cré di to, los con su mi do res es ta ban ávi dos de bie nes de con su -

mo du ra de ros y vi vien da. El cré di to pa ra fi nan ciar di cho con su mo se otor gó 

en mu chos ca sos de mo do im pru den cial, bus can do ge ne rar flu jos de in gre so 

por con cep to de in te re ses y co mi sio nes, ade más de ga nar o man te ner cuo tas

de mer ca do. Por otra par te, se con si de ra ba que las ex pec ta ti vas de cre ci mien -

to eco nó mi co y las ven ta jas del Tra ta do de Li bre Co mer cio de Amé ri ca del

Nor te man ten drían el cre ci mien to de la eco no mía y el flu jo de in gre sos de

las fa mi lias. En los Esta dos Uni dos, aun que fue ra ló gi co pre ver que los pre -

cios in mo bi lia rios no po dían sub ir in de fi ni da men te, el gran cre ci mien to de

la eco no mía mun dial, la ba ja in fla ción, las ba jas ta sas de in te rés, ne ga ti vas en

tér mi nos rea les du ran te va rios años, y la es ta bi li dad ma croe co nó mi ca, así
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co mo las dis tor sio nes por los in cen ti vos en ma te ria fis cal (de du ci bi li dad de

in te re ses hi po te ca rios), re du je ron la per cep ción de ries go.19

Ade más, la ex ten di da no ción de que los mer ca dos fi nan cie ros fun cio nan

de ma ne ra efi cien te y que sus par ti ci pan tes son su fi cien te men te ra cio na les

co mo pa ra ab sor ber de ma ne ra ade cua da el ries go (so bre to do si uti li zan

mo de los ma te má ti cos re fi na dos pa ra cal cu lar el mon to de ca pi tal ne ce sa rio)

ter mi na ron por le gi ti mar las ac cio nes de di chos par ti ci pan tes. To do ello lle -

vó a un ma yor apa lan ca mien to y mo ti vó la in no va ción fi nan cie ra en la crea -

ción de ins tru men tos opa cos y el au men to de las ope ra cio nes re gis tra das

fue ra de sal dos. Res pec to al ca so me xi ca no, se ha bían he cho ade cua cio nes a

la re gu la ción de los re que ri mien tos que te nía que cum plir la ban ca co mer -

cial res pec to a la car te ra ven ci da o de ma la ca li dad, sus in te re ses y su re fi nan -

cia ción. Sin em bar go, no se con ta ba con la in for ma ción real de la si tua ción

de los ban cos, en tre otras co sas por el dé bil sis te ma con ta ble y de su per vi sión

que se ma ne ja ba, sub or di na da en ex ce so a la SHCP que ha bía ven di do los

ban cos en mu chos ca sos sub ca pi ta li za dos. Hay to do un de ba te res pec to a si

la su per vi sión ban ca ria en Mé xi co fue po bre (o ine xis ten te). Du ran te el pe -

rio do en que la ban ca es tu vo en ma nos del Esta do, prác ti ca men te no se hi cie -

ron cam bios al sis te ma de re gu la ción, por no con si de rar se in dis pen sa bles,

ya que el ma yor por cen ta je de las co lo ca cio nes se des ti na ban al go bier no. Y

da do que la pri va ti za ción fue ca si si mul tá nea a la li be ra ción de las ta sas de

in te rés y la eli mi na ción de las asig na cio nes obli ga to rias de cré di to, la su per -

vi sión que dó re za ga da.

b) La equi vo ca da per cep ción de las au to ri da des eco nó mi cas. En los Esta -

dos Uni dos, a pe sar de los cre cien tes dé fi cit en cuen ta co rrien te, mien tras

du ró el au ge no pa re cía exis tir la ne ce si dad de re vi sar la re gu la ción ni mo di -

fi car la po lí ti ca mo ne ta ria. Co mo es co mún en es tos ca sos, nin gu na au to ri -

dad que ría ser res pon sa ble de fre nar el cre ci mien to. De he cho, el brus co

de ce nio de las ta sas de in te rés de la Re ser va Fe de ral an te la re ce sión de 2001

—y el man te ni mien to de los mis mos en 1% du ran te un año— fue con si de -
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19 A fi nes de 2005 Ben Ber nan ke, di rec tor del con se jo de ase so res eco nó mi cos del Pre si den te que
poco des pués se ría pro pues to como nue vo di rec tor de la Fed,  plan tea ba que el sig ni fi ca ti vo cre ci mien -
to en los pre cios del sec tor in mo bi lia rio era un re fle jo de la for ta le za en los fun da men tos de la eco no -
mía. The Wa shing ton Post, “Ber nan ke: The re’s No Hou sing Bub ble to Go Bust”, 27 de oc tu bre de 2005
(http://www.was hing ton post.com/wp-dyn/con tent/ar ti cle/2005/10/26/AR2005102602255.html) (14/09/ 
2009). En el mis mo sen ti do, en el “Eco no mic Re port of the Pre si dent” pre sen ta do al Con gre so en fe -
bre ro de 2006 se plan tea ba que para los si guien tes cin co años era más pro ba ble que la de sa ce le ra ción en
la cons truc ción (de ca sas) fue ra gra dual y no brus ca, esto, de bi do a que el alto pre cio de las ca sas man ten -
dría el atrac ti vo en di cho ne go cio (http://www.gpoac cess.gov/eop/2006/2006_erp.pdf) (14/09/2009).



ra da co mo una ex ce len te ma nio bra pa ra acor tar la re ce sión en los Esta dos

Uni dos tras los ata ques del 11 de sep tiem bre. El efec to in ter na cio nal de di -

cha po lí ti ca fue enor me, al pre sio nar a la ba ja las ta sas de in te rés a ni vel in -

ter na cio nal y la acu mu la ción de de se qui li brios glo ba les sig ni fi ca ti vos (es to

es, paí ses con gran des dé fi cit en cuen ta co rrien te y otros con al tos su pe rá vit

y acu mu la ción de re ser vas in ter na cio na les). Sin em bar go, hoy di cha po lí ti ca 

mo ne ta ria se in ter pre ta co mo una es tra te gia erró nea que con tri bu yó a in flar

los pre cios de los ac ti vos, so bre to do los in mo bi lia rios, im pi dien do el ajus te

que la eco no mía es ta du ni den se ne ce si ta ba pa ra te ner un cre ci mien to sos te -

ni ble a lar go pla zo.

En el ca so de Mé xi co las au to ri da des eco nó mi cas, el Ban co de Mé xi co y la 

Se cre ta ría de Ha cien da y Cré di to Pú bli co con si de ra ron que los pro ble mas

de 1994 eran tran si to rios y, en ese sen ti do, per mi tie ron que pre va le cie ra el

ob je ti vo de lo grar la es ta bi li dad de pre cios, uti li zan do la po lí ti ca cam bia ria

co mo un an cla de los pre cios, a pe sar del cre cien te dé fi cit en cuen ta co rrien -

te. El ob je ti vo de con tro lar el ti po de cam bio con pro pó si tos an tiin fla cio na -

rios mer mó la ob je ti vi dad del ban co cen tral y de la Se cre ta ría de Ha cien da

res pec to al de se qui li brio ex ter no y las fa llas que ya exis tían en el sis te ma fi -

nan cie ro, des con tan do los pro ble mas de na tu ra le za po lí ti ca y la pér di da de

com pe ti ti vi dad de la eco no mía me xi ca na. En los Esta dos Uni dos fue fun da -

men tal la ideo lo gía de que los mer ca dos se co rri gen por sí mis mos. El se cre -

ta rio del Te so ro, Henry Paul son, por ejem plo, es ti mó seis me ses des pués de

la cri sis del Bear Stearns que los mer ca dos se ha bían ajus ta do. Vi no la quie -

bra de Leh man Brot hers y si guió sin per ci bir la na tu ra le za del pro ble ma y la

ne ce si dad de la in ter ven ción gu ber na men tal. Esta erró nea ex pec ta ti va de au -

to co rrec ción dio pie a lo que aho ra se de no mi nan los mer ca dos de pá ni co.

En las pri me ras dos eta pas de sus cin co fa ses to da vía es po si ble que la au to ri -

dad ten ga éxi to con su in ter ven ción, pe ro pos te rior men te el pro ble ma se ge -

ne ra li za.20

c) Nue vos in ter me dia rios fi nan cie ros, nue vos ins tru men tos y des con fian -

za. Des de 1975 Mé xi co bus có de sa rro llar un mer ca do de va lo res y, pa ra ello, 
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20 Las “cin co eta pas del ata que de pá ni co de los mer ca dos”, un con cep to que se tomó pres ta do de
la psi co lo gía: i) “re ve la ción”, en la que se pien sa que se tra ta de un pro ble ma pa sa je ro; ii) “ne ga ción”,
en la que los ope ra do res se afe rran de al gu na se ñal suel ta para ci frar fal sas es pe ran zas; iii) “eno jo”,
cuan do se de sa ta la ira por las pér di das acu mu la das; iv) “pa rá li sis" (se cree que es ta mos en esta fase), y
v) “acep ta ción”, cuan do se su po ne que hay nue vas re glas del jue go. “Inver so res con ata que de pá ni co:
cómo evi tar erro res mi llo na rios”, Cla rín, 2 de sep tiem bre de 2007 (http://www.cla rin.com/dia rio/
2007/09/02/el pais/p-01801.htm) (25/01/2010).



se im plantó di ver sas me di das, mu chas con el ob je ti vo de for ta le cer a las ca -

sas de bol sa, que de sem pe ña ron un pa pel pre pon de ran te en la co lo ca ción de

emi sio nes pri ma rias de deu da pú bli ca in ter na así co mo en el mer ca do se cun -

da rio. Al mo men to de la pri va ti za ción de la ban ca, con la po si bi li dad de

agru pa mien to de va rios ne go cios fi nan cie ros en un mis mo gru po y la ex clu -

sión le gal de in ver sio nis tas ex tran je ros, se pro pi ció que las ca sas de bol sa tu -

vie ron un pa pel fun da men tal en el sis te ma fi nan cie ro de Mé xi co. Al igual

que se dio en el ca so es ta du ni den se con la ley Gramm-Leach-Bli ley, la com -

bi na ción de ca sas de bol sa due ñas de ban cos, la opor tu ni dad de otor gar cré -

di to en un en tor no fa vo ra ble, la ne ce si dad de ha cer ren ta ble su in ver sión y la 

re gu la ción mí ni ma per mi tió que los nue vos ban que ros se fi nan cia ran con

prés ta mos in ter ban ca rios en lu gar de bus car la ma yor cap ta ción de de pó si tos

y ca pi ta li za ción de la ban ca co mer cial. Por otra par te, se pro du jo un brus co

cre ci mien to del cré di to con de fi cien tes eva lua cio nes del ries go cre di ti cio

por par te de esos nue vos agen tes fi nan cie ros y de la au to ri dad su per vi so ra.

Co mo con se cuen cia, la ca li dad de la car te ra se de te rio ró mu cho, aun que no

se trans pa ren tó, de ma ne ra que las gran des ga nan cias de cla ra das ocul ta ban

una si tua ción muy di fe ren te.
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Por su par te, el go bier no fe de ral emi tió pa pel pa ra evi tar fluc tua cio nes del 

ti po de cam bio y alar gar el per fil de ven ci mien tos de la deu da pú bli ca (los

Te so bo nos), ofre ci dos por pri me ra vez en ju lio de 1989. Estos fun cio na ron

co mo un me ca nis mo que ofre cía pro tec ción con tra la in cer ti dum bre cam bia -

ria y has ta fi nes de 1993 los mon tos emi ti dos fue ron re la ti va men te pe que -

ños. El ries go plan tea do por los Te so bo nos fue evi den te du ran te el se gun do

se mes tre de 1994, ya ocu rri da la elec ción pre si den cial. Los in ver sio nis tas, al

con tras tar las dis po ni bi li da des de di vi sas del país con los ven ci mien tos de

cor to pla zo de los adeu dos de no mi na dos en mo ne da ex tran je ra, te mie ron

acer ta da men te que Mé xi co no tu vie ra la ca pa ci dad de pa go en el mo men to

ade cua do. Este te mor ge ne ró una gran pre sión en el ti po de cam bio al pro -

du cir se una fu ga de ca pi ta les y el cie rre de los mer ca dos fi nan cie ros in ter na -

cio na les pa ra Mé xi co. El mon to de los Te so bo nos as cen día a fi nes de 1994 a

cer ca de 30 mil mi llo nes de dó la res, más de cin co ve ces el mon to dis po ni ble

de re ser vas in ter na cio na les. Aun que pa ga de ros en el país y en pe sos, es ta ban 

de no mi na dos en dó la res. La ma yor pre sión con sis tía en que una ter ce ra par -

te de los Te so bo nos es ta ba en ma nos de ex tran je ros, que re que ri rían dó la res

al amor ti zar di chos tí tu los.

En los Esta dos Uni dos se en fren tó una si tua ción mu cho más com ple ja,

pues las ins ti tu cio nes fi nan cie ras no ban ca rias tu vie ron un pa pel im por tan te 

en el otor ga mien to de cré di tos. La ban ca co mer cial, cu yo ne go cio tra di cio -

nal era acep tar de pó si tos y dar prés ta mos que se man te nían en sus sal dos,

de jó de ser el ac tor prin ci pal. Tam bién de be ci tar se el ca so de los ins tru -

men tos ba sa dos en mo de los pa ra cal cu lar la ca pi ta li za ción re que ri da por el

in ter me dia rio fi nan cie ro y con ba se en se ries de tiem po co mo los Quant

funds.21 El nue vo mo de lo ba sa do en la ti tu la ción de ac ti vos con sis tió en que

los ban cos de in ver sión —los nue vos in ter me dia rios en tre los ban cos co -

mer cia les y los in ver sio nis tas— crea ron de ri va dos fi nan cie ros es truc tu ra -

dos, co no ci dos co mo Struc tu red Invest ments Vehi cles (SIV), que per mi tían

que los ban cos co mer cia les sub di vi die ran y rea gru pa ran sus ac ti vos, so bre

to do hi po te cas, y los re ven die ran en el mer ca do a ma ne ra de obli ga cio nes cu yo

res pal do úl ti mo era el pa go de los cré di tos hi po te ca rios me dian te do cu men -

tos de no mi na dos “Res pal dos por hi po te cas” (Mort ga ge Bac ked Se cu ri ties o
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21 Fon dos cu yas ope ra cio nes son de ci di das con base en mo de los ma te má ti cos ba sa dos en da tos his -
tó ri cos de los mer ca dos. Con base en di cha in for ma ción, bus can opor tu ni da des en des víos o ano ma lías
bur sá ti les para ga nar di ne ro, pero fra ca san ante una al tí si ma vo la ti li dad. Mu chos mo de los de dis tin tos
fon dos de co ber tu ra de ries go (hed ge funds) son pa re ci dos y se ha pro du ci do un con ta gio al apli car las
mis mas es tra te gias de ma ne ra si mul tá nea.



MBS), ge ne ral men te fue ra de su equi li brio.22 Este mo de lo de ex pan sión del

cré di to, co no ci do co mo ”ori gi nar y dis tri buir” que tu vo co mo prin ci pal de -

fen sor al en ton ces Pre si den te de la Re ser va Fe de ral, Alan Greens pan, de bía

per mi tir tan to la co ber tu ra de ries gos co mo su trans fe ren cia de los in ver sio -

nis tas más con ser va do res a los que te nían una me nor aver sión al mis mo y

bus ca ban ma yor ren ta bi li dad. Con ello se ase gu ra ría una asig na ción óp ti -

ma de ca pi tal, que mul ti pli ca ría de ma ne ra es pec ta cu lar el cré di to y pro mo -

ve ría el cre ci mien to eco nó mi co a lar go pla zo. La li bre mo vi li dad de ca pi ta les

per mi tió que los de ri va dos fi nan cie ros es ta du ni den ses se co mer cia li za ran

en to do el mun do. La ple na glo ba li za ción de los mer ca dos fi nan cie ros per -

mi tió la re pe ti da rees truc tu ra ción de ac ti vos y las múl ti ples ven tas pa ra

trans fe rir el ries go, lo que im po si bi li ta di lu ci dar el ries go real de ca da uno de 

los tí tu los.

d) Opa ci dad de la in for ma ción. Algo co mún en tre las dos cri sis fue la in -

su fi cien te dis po ni bi li dad de in for ma ción. En el ca so de Mé xi co no exis tía

trans pa ren cia res pec to al mon to de las re ser vas in ter na cio na les del Ban co de 

Mé xi co. Só lo las au to ri da des fi nan cie ras y mo ne ta rias co no cían las ci fras

con opor tu ni dad y pre ci sión.23 Tam po co exis tía in for ma ción fia ble de la si -

tua ción eco nó mi ca y fi nan cie ra de los ban cos. En el ca so de los Esta dos

Uni dos la opa ci dad es tu vo re la cio na da con la com ple ji dad de los ins tru -

men tos que se ma ne ja ban en el mer ca do, mu chos de los cua les se emi tían

con tal ra pi dez que no ha bía un es que ma es ta ble ci do pa ra su eva lua ción y

su per vi sión. En am bos paí ses la fun ción de los au di to res ex ter nos y de los

or ga nis mos cla si fi ca do res no ayu dó a la trans pa ren cia, lle gan do in clu so a

ser con tra pro du cen tes.

e) El con tex to ma croe co nó mi co: Gran des en tra das de ca pi ta les y de se qui -

li brio ex ter no. El con tex to ma croe co nó mi co tie ne un víncu lo in du da ble con 

el sis te ma fi nan cie ro de cual quier país. Pa ra el ca so de Mé xi co, el go bier no
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22 Los SIV fue ron in ven ta dos por Ci ti group en 1988. Fue ron muy po pu la res has ta el crash de la Bol -
sa de Esta dos Uni dos en 2008, cuan do de sa pa re cie ron. Su ob je ti vo era ob te ner di ne ro de cor to pla zo a
ba jas ta sas de in te rés y pres tar lo a lar go pla zo con ta sas más al tas. Con la ad mi nis tra ción de los SIV se
ad mi tió el in ter cam bio de in ver sio nes sin la re que ri da trans pa ren cia y la ca pa ci dad de co no cer a fon do
su es truc tu ra.

23 Es in te re san te el caso de los in for mes tri mes tra les so bre la si tua ción eco nó mi ca, las fi nan zas pú -
bli cas y la deu da pú bli ca de 1994. En el in for me del ter cer tri mes tre, en la sec ción 3, de deu da in ter na del 
go bier no, exis te una sub sec ción, al igual que en los in for mes an te rio res, acer ca de la com po si ción de la
deu da in ter na (p. 96). En di cho apar ta do se pre sen ta la pro por ción en tre Ce tes, Te so bo nos, Ajus ta bo -
nos y Bon des. En el in for me del cuar to tri mes tre, sin em bar go, la sub sec ción re fe ri da de sa pa re ce. En
todo caso, si la in ten ción del go bier no hu bie ra sido ocul tar di cha in for ma ción, no ha bría pre sen ta do los 
mon tos de deu da para cada uno de los bo nos en el ane xo es ta dís ti co, como de he cho lo hizo (cua dro 2).



de Sa li nas de Gor ta ri te nía un am bi cio so pro gra ma de re cu pe ra ción eco nó -

mi ca, que es ta ba ba sa do en el con trol de la in fla ción, con ti nuan do con el

Pac to de So li da ri dad Eco nó mi ca ini cia do en el go bier no an te rior. Los “Pac -

tos” bus ca ban al can zar la es ta bi li dad de pre cios con el ti po de cam bio co mo

an cla no mi nal, mien tras que el go bier no bus có por di ver sas vías ha cer a Mé xi -

co más atrac ti vo pa ra la in ver sión ex tran je ra. El TLCAN de sem pe ñó un pa pel 

fun da men tal en la atrac ción de ca pi ta les a Mé xi co y per mi tió un de te rio ro

del equi li brio del sec tor ex ter no. El dé fi cit de la cuen ta co rrien te fue ad qui rien -

do mag ni tu des sin pre ce den tes, al can zan do 6.4% del PIB en 1994, agra va das

por la po lí ti ca mo ne ta ria ata da a un ré gi men de des li za mien to cam bia rio.

Las au to ri da des me xi ca nas creían fuer te men te en la de no mi na da “Doc tri na

Law son”, la cual con si de ra irre le van te el dé fi cit en cuen ta co rrien te si és te se 

de be só lo a las de ci sio nes del sec tor pri va do, es de cir, si exis te un equi li brio

o su pe rá vit en las cuen tas pú bli cas.24 Sin em bar go, los de se qui li brios ma -

croe co nó mi cos por gran des en tra das de ca pi tal pue den cau sar cri sis de con -

fian za, por lo que no pue den de jar se de la do y ver se sim ple men te co mo

si nó ni mo del atrac ti vo eco nó mi co del país.

Los Esta dos Uni dos, por su par te, fue ron in flui dos por la hi pó te sis del

pre si den te de la Re ser va Fe de ral, Ben Ber nan ke res pec to al glo bal sa vings

glut. Esta in ter pre ta ción con si de ra que la al ta ta sa de aho rro y el ti po de

cam bio in ter ve ni do y sub va lua do de Chi na fue ron los au tén ti cos cau san tes

de los de se qui li brios ex ter nos de los Esta dos Uni dos. El ex ce den te de aho -

rro mun dial era ca na li za do a los Esta dos Uni dos, el mer ca do fi nan cie ro más

re fi na do y ex pe ri men ta do, ali men tan do un ci clo de en deu da mien to y un

“cre ci mien to bur bu jean te”. En gran par te del mun do mu chos aho rra do res

vie ron dis mi nui dos sus ca pi ta les y co mo con se cuen cia pre fi rie ron aho rrar a

con su mir. Sin em bar go, al no ha ber na die que in vir tie ra esos aho rros, la cues -

tión se di fi cul ta ba aún más.25 En 2007 los Esta dos Uni dos ab sor bie ron ca si

la mi tad del aho rro mun dial; el Rei no Uni do, Espa ña y Aus tra lia otro 20%, y

796 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

24 Lla ma da así en ho nor al Mi nis tro de Ha cien da (Chan ce llor of the Exche quer) bri tá ni co Ni gel
Law son. El pro ble ma es que si se pro du ce una cri sis de con fian za y se re du ce abrup ta men te la fi nan cia -
ción, el ajus te del sec tor pri va do no es ins tan tá neo, lo que da lu gar a un de se qui li brio. Por otra par te, las 
fi nan zas pú bli cas no siem pre es tu vie ron en equi li brio, en par ti cu lar por la in ter me dia ción fi nan cie ra de 
la ban ca de de sa rro llo, lo cual no cum ple con el su pues to bá si co de la Doc tri na Law son. Por ejem plo,
en 1994 la in ter me dia ción fi nan cie ra al can zó el 3.6% del PIB lo que en rea li dad sig ni fi có un dé fi cit de
casi esa mag ni tud. Ban co de Mé xi co Infor me Anual 1994, Mé xi co, 1995, p. 78.

25 Paul Krug man iden ti fi có que el pro ble ma era otro: la pa ra do ja de la fru ga li dad. Paul Krug man,
“Re ven ge of the Glut”, NY Ti mes, 1 de mar zo de 2009 (http://www.nyti mes.com/2009/03/02/opi -
nion/02krug man.html) (19/10/2009).



las re ser vas de los ban cos cen tra les de los paí ses en de sa rro llo su pe ra ron los

5 bi llo nes de dó la res (1.9 en Chi na). Pe ro co mo la ma yo ría de las en tra das de 

ca pi tal iban a pa rar al sec tor in mo bi lia rio y no a otro ti po de in ver sio nes más 

pro duc ti vas, en úl ti mo tér mi no el mo de lo se ba sa ba en que los es ta du ni den -

ses pu die ran pa gar sus hi po te cas, lo que a su vez de pen día de que el pre cio

de sus vi vien das si guie ra sub ien do, con di ción ne ce sa ria pa ra que los hi po te -

ca dos pu die ran re fi nan ciar su deu da con tra el va lor apre cia do de su in mue -

ble y man te ner sus cre cien tes pau tas de con su mo y en deu da mien to.

5. Con si de ra cio nes fi na les

Tres afir ma cio nes pue den fun da men tar se en las ex pe rien cias de Mé xi co y

Esta dos Uni dos: i) los mer ca dos fi nan cie ros no tie nen in cen ti vos ade cua dos 

para au to rre gu lar se y tien den al de se qui li brio, so bre todo tras lar gos pe rio -

dos de cre ci mien to y es ta bi li dad que in du cen ex ce sos de con fian za e im -

pul san los ex ce sos; ii) el sis te ma fi nan cie ro in ter na cio nal ha sido ines ta ble

de bi do a que su mo ne da de re ser va es la de un país de fi ci ta rio, con es ca sa su -

per vi sión y que ope ra con gran des cen tros fi nan cie ros glo ba les con el su -

pues to de que ante un pro ble ma ma yor se rán res pal da dos por me dio de un

res ca te fi nan cie ro (bai louts); en es tas con di cio nes es prác ti ca men te im po si -

ble es ca par de cri sis fi nan cie ras, cu yas con se cuen cias se rán más de vas ta do -

ras cuan to ma yo res sean los de se qui li brios y el pe rio do de cre ci mien to que

las pre ce da, y iii) los ban cos es tán en el cen tro del sis te ma fi nan cie ro y no

pue den ser su plan ta dos por otros in ter me dia rios con baja ca pi ta li za ción. A

lo lar go de la his to ria han sido los que in ter na li zan el ries go de los prés ta -

mos, si es tán su je tos a una su per vi sión ade cua da, y no de ben de jar se de lado, 

pese a la re fi na ción que pue dan te ner los mer ca dos fi nan cie ros.

Es evi den te que se re quie re la in ter ven ción de las au to ri da des pa ra an ti ci -

par una cri sis y to mar las de ci sio nes ne ce sa rias pa ra evi tar la con opor tu ni -

dad. Este es un te rre no pro ble má ti co por que mez cla el tra ba jo del téc ni co,

que tie ne que dar a co no cer las ma las no ti cias, y el del po lí ti co, que no quie -

re to mar las de ci sio nes di fí ci les y ar gu men ta rá que el téc ni co es tá equi vo ca -

do o exa ge ra. ¿Có mo arre ba tar a los po lí ti cos las de ci sio nes eco nó mi cas?

Du ran te mu chos años se con si de ró que la res pues ta es ta ba en la au to no mía

de los ban cos cen tra les, pe ro la res pues ta de la Re ser va Fe de ral po ne de ma -

ni fies to dos he chos. El pri me ro, con fir ma do por las ex pe rien cias de los

Esta dos Uni dos y de Mé xi co, es que la for ma ción e ideo lo gía del ad mi nis -
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tra dor del ban co cen tral in flu ye di rec ta men te, aun que con me ca nis mos de

con trol, en la in ter pre ta ción del pro ble ma de de se qui li brios en cuen ta co -

rrien te, por lo que se ne ce si tan otros agen tes de su per vi sión que com ple -

men ten el diag nós ti co. El se gun do es que los po lí ti cos de ben acep tar que las

co sas ma las pue den pa sar en su país y no só lo en los de más paí ses, y que des -

pués de un pe rio do de ex pan sión se ten drán que ha cer ajus tes pa ra evi tar

bur bu jas es pe cu la ti vas.

II. EL MANEJO DE LA CRISIS

Una re ce sión eco nó mi ca y una cri sis pro fun da que im pli quen un res que bra -

ja mien to del sis te ma de pa gos exi gen to mar ac cio nes que im pi dan su co lap -

so y que, con la ma yor ra pi dez po si ble, res ta blez can la so li dez del sis te ma,

que bien po dría emer ger de la cri sis ra di cal men te trans for ma do. Al res pec -

to, el gru po de tra ba jo pre sen tó sus pers pec ti vas. Esta sec ción se di vi de en

dos. En la pri me ra se con si de ran los di fe ren tes mo de los o op cio nes de res -

pues ta ma croe co nó mi ca ante una cri sis, con par ti cu lar hin ca pié en que las

op cio nes dis po ni bles de pen den de las ca rac te rís ti cas de cada país. La se gun -

da sub sec ción se en fo ca en la di men sión in ter na cio nal de las cri sis y las po si -

bles ac cio nes que de ben to mar se en con se cuen cia, tan to a ni vel na cio nal

como mul ti la te ral.

1. Dos op cio nes de res pues ta

a) ¿Dos mo de los? En tér mi nos ge ne ra les, hay dos res pues tas ra di cal men te

dis tin tas ante una cri sis: aque lla tra di cio nal que po dría lla mar se “res tric ti va”

y otra ex pan si va que pue de ser de no mi na da como “key ne sia na”. La pri me ra 

bus ca corre gir los de se qui li brios me dian te po lí ti cas fis ca les, mo ne ta rias y

cre di ti cias con trac cio nis tas. Esta po lí ti ca pro vo ca una re ce sión más se ve ra

y un au men to del de sem pleo, así como pér di das ma yo res para los ban cos

dado el de te rio ro de sus car te ras de prés ta mos. La po lí ti ca res tric ti va se basa

en la idea de que ésta co rri ge los de se qui li brios ma croe co nó mi cos que han

cau sa do la cri sis y que exis ten gra ves pro ble mas de fi nan cia ción in ter na y

ex ter na. La res pues ta ex pan si va o key ne sia na, por otro lado, con sis te en una

re la ja ción de las po lí ti cas ma croe co nó mi cas, par ti cu lar men te del gas to y

aba ti mien to de las ta sas de in te rés, para con tra rres tar las pre sio nes re ce si vas

que su fre la eco no mía du ran te la cri sis. Como re sul ta do de es tas me di das, la
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ac ti vi dad eco nó mi ca, el dé fi cit pú bli co y la deu da gu ber na men tal au men tan, 

y de pen dien do del mul ti pli ca dor del gas to pú bli co y su des ti no el cos to se

tras la da a las ge ne ra cio nes fu tu ras.

Tal vez ha blar de “dos mo de los” re sul ta in jus to, ya que mu chos paí ses no 

tie nen la op ción de ele gir. Siem pre es po si ble apli car po lí ti cas eco nó mi cas

res tric ti vas que agra van la re ce sión, pe ro pa ra ser ex pan si vo o key ne sia no se

ne ce si ta con tar con la fi nan cia ción ne ce sa ria. De tal ma ne ra, la pro fun di dad

de una po lí ti ca an ti cí cli ca es tá en fun ción del es pa cio fis cal que tie ne ca da

país, es de cir, de la ca pa ci dad de au men tar la deu da sin in cu rrir en gran des

de se qui li brios en las fi nan zas pú bli cas que pro vo quen una cri sis de con fian -

za. Ésta, de pen de de la deu da, de la ta sa de in te rés, del mul ti pli ca dor del gas to, 

de la re cau da ción fis cal, del ta ma ño de los mer ca dos fi nan cie ros na cio na les

y del pres ti gio cre di ti cio o cre di bi li dad en el go bier no co mo deu dor. En la

ac tual re ce sión eco nó mi ca mun dial el FMI ha ejer ci do pre sión pa ra que los

paí ses adop ten una po lí ti ca fis cal más ex pan sio nis ta.26 De he cho, en la de cla -

ra ción de la reu nión del G20 rea li za da en Lon dres en abril pa sa do, los paí ses 

miem bros del gru po se com pro me tie ron a rea li zar un es fuer zo fis cal de la

es ca la nece sa ria pa ra res ta ble cer el cre ci mien to y per mi tie ron que el FMI

au men ta ra su ca pa ci dad pa ra pres tar en es tas cir cuns tan cias.27

b) Po lí ti cas an ti cí cli cas. Al mo men to de de ci dir el gra do de ex pan sión fis -

cal en res pues ta a la cri sis los go bier nos es tán obli ga dos a con si de rar to dos

los cos tos (eco nó mi cos, so cia les y po lí ti cos) en los que se in cu rre al evi tar

un dé fi cit. En nin gún mo men to hay que ol vi dar que las res pon sa bi li da des

má xi mas de un go bier no son, en tre otras, la pro mo ción del em pleo, la re -

duc ción de la po bre za y la de si gual dad y el man te ni mien to de la es ta bi li dad

so cial. Pa ra que las po lí ti cas adop ta das sean exi to sas en el com ba te de la cri -

sis, no só lo es esen cial con tar con la fi nan cia ción ne ce sa ria pa ra eje cu tar las,

si no tam bién con tar con pro gra mas es pe cí fi cos de in fraes truc tu ra y otros de 

apli ca ción rápi da pre pa ra dos con an te la ción. La sos te ni bi li dad de la deu da

se va lo ra ana li zan do la re la ción en tre la deu da y el PIB, y de la ca pa ci dad de
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26 En la nota de pos tu ra de los fun cio na rios del FMI de fin de di ciem bre de 2008 res pec to a la po lí ti ca
fis cal ade cua da para la cri sis, se plan tea la ne ce si dad de apli car es tí mu los fis ca les glo ba les de pro por cio -
nes con si de ra bles. Aun que no se pre ci sa la mag ni tud de la res pues ta fis cal re que ri da, sí se plan tea que
ésta debe ser opor tu na, gran de, du ra ble, di ver si fi ca da, con tin gen te, co lec ti va y sos te ni ble. Anto nio
Spi lim ber go,  Ste ve Symansky, Oli vier Blan chard y Car lo Cot ta re lli, “Fis cal Po licy for the Cri sis”, IMF

Staff Po si tion Note  SPN/08/01, 29 de di ciem bre de 2008.
27 De cla ra ción de los lí de res del G20,”The Glo bal Plan for Re co very and Re form”, Lon dres, 2 de abril

de 2009 (http://www.lon don sum mit.gov.uk/re sour ces/en/PDF/fi nal-com mu ni que) (03/09/2009).



fi nan cia ción in ter na y ex ter na de la mis ma.28 Se de be bus car que el gas to pú -

bli co se rea li ce con ca li dad y que ten ga el ma yor efec to po si ble. De lo con -

tra rio, ca be la po si bi li dad de caer en im pro vi sa cio nes que sean po co efi ca ces

y ten gan un efec to muy in fe rior al po ten cial.

En to do ca so, una res pues ta de po lí ti ca fis cal an te una cri sis fi nan cie ra

de be diferen ciar en tre los apo yos del go bier no pa ra es ti mu lar la ac ti vi dad

eco nó mi ca y aque llos a los in ter me dia rios fi nan cie ros. Res pec to a los pri -

me ros, es in dis pen sa ble que las au to ri da des na cio na les ela bo ren res pues tas

que ase gu ren un pre su pues to equi li bra do a lo lar go del ci clo, co mo por

ejem plo, fi nan cian do pro yec tos de al ta ren ta bi li dad que prác ti ca men te se

au to li qui den. En cuan to a los se gun dos, se de ben apli car pa ra res tau rar el

fun cio na mien to del sis te ma fi nan cie ro y no pa ra sal var a in ter me dia rios que

han in cu rri do en erro res gra ves de ges tión y/o ad mi nis tra ción.

Es co no ci do que un au men to in te li gen te en el gas to de in ver sión del sec -

tor pú bli co pue de com pen sar la caí da en la de man da pri va da, es ti mu lar la

ac ti vi dad, el in gre so na cio nal, el em pleo y la pro duc ti vi dad de la eco no mía.

El efec to de un au men to en el gas to es ma yor que el de un re cor te en los im -

pues tos que pue de ser aho rra do, par ti cu lar men te si las ta sas de in te rés no

sub en en con se cuen cia, y si se per ci be que la si tua ción fis cal de la eco no mía,

des pués del es tí mu lo, es sos te ni ble. Por otra par te, en cir cuns tan cias co mo

las que se es tán vi vien do ac tual men te, con una muy ba ja de man da agre ga da,

es ca so con su mo e in ver sión y am plia ca pa ci dad ocio sa, se ría muy di fí cil ar -

gu men tar que to do dé fi cit fis cal pro vo ca ría pre sio nes in fla cio na rias. En lo

que se re fie re a Mé xi co, tam po co se pue de ar gu men tar que to do in cre men to

en el gas to pro vo ca ría un au men to sig ni fi ca ti vo en las ta sas de in te rés, ya

que és tas se en cuen tran muy por en ci ma de las ob ser va das en los Esta dos

Uni dos y Eu ro pa. Por lo contrario, cabe señalar que cuando cae la inversión 

privada, la demanda de fondos prestables se reduce, por lo que las tasas de

interés tenderían a caer.

c) ¿Fac to res tem po ra les o per ma nen tes? La ca pa ci dad de res pues ta de un

país an te una cri sis eco nó mi ca y del sis te ma eco nó mi co y fi nan cie ro es evi den -
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28 El ac ce so a los mer ca dos de cré di to de pen de, de ma ne ra im por tan te, de que los paí ses man ten gan 
pro por cio nes ba jas de deu da/PIB. Rein hart, Ro goff y Sa vas ta no acu ñan el tér mi no in to le ran cia a la  deu da 
(debt in to le ran te) para ana li zar el gra do de to le ran cia (in fla ción con tro la da y cum pli mien to de pa gos
de deu da) al en deu da mien to ex ter no que tie nen los paí ses de las eco no mías emer gen tes. Con base en
una re vi sión his tó ri ca de las dis tin tas ex pe rien cias na cio na les, los au to res plan tean que las eco no mías
emer gen tes tie nen un um bral de to le ran cia de al re de dor de 15-20% del pro duc to na cio nal, que es un
por cen ta je muy bajo en com pa ra ción con las eco no mías de sa rro lla das. Rein hart, Ro goff y Sa vas ta no,
“Debt Into le ran ce”, NBER Wor king Pa per núm. 9908, 2003.



te men te de ci si va. Si bien la re ce sión in ter na cio nal es un pro ble ma cí cli co,

pue de te ner com po nen tes es truc tu ra les o per ma nen tes. Es ex tre ma da men -

te im por tan te de ter mi nar en que me di da los fac to res que es tán cau san do la

cri sis son de ca rác ter per ma nen te o tem po ral, pues to que esa di fe ren cia lle va 

a res pues tas dis tin tas, y un error en di cho diag nós ti co po dría em peo rar la si -

tua ción. Aun que no es fá cil di fe ren ciar en tre cho ques per ma nen tes y tem -

po ra les, ca si siem pre se cuen ta con ele men tos pa ra in ten tar de ter mi nar su

na tu ra le za y ac tuar en con se cuen cia. Por ejem plo, es im po si ble pro nos ti -

car con al gu na cer ti dum bre el pre cio del pe tró leo, una va ria ble cen tral tan to

en tér mi nos fis ca les co mo des de la pers pec ti va del sec tor ex ter no de mu chos 

paí ses. Sin em bar go, sí pue den ha cer se es ti ma cio nes res pec to al vo lu men de

pro duc ción. En to do ca so, si exis ten du das, las au to ri da des de ben ac tuar

con la con si de ra ción de que fre cuen te men te hay fac to res de ca rác ter per ma -

nen te. Por otra par te, es im por tan te to mar en cuen ta que las cri sis ban ca -

rias por su pro pia na tu ra le za to man un lar go tiem po en re sol ver se de bi do a

ele men tos co mo el pro ce so de de sen deu da mien to, la dis tri bu ción de pér -

di das y las rees truc tu ra cio nes del pro pio sis te ma fi nan cie ro. Por ello, en

ca so de que ocu rran de ben en fren tar se co mo un cho que per ma nen te y no

caer en la ten ta ción de tra tar las co mo un pro ble ma tem po ral y de rá pi da re -

so lu ción.

d) Paí ses dis tin tos, op cio nes dis tin tas. Co mo se co men tó lí neas arriba, las

cir cuns tan cias de los paí ses son de ter mi nan tes pa ra ele gir la po lí ti ca por se -

guir an te una cri sis fi nan cie ra. Los mer ca dos de las na cio nes de sa rro lla das

tie nen una ma yor pro fun di dad fi nan cie ra que los de las eco no mías emer -

gen tes (ma yor ca pa ci dad de fi nan cia ción), in de pen dien te men te de sus deu -

das y de las po lí ti cas eco nó mi cas y fi nan cie ras se gui das has ta el mo men to de 

la cri sis. Ade más, las eco no mías emer gen tes de pen den mu cho más del en -

tor no in ter na cio nal que las in dus tria li za das. En el ca so par ti cu lar de los

Esta dos Uni dos, el he cho de que su deu da es té de no mi na da en dó la res, que

cons ti tu ye la prin ci pal di vi sa de re ser va de mu chos otros paí ses, mar ca una

di fe ren cia de ci si va res pec to a su ca pa ci dad pa ra ins tru men tar una res pues ta

ma croe co nó mi ca a una cri sis del sis te ma fi nan cie ro.29

Así co mo en la dis po ni bi li dad de fi nan cia ción, tam bién es fun da men tal

di fe ren ciar los paí ses en el ám bi to fis cal des de una pers pec ti va de la deu da ya 

exis ten te y su cre ci mien to po ten cial. Estas di fe ren cias re si den, al me nos par -
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cial men te, en la re cau da ción o la ca pa ci dad re cau da to ria de ca da país. Así,

en tre las na cio nes eu ro peas que cum plie ron con los cri te rios de Maas tricht

di cha re cau da ción es en pro me dio de 38% del PIB, mien tras que en la Amé -

ri ca La ti na es de 12% del pro duc to y en Mé xi co es de 9%.30 En el ám bi to

la ti noa me ri ca no, Chi le y en me nor me di da Pe rú, que han acu mu la do ex ce -

den tes fis ca les en pe rio dos de au ge, cuen tan en la ac tua li dad con un ma yor

mar gen de res pues ta en el ám bi to de la po lí ti ca fis cal.

Ha cer dis tin cio nes o ex pli car por qué los mer ca dos de ca pi tal tra tan de

ma ne ra di fe ren cia da a un país res pec to a otro, no es sen ci llo. Por ejem plo, pue -

de ar gu men tar se que Mé xi co tie ne un en deu da mien to si mi lar al de Chi le.

Sin em bar go, con la pers pec ti va de en deu da mien to ne to (de fi ni do co mo el

mon to de deu da me nos re ser vas in ter na cio na les), el mon to es equi va len te a

6% del PIB en Chi le y 14% en Mé xi co. Esto es, se gún di cho pa rá me tro Mé xi -

co se en cuen tra en una bue na si tua ción, pe ro no pue de equi pa rar se con la de

Chi le. Lo cier to es que la re la ción deu da/PIB es só lo una pri me ra apro xi ma -

ción, ya que hay paí ses que tie nen am plia fi nan cia ción dis po ni ble, mien tras

que otros lla na men te no lo tie nen. Si no hay fi nan cia ción, no hay ex pan sión

fis cal po si ble, a me nos que se quie ra pa gar un pre cio al to por ha cer lo.

e) Deu das to ta les y deu das ocul tas. Cuan do se ha bla de en deu da mien to

pú bli co con fre cuen cia se ha ce hin ca pié en la deu da ex ter na. Sin em bar go, es

im por tan te con si de rar que la al ta deu da in ter na tam bién pue de ex pli car las

caí das de eco no mías emer gen tes en una mo ra to ria de pa gos (de fault). Ade -

más de con si de rar que el mon to de la deu da in ter na pue de im pli car una im -

por tan te res tric ción fis cal, en mu chos paí ses exis ten “deu das ocul tas” que

pue den re du cir el es pa cio real de ma nio bra an te una cri sis fi nan cie ra. Por

ejem plo, deu das de ban cos cen tra les o go bier nos sub na cio na les, de sis te -

mas de pen sio nes ina de cua da men te fi nan cia dos o deu das pri va das que fi nal -

men te, en mo men tos de cri sis, son ab sor bi das par cial o por com ple to por el

go bier no.

Las deu das del sec tor pri va do re pre sen tan un buen ejem plo de pa si vos

que, de ma ne ra re pen ti na, pue den trans for mar se en un pro ble ma im por tan -

te du ran te una cri sis. Esto ocu rre por que aun que mu chos go bier nos de paí -

ses emer gen tes han “apren di do” que no de ben en deu dar se en dó la res (por

las cri sis que han su fri do en el pa sa do re cien te), el sec tor pri va do no tie ne la
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mis ma pru den cia, y el cos to que ello im pli ca pue de des cu brir se de ma ne ra

tar día y re pen ti na. Por otra par te, tam bién es con ve nien te con si de rar que

par tes del sec tor pri va do de eco no mías emer gen tes son aho ra acree do res, no 

deu do res res pec to al ex te rior, si tua ción que no exis tía ha ce po cos años.

f) La mo da de los re gí me nes cam bia rios. Si bien la po lí ti ca fis cal ha co bra -

do una im por tan cia sin gu lar en el com ba te a la cri sis del sis te ma fi nan cie ro,

otros ins tru men tos de po lí ti ca eco nó mi ca tam bién tie nen re le van cia. Res -

pec to a la po lí ti ca cam bia ria, des ta ca que mu chos paí ses han adop ta do en

años re cien tes un ti po de cam bio flo tan te. Este ré gi men cam bia rio re pre sen -

ta una ven ta ja al per mi tir a una eco no mía asi mi lar con ma yor fa ci li dad una

ex pan sión fis cal o cho ques ex ter nos. Sin em bar go, ca be se ña lar que ha ce 15

años mu chos eco no mis tas re co men da ban exac ta men te lo con tra rio: fi jar el

ti po de cam bio e in clu so fi jar una mo ne da de ma ne ra irre vo ca ble con tra otra,

por me dio de un con se jo mo ne ta rio (cu rrency bo rrad), o eli mi nar la mo ne da 

lo cal en fa vor del dó lar es ta du ni den se. Esto, de bi do a que se con si de ra ba

que fi jar el ti po de cam bio otor ga ba cre di bi li dad, par ti cu lar men te en ma te -

ria de in fla ción, al go de lo que ca re cían mu chas eco no mías. En rea li dad, en

la ac tua li dad fi jar el ti po de cam bio (o do la ri zar o eu roi zar) se con si de ra una

op ción re co men da ble cuan do un país su fre de in fla ción al ta y las au to ri da -

des mo ne ta rias de fal ta de cre di bi li dad.

La “po pu la ri dad” de un ré gi men cam bia rio de pen de de las cir cuns tan cias 

in ter nas y ex ter nas. Una po si ble ex pli ca ción a la pre fe ren cia de ti pos de

cam bio fi jos a flo tan tes en un pe rio do re la ti va men te cor to es que en años re -

cien tes hay de fla ción mun dial, no in fla ción. Por ello, a pe sar de te ner una

pa ri dad flo tan te, un país no im por ta in fla ción del ex te rior, y ade más la flo ta -

ción le per mi te ab sor ber los cho ques ex ter nos par cial men te vía el ti po de

cam bio, en lu gar de ajus tar por com ple to me dian te otras va ria bles ma cro-

eco nó mi cas co mo el em pleo. Las fu gas de ca pi tal son otro te ma re le van te

pa ra la po lí ti ca mo ne ta ria y cam bia ria en mo men tos de cri sis fi nan cie ra. Las

po ten cia les fu gas de ca pi tal son im por tan tes por que lo que se cons ta ta una y 

otra vez es que el ca pi tal en cuen tra los mo dos de sa lir de un país, in clu so

cuan do exis ten dis po si cio nes es ta ble ci das pa ra evi tar lo. Un ejem plo más de

po ten cia les fu gas de ca pi tal es Argen ti na, que sin gran des in ver sio nes cor -

po ra ti vas en el ex te rior, tie ne ac ti vos ex ter nos, ma yor men te pri va dos y que

su pe ran la deu da ex ter na del país. De es ta ma ne ra no es po si ble di so ciar en

un sen ti do pu ro po lí ti ca fis cal y po lí ti ca mo ne ta ria. Por ejem plo, una ex pan -

sión fis cal vía en deu da mien to ten drá un efec to en la po lí ti ca mo ne ta ria y la
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cre di bi li dad del ban co cen tral. Esto es en par ti cu lar cier to en paí ses en que la 

po lí ti ca mo ne ta ria ha que da do com ple ta men te su pe di ta da a la po lí ti ca fis cal

(do mi nan cia fis cal), y cu yas eco no mías to da vía es tán pa gan do por ello.31

g) Res ca tes ban ca rios: Lo ur gen te vs lo im por tan te. Las ca rac te rís ti cas

par ti cu la res de las cri sis y los res ca tes ban ca rios con di cio nan el mar gen de

ac ción tan to de la po lí ti ca fis cal co mo de la mo ne ta ria. Por ejem plo, pue de

ha ber una fu ga de ca pi ta les. Por otra par te, una ex pan sión del gas to pú bli co

po dría lle var a un des pla za mien to (crow ding out) de re cur sos, con el go bier -

no ab sor bien do mu cho de fi nan cia ción dis po ni ble y re du cien do el mon to

del cré di to que que da pa ra el sec tor pri va do. Por ello es de ci si vo dis tin guir

en tre cri sis de li qui dez y de sol ven cia. En 90% de los ca sos, un pro ble ma de

li qui dez de un ban co vie ne por par te de sus ac ti vos. El pro ble ma es cuan do

los go bier nos dan prés ta mos de apo yo a los in ter me dia rios fi nan cie ros

con si de ran do que hay un pro ble ma de li qui dez y en rea li dad lo que se es tá

ha cien do es ocul tar un pro ble ma de sol ven cia, em peo ran do la si tua ción y

en ca re cien do el re me dio que fi nal men te se ten drá que apli car.

Así, es fun da men tal te ner un diag nós ti co tem pra no res pec to a la na tu ra -

le za del pro ble ma, y pa ra ello la cla ve es con tar con una bue na re gu la ción y

só li das re glas de ca pi ta li za ción, de pre fe ren cia si guien do re gu la cio nes in ter -

na cio na les es ta ble ci das. La su per vi sión es esen cial y de be ejer ci tar se de ma -

ne ra co ti dia na. Co mo par te de ella, un su per vi sor no só lo de be con si de rar

los cré di tos que han caí do en mo ra, si no tam bién los sus cep ti bles de ha cer lo.

Por otra par te, pa ra adop tar re glas acep ta das in ter na cio nal men te co mo la US

GAAP pue de re sul tar ne ce sa rio un pe rio do de tran si ción con me di das con -

gruen tes, de bi do al enor me cos to po ten cial que po dría im pli car una adop -

ción abrup ta de di chas re glas.32 Esto, ade más de que en un pe rio do de cri sis

fi nan cie ra hay otra cla se de prio ri da des, por lo que cier tas ac cio nes ne ce -

sa rias pe ro no ur gen tes de ben de jar se pa ra des pués. Por ejem plo, en el ca so

de la cri sis me xi ca na de 1995 el im pe ra ti vo era ca pi ta li zar con ra pi dez a los
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ban cos pa ra com pen sar las enor mes pér di das que ha bían te ni do. Las re glas

con ta bles que es ta ban vi gen tes has ta en ton ces eran ca si inú ti les —y si el US

GAAP se hu bie ra apli ca do de in me dia to a los ban cos me xi ca nos ello hu bie ra

im pli ca do una aflo ra ción brus ca del que bran to ma yor, y en esen cia no fi -

nan cia ble, lo que ha bría lle va do a la sus pen sión de pa gos y nue va men te a la

na cio na li za ción de la ban ca. Lo que se hi zo fue apli car me di das co rrec ti vas

en el ám bi to de re gu la ción y de su per vi sión, al mis mo tiem po que se da ba

un pe rio do de tran si ción an tes de apli car el US GAAP, lo cual re tra sa ba, eso

sí, el co no ci mien to de la si tua ción fi nan cie ra de los ban cos y las ac cio nes de -

fi ni ti vas por adop tar. Pe ro se adop tó es ta po lí ti ca, que se con si de ró un mal

me nor.

En la cri sis del sis te ma fi nan cie ro es ta du ni den se las re glas con ta bles eran

bue nas pe ro no se apli ca ban de la mis ma ma ne ra, en par ti cu lar a los non-

bank banks, y por tan to no se con so li da ron los ries gos de los gru pos ban ca -

rios. En el ca so de los Esta dos Uni dos se tu vo que ha cer al go se me jan te a lo

que se hi zo en Mé xi co: otor gar fa ci li da des con ta bles pa ra ayu dar a los ban -

cos. Por ejem plo, la re gla del va lor de li bros en el mer ca do (mark to mar ket)

re pre sen ta ba un gol pe le tal pa ra la con ta bi li dad de di chos in ter me dia rios fi -

nan cie ros. Su fle xi bi li za ción per mi te que los ban cos con ta bi li cen uti li da des

o pér di das has ta que se re cu pe re el cre ci mien to eco nó mi co, con la es pe ran za 

—aún dis cu ti ble— de que los ac ti vos re cu pe ren un va lor su pe rior al que

re fle jan hoy los mer ca dos.33 Otro ele men to de di fe ren cia en tre los ca sos me xi -

ca no y es ta du ni den se es el de las gran des re mu ne ra cio nes de los ad mi nis tra do -

res ban ca rios. En Mé xi co, ese te ma no ad qui rió re le van cia y las au to ri da des

tam po co in ter vi nie ron en el mis mo, por que va rios ban cos fue ron ad qui ri -

dos por ins ti tu cio nes in ter na cio na les. Así, el te ma real men te pa só a ser com -

pe ten cia de los re gu la do res en los paí ses de las ca sas ma tri ces. Mien tras que

en los Esta dos Uni dos los ad mi nis tra do res se com por ta ban co mo due ños de 

los ban cos (mu chas ve ces au to pre mián do se por su de sem pe ño), en Mé xi co

res pon dían a los due ños. En cuan to a Mé xi co, un pro ble ma real fue el de los

cré di tos re la cio na dos, es de cir, las ope ra cio nes en las que es tán im pli ca dos

deu do res que son ac cio nis tas. Co mo lo ex pli can La Por ta, Ló pez-de-Si la nes 

y Za ma rri ta, en al gu nos ban cos me xi ca nos se con ce die ron cré di tos re la cio -
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na dos que ex ce die ron en su mon to el va lor pa ga do por los ac cio nis tas du -

ran te la re pri va ti za ción ban ca ria.34

El te ma de las re mu ne ra cio nes de los ad mi nis tra do res ban ca rios tam bién

es im por tan te pa ra paí ses co mo Mé xi co, ya que és tas pue den con ver tir se en

un in cen ti vo per ver so —co mo al pa re cer ocu rrió en mu chos ca sos— que

lle va a un cre ci mien to ace le ra do de los ban cos a cos ta de al tos ries gos. Los

es tí mu los que re ci ban los ad mi nis tra do res de los ban cos no de ben eli mi nar -

se, pe ro de ben li mi tar se, com pu tar se a me dio pla zo y ser co bra bles só lo en

un fu tu ro en que el de sem pe ño del ban co sea cla ro. Ade más, de be evi tar se

que esos es tí mu los tengan un mercado secundario en que el administrador

pueda venderlos por anticipado.

2. Efec to ex ter no en los mer ca dos fi nan cie ros y el sis te ma

mo ne ta rio in ter na cio nal

a) Se cie rra la lla ve para eco no mías emer gen tes. Res pec to al efec to de la cri sis 

en los mer ca dos fi nan cie ros y el sis te ma mo ne ta rio in ter na cio nal, uno de los 

ele men tos más no to rios lo re pre sen ta la es tre pi to sa caí da del cré di to ex ter no 

que es tán su frien do los paí ses emer gen tes. Algu nas es ti ma cio nes in di can que

el to tal de cré di to por ser re ci bi do por es tos paí ses en 2009 pue de ser tan

sólo 15% del mon to co rres pon dien te al año 2007. Sin em bar go, es im por -

tan te con si de rar que bue na par te del cré di to re ci bi do en años an te rio res fue

ca na li za do a la acu mu la ción de re ser vas in ter na cio na les. Por ello, las eco no -

mías emer gen tes no se han vis to tan afec ta das por la cri sis como ha bría sido

el caso con me nos re ser vas en los ban cos cen tra les.

La ma yor par te de esas re ser vas es tán cons ti tui das por dó la res es ta du ni -

den ses. Da do el mon to ac tual, y pre vi si ble men te por al gu nos años en el fu -

tu ro, del gran dé fi cit fis cal de los Esta dos Uni dos, pue de pen sar se que los

que han acu mu la do dó la res en el pa sa do, co mo Chi na, po drían cues tio nar se 

di cha es tra te gia y bus car di ver si fi car sus re ser vas in ter na cio na les en el fu tu -

ro. Ade más, en es tos mo men tos los ac ti vos en dó la res es tán ofre cien do una

ta sa de in te rés muy cer ca na a 0. En ese sen ti do, la cri sis ac tual pue de lle var a

re plan tear el uso del dó lar co mo la mo ne da de re ser va del mun do. Di cho

pro ce so, de ocu rrir, no se rá sen ci llo de bi do a re sis ten cias po lí ti cas y pro ble -

mas prác ti cos de fac tu ra ción en el corto plazo.
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Es im por tan te con si de rar el pe rio do en que se dio la enor me acu mu la ción 

de re ser vas. Hu bo al gu nos años en que los pre cios de las ma te rias pri mas ha -

bían ido al al za y al can za do ni ve les muy al tos. Ade más, fue un pe rio do en

que el cre ci mien to de la eco no mía mun dial ha bía si do muy bue no y en que

el dó lar es ta du ni den se se apre ció frecuente men te. Por úl ti mo, mu chos paí -

ses que rían evi tar que sus mo ne das se apre cia ran de ma ne ra im por tan te pa ra

sos te ner un mo de lo de cre ci mien to ba sa do en las ex por ta cio nes. Esta re sis -

ten cia a de jar flo tar li bre men te a la mo ne da tam bién tra jo co mo con se cuen -

cia una gran acu mu la ción de re ser vas. Por ello es po si ble que en un fu tu ro

pró xi mo la ten den cia va ya en di rec ción con tra ria, es to es, que al gu nos paí -

ses re duz can su acer vo de re ser vas in ter na cio na les. Por una par te, es tá la im -

po si bi li dad de acu mu lar re ser vas co mo an tes y, por otra, mu chos paí ses

siguen con “miedo a la flotación”, pero ahora lo que tratarán de evitar es una 

depreciación demasiado abrupta o pronunciada de sus monedas.

b) El in cier to fu tu ro del dó lar. El fu tu ro del dó lar es in cier to. Pue de ar gu -

men tar se que su fun ción cen tral co mo mo ne da in ter na cio nal con ti nua rá a

pe sar de la cri sis, de bi do a que no exis te una op ción via ble en la ac tua li dad.

Los Esta dos Uni dos no son el úni co país que en fren tan una cri sis con enor -

mes dé fi cit fis ca les. Tam bién es el ca so de va rias na cio nes eu ro peas, in clu -

yen do el Rei no Uni do y paí ses de la zo na del eu ro. La eco no mía de Ja pón

tam po co pue de ca rac te ri zar se co mo só li da. Cuan do la li bra es ter li na per dió

im por tan cia co mo mo ne da de re ser va, el dó lar es ta du ni den se ya es ta ba to -

man do el re le vo. Aun que en es te mo men to no exis te una mo ne da que pue da 

re le var al dó lar de ma ne ra in me dia ta co mo mo ne da de re ser va, el euro ha ido 

aumentando su participación de manera significativa y el relevo se podría

estar dando de manera gradual.

En fa vor del sos te ni mien to del dó lar co mo mo ne da de re ser va se pue de

ar gu men tar que no es pre vi si ble que los chi nos ven dan de ma ne ra abrup ta

par te de los bo nos es ta du ni den ses que han acu mu la do, a pe sar de no es tar

re ci bien do in te re ses rea les por ellos. Una ven ta ma si va trae ría con si go un al za 

en las ta sas de in te rés es ta du ni den ses que im pli ca ría una caí da en el pre cio de 

di chos bo nos (y pro vo ca ría una re ce sión en la eco no mía es ta du ni den se).

Por ello, no de be es pe rar se una ac ción de es te ti po. Tam bién hay que con si -

de rar que el dó lar es una mo ne da de re ser va de bi do a que por mu chos años

la eco no mía es ta du ni den se ha si do vis ta co mo fle xi ble, efi cien te e im por tan -

te. De he cho, esa per cep ción es tá ayu dan do a los Esta dos Uni dos a su pe rar

su cri sis con una re ce sión me nor a la es pe ra da y, co mo re sul ta do, el dó lar se
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si gue de man dan do pa ra la li qui da ción de ope ra cio nes in ter na cio na les. Por

lo con tra rio, exis ten ar gu men tos que adu cen una pér di da de re le van cia sig -

ni fi ca ti va del dó lar. Los nu me ro sos tra ta dos co mer cia les que se han fir ma do 

en tre mu chos paí ses pue den lle var a que el dó lar pier da par te de su mer ca do. 

Esto es, aun que man ten dría su lu gar co mo mo ne da de re ser va, cier tos paí -

ses, co mo por ejem plo al gu nos asiá ti cos, em pe za rían a li qui dar sus ope ra -

cio nes en tre ellos en sus pro pias mo ne das.

Por otra par te, los De re chos Espe cia les de Gi ro (DEG) del Fon do Mo ne -

ta rio Inter na cio nal pue den cons ti tuir se en una bue na op ción pa ra per mi tir

una acu mu la ción de re ser vas in ter na cio na les cu yo va lor sea más es ta ble que

en dó la res.35 Sin em bar go, por res tric cio nes le ga les que se les han im pues to,

los DEG no pue den ser uti li za dos pa ra li qui dar tran sac cio nes in ter na cio na -

les del sec tor pri va do. En los he chos, só lo re pre sen tan la uni dad con ta ble

del FMI, uti li za bles pa ra rea li zar cier tas ope ra cio nes en tre or ga nis mos ofi -

cia les, so bre to do ban cos cen tra les. Du ran te el de ce nio de los se ten ta del

si glo pa sa do se plan teó una dis cu sión de la via bi li dad de am pliar el uso y re -

le van cia de los DEG, pues al gu nos ex por ta do res de pe tró leo te mían el ries go

de acu mu lar de ma sia dos ex ce den tes en dó la res. Sin em bar go, con la dis -

mi nu ción de sus su pe rá vit el te ma per dió re le van cia y no se lle gó a nin gu na

de ci sión.

c) La ne ce si dad de ajus tes cam bia rios. Entre los pro ble mas del sis te ma

mo ne ta rio in ter na cio nal cau sa dos por la cri sis, uno de los más im por tan tes

es que mu chos paí ses quie ren que sus mo ne das se de pre cien fren te al dó lar,

y de esa ma ne ra sua vi zar su pro pio ajus te. De he cho, va rios paí ses han te ni -

do que com pro me ter se pú bli ca men te a evi tar que sus mo ne das se de pre cien. 

Lo preo cu pan te es que aun que se tie nen di chos com pro mi sos, no se tie nen

los me ca nis mos que ase gu ren su cum pli mien to. Sin em bar go, el pro ble ma

más gra ve es que el dó lar es la mo ne da que de be de pre ciar se, al me nos an te

otras mo ne das co mo se ría el yuan chi no. Co mo ello no es tá ocu rrien do, el

ajus te de la eco no mía mun dial no se rá tan sua ve co mo po dría ser lo. Chi na

tie ne una ta sa de in ver sión equi va len te a 49% de su PIB, un aho rro in ter no

si mi lar y un su pe rá vit en cuen ta co rrien te cer ca no a 10% del PIB. En la me -

di da que no se per mi ta que esa ri que za re cir cu le por me dio del gas to y no se

mue van los pre cios re la ti vos, el ajus te se da rá me dian te un me nor cre ci -
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mien to mun dial. Otro pro ble ma gra ve es el ex ce so de ca pa ci dad ins ta la da

en mu chos paí ses, lo que tam bién trae rá gra ves pro ble mas en tér mi nos de

ajus te.

Los de se qui li brios glo ba les no se van a re sol ver por me dio de po lí ti cas

mo ne ta rias, si no por ajus tes cam bia rios que re quie ren vo lun tad po lí ti ca. La

vo la ti li dad en los mer ca dos cam bia rios, que mu chos paí ses no van a po der

con tro lar, va a crear pro ble mas po lí ti cos. Por ello, esa vo la ti li dad pue de lle -

var a que se cons tru ya un nue vo sis te ma mo ne ta rio in ter na cio nal, con un es -

que ma co mo pue de ser un Bret ton Woods II. En re pe ti das oca sio nes se ha

ha bla do de es ta po si bi li dad, cuan do en el pa sa do han es ta lla do cri sis in ter -

na cio na les. La gra ve dad de la cri sis fi nan cie ra glo bal ac tual jus ti fi ca, de se -

guir o em peo rar los pro ble mas in ter na cio na les, intentar forjar un acuerdo

global de esa envergadura que se vislumbre como una posibilidad real.

d) Re gu la ción fi nan cie ra in ter na cio nal, ¿u na uto pía? A ni vel in ter na cio -

nal es fun da men tal ha blar de coor di na ción, pe ro no só lo en tér mi nos de po -

lí ti ca ma croe co nó mi ca, si no de re gu la ción fi nan cie ra. Mé xi co es un ca so con 

el que se pue de ejem pli fi car lo an te rior. Al de to nar la cri sis es ta du ni den se

los ban cos me xi ca nos no te nían un pro ble ma de ex po si ción a los fon dos de

in ver sión fa lli dos que no con ta ban con ga ran tías (ac ti vos tó xi cos). De bi do a

la exis ten cia de va sos co mu ni can tes co mo el an te rior men te ex pues to, es ne -

ce sa ria una ma yor coor di na ción in ter na cio nal en la re gu la ción, con si de ran -

do la in te gra ción fi nan cie ra que ya exis te. Por otra par te, lo grar se me jan te

coor di na ción qui zá no sea po si ble da da la au sen cia de me ca nis mos que pue -

den ser efec ti vos. Con to do, lo que es tá su ce dien do en otros paí ses de be ser

to ma do en cuen ta, so bre todo cuando se trata de los más grandes. En ese

sentido, al menos la regulación nacional debe ampliar considerablemente su

horizonte internacional.

III. EL RESCATE BANCARIO Y FINANCIERO

En esta sec ción el gru po de ex per tos ana li za los res ca tes que los go bier nos

de Mé xi co y los Esta dos Uni dos hi cie ron de sus res pec ti vos sis te mas ban ca -

rios du ran te las cri sis ex pe ri men ta das en 1995 y 2008, res pec ti va men te. La

sec ción se di vi de en dos: i) el res ca te me xi ca no y ii) el res ca te es ta du ni den se.

Para cada caso se des cri ben bre ve men te las me di das adop ta das por los go -

bier nos me xi ca no y es ta du ni den se, se gui das de las opi nio nes del gru po de

ex per tos res pec to a la ca li dad de los res ca tes.
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1. El res ca te del sis te ma ban ca rio me xi ca no

a) Las me di das adop ta das. Una de las prio ri da des del go bier no me xi ca no

du ran te las pri me ras se ma nas de 1995 fue evi tar una mo ra to ria en el pa go de

la deu da pú bli ca y pri va da en di vi sas. Se es ti ma que du ran te ese año te nían

que pa gar se, o re fi nan ciar se, ven ci mien tos por más de 50 mil mi llo nes de

dó la res. De ese to tal, los Te so bo nos (de no mi na dos en dó la res y pa ga de ros

en pe sos) re pre sen ta ban cer ca de 60%, y más de la mi tad de ese por cen ta je

(16.1 mil mi llo nes) eran adeu da dos a ex tran je ros.

Ante la po si bi li dad de una sus pen sión de pa gos y el ries go de con ta gio

por el lla ma do “efec to te qui la”, el go bier no de los Esta dos Uni dos de ci dió

en ca be zar el apo yo fi nan cie ro a Mé xi co. El pa que te de re cur sos dis po ni bles

pa ra el país al can zó un mon to de 50 537 mi llo nes de dó la res y se con for mó

con las apor ta cio nes del Te so ro de los Esta dos Uni dos, del Fon do Mo ne ta -

rio Inter na cio nal (FMI), del Ban co de Pa gos Inter na cio na les (BPI), del Ban co

Inte ra me ri ca no de De sa rro llo (BID) y del Ban co Mun dial (BIRF).36 Ello per -

mi tió al Ban co de Mé xi co in yec tar gran des can ti da des de dó la res a los ban cos

pa ra que pu die ran aten der sus ne ce si da des y com pro mi sos en esa mo ne da.

El go bier no me xi ca no ini ció la re ca pi ta li za ción de la ban ca co mer cial por

me dio del Fon do Ban ca rio de Pro tec ción al Aho rro (Fo ba proa), ins ti tu ción

de se gu ro de de pó si tos es ta ble ci da en ju lio de 1990) y fi nan cia do pos te rior -

men te por el go bier no. Las ac cio nes del Fo ba proa se ca na li za ron prin ci pal -

men te me dian te el Pro gra ma de Ca pi ta li za ción Tem po ral (Pro cap te) y del

Pro gra ma de Ca pi ta li za ción y Com pra de Car te ra (PCCC).

El Pro cap te con sis tió en la sus crip ción de tí tu los a cin co años emi ti dos

por los ban cos con pro ble mas de ca pi ta li za ción y com pu ta bles pa ra cum plir 

el ca pi tal re gu la to rio. Ca da uno de los seis ban cos re ci bió re cur sos su fi cien -

tes pa ra al can zar un coe fi cien te de ca pi ta li za ción con ta ble (por cen ta je de ca -

pi tal con ta ble res pec to a los ac ti vos to ta les del ban co) de cuan do me nos 9%. 

Los tí tu los eran con ver ti bles obli ga to ria men te en ac cio nes or di na rias si el

emi sor no cum plía de ter mi na das con di cio nes en ca mi na das a su sa nea mien -

to, lo cual su po nía un buen ins tru men to de in ter ven ción, que no se uti li zó

en to dos los casos porque podría poner en riesgo el fondeo del exterior a los

bancos que participaron en el Procapte.
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A tra vés del PCCC, el Fo ba proa com pró car te ra de ba ja ca li dad de los ban -

cos a un va lor su pe rior al de mer ca do en ese mo men to, y en pro por ción de

dos a uno res pec to al ca pi tal que in yec ta ran los ac cio nis tas que con ser va ban

la pro pie dad y el go bier no del ban co. El PCCC se ins tru men tó me dian te la

apor ta ción de pa ga rés emi ti dos por el Fo ba proa a cu pón 0 (los in te re ses se ca -

pi ta li za ban tri mes tral men te), no ne go cia bles y con ven ci mien to a 10 años.37

La ope ra ción pre veía que el ban co asu mie ra 25% de las pér di das re sul tan tes

de la li qui da ción de los ac ti vos. Ade más, se ins tru men tó un acuer do de ur -

gen cia en tre la ban ca y los deu do res con el fin de rees truc tu rar los dé bi tos y

dis mi nuir los ries gos de la car te ra ven ci da. Los cos tos de es te ajus te fue ron

re par ti dos en tre la ban ca, el go bier no y los deu do res por me dio del Acuer do 

de Apo yo Inme dia to pa ra Deu do res de la Ban ca (ADE). Tam bién se ins ti tu -

yó un se gu ro im plí ci to de de pó si tos que pro te gía el 100% de los mis mos. A

par tir de 1998, cuan do el Fo ba proa fue sus ti tui do por el Insti tu to pa ra la

Pro tec ción del Aho rro Ban ca rio (IPAB), el se gu ro de de pó si to se re du jo gra -

dual men te has ta al can zar un lí mi te má xi mo de pro tec ción de 400 mil udis en 

ene ro de 2005.38

Fi nal men te, en lo que res pec ta a la su per vi sión, se es ta ble cie ron nor mas

con ta bles que te nían co mo re fe ren cia las US GAAP y se me jo ra ron de ma ne ra

sig ni fi ca ti va las téc ni cas de ins pec ción in si tu. Asi mis mo, se es ta ble ció una

nor ma ge ne ral en ma te ria de pro vi sio nes, que de be rían al can zar de ter mi na -

dos ni ve les mí ni mos en re la ción con el to tal de cré di tos ven ci dos y de la car -

te ra to tal. Sin em bar go, an te la na tu ra le za sis té mi ca de la cri sis, se si guió una

po lí ti ca de to le ran cia (for bea ran ce) en el cum pli mien to de las nue vas nor -

mas.39 Co mo con se cuen cia, los es ta dos con ta bles de los ban cos, en una pri -

me ra eta pa, no siem pre re fle ja ban su si tua ción real.

b) Aná li sis del res ca te. Los ex per tos con si de ran que uno de los gran des

éxi tos del res ca te fue evi tar el pá ni co y la re ti ra da ma si va de de pó si tos del

sis te ma ban ca rio. La in yec ción de dó la res per mi tió que los ban cos no ca ye -

ran en una mo ra to ria con sus acree do res ex tran je ros. Gra cias al Pro cap te,

al gu nos ban cos pu die ron al can zar el ca pi tal re gu la to rio y el go bier no ga nó
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tiem po pa ra ve ri fi car la si tua ción de las en ti da des an tes de ven der las, o bien

asu mir el con trol de las que lo re que rían. Hay que ad ver tir que, a pe sar de

los de fec tos que pu die ron exis tir en los me ca nis mos apli ca dos al fi nal del

pro ce so, los ban cos fue ron sa nea dos y por úl ti mo ven di dos, dan do pa so en

años sub se cuen tes a una ban ca só li da, con una con si de ra ble me jo ra en los

me ca nis mos de re gu la ción y su per vi sión. Sin em bar go, las me di das apli ca -

das por el go bier no me xi ca no plan tean una se rie de in te rro gan tes que fue -

ron dis cu ti dos por los expertos:

i) El cos to del res ca te y los be ne fi cia rios. ¿Se po dría ha ber re du ci do el cos -

to del res ca te exi gien do a los due ños de los ban cos su re ca pi ta li za ción to tal o 

una pro por ción mu cho ma yor de la que se pac tó? Es ne ce sa rio ana li zar si el

tra to que re ci bie ron los ban que ros fue fa vo ra ble. Hay que con si de rar que,

aun que la im pu ta ción fi nal a los due ños de las pér di das re sul tan tes de la li -

qui da ción de los ac ti vos ad qui ri dos por Fo ba proa se fi jó en 25%, los be ne fi -

cia rios del pre cio pa ga do por los com pra do res en la ad qui si ción de al gu nos

ban cos sa nea dos fue ron es tos mis mos due ños, ba jo cu ya égi da se ha bía pro -

du ci do el mal ma ne jo que pre ce dió a la crisis.

La ma yo ría de los es pe cia lis tas coin ci die ron en que el tra to a los ac cio nis -

tas y di rec ti vos de los ban cos fue ge ne ro so. El he cho de que se les per mi tie ra 

se guir al fren te de los ban cos y ser be ne fi cia rios di rec tos de su ven ta po dría

re sul tar in jus to al con si de rar su res pon sa bi li dad en el mal ma ne jo de los ban -

cos. Otros con si de ra ron que si el go bier no to ma ba las ac cio nes de los ban cos

pa ra cons ti tuir se en due ño, los acree do res ex tran je ros po drían exi gir el pa go 

in me dia to, lo cual no po dría ser afron ta do por el go bier no, lo que a su vez

lle va ría a una sus pen sión de pa gos.

Sin em bar go, los ex per tos tam bién ar gu men ta ron que las de ci sio nes del

go bier no de ben ser eva lua das en el con tex to de la cri sis. Pa ra las au to ri da des

la nor ma li za ción de la ac ti vi dad ban ca ria y la pro tec ción de los in te re ses de

los aho rra do res eran prio ri ta rias. Ade más, era ne ce sa rio evi tar un re ti ro ma -

si vo de los de pó si tos y pos po ner las exi gen cias de pa go por par te de otros

acree do res. En la me sa de dis cu sión se re co no ció que en 1995 no exis tía el

in te rés de in ver sio nis tas me xi ca nos o ex tran je ros por ad qui rir los ban cos. El 

múl ti plo de dos por uno (dos pe sos de ac ti vos com pra dos por el go bier no

por ca da pe so de ac cio nis tas aña di do al ca pi tal) fue el que con si de ra ron las

au to ri da des co mo via ble pa ra atraer ca pi tal por par te de los ac cio nis tas. Con 

ri gu ro sas re glas con ta bles in ter na cio na les, el ban co me xi ca no más sol ven te

ha bría con ta bi li za do pér di das con ta bles al me nos 2.5 ve ces su ca pi tal. Sin
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em bar go, con apo yo gu ber na men tal pa re cía po si ble man te ner el in te rés de

in ver tir en una fran qui cia ban ca ria que, en el ca so de las ins ti tu cio nes más

gran des, con ta ban con un seg men to im por tan te del mer ca do.40

Una de las op cio nes a un pro gra ma de ca pi ta li za ción com par ti do con ac cio -

nis tas era na cio na li zar los ban cos. Algu nos es pe cia lis tas coin ci die ron en que 

una na cio na li za ción ha bría per mi ti do a los acree do res ex tran je ros exi gir el

pa go an ti ci pa do de los cré di tos, y que da da la ca ren cia de di vi sas la úni ca sa li -

da ha bría si do una mo ra to ria, con re per cu sio nes ne ga ti vas co mo la can ce la ción

del Tra ta do de Li bre Co mer cio de Amé ri ca del Nor te. El Esta do me xi ca no

no es ta ba en con di cio nes de ga ran ti zar na da a los acree do res, ni el Ban co de

Mé xi co te nía su fi cien tes re ser vas in ter na cio na les. Pa ra al gu nos par ti ci pan -

tes, a pe sar de los ries gos po ten cia les, el pro gra ma de ca pi ta li za ción ele gi do

re sul tó en be ne fi cios ex ce si vos pa ra al gu nos de los ac cio nis tas41 y en el cos to 

pa ra el país es ti ma do en al re de dor de 19.3% del PIB.42 A pe sar de in yec tar

dos pe sos por ca da uno de los ac cio nis tas, el go bier no me xi ca no no ob tu vo

nin gún ti po de ga ran tía o com pro mi so de re pa go por las ra zo nes ya ex pues tas.

La com pa ra ción con el res ca te de Ci ti group en no viem bre de 2008 ilus tra

las di fi cul ta des que afron tan los go bier nos en una si tua ción de cri sis sis té mi -

ca: el go bier no es ta du ni den se no le exi gió a los ac cio nis tas in yec tar nue vo

ca pi tal, y ase gu ró pér di das por 406 mil mi llo nes de dó la res, de los cua les Ci -

ti group ab sor be rá los pri me ros 29 mil mi llo nes de dó la res (más 10% adi cio -

nal por una ex po si ción má xi ma to tal por 56 700 mi llo nes de dó la res). A

cam bio del res ca te, Ci ti group re du ci rá sus di vi den dos tri mes tra les de 16 a 1

cen ta vo por ac ción y no po drá in cre men tar los sin pre vio con sen ti mien to

del go bier no. Si bien es cier to que el Te so ro y la Fe de ral De po sit Insu ran ce

Cor po ra tion (FDIC) re ci bi rán 27 mil mi llo nes de dó la res en ac cio nes pre fe -

ren cia les, el go bier no es ta du ni den se úni ca men te ha re ci bi do ga ran tías pa ra

com prar 2 700 mi llo nes de dó la res en ac cio nes co mu nes a un pre cio uni ta rio 

de 10.61 dó la res, cuan do el pre cio es ta ble ci do de mer ca do es tá muy por de -

ba jo de esa ci fra.43
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ii) Fo bra broa co mo ins tru men to de sa nea mien to. ¿Fue ron los pa ga rés Fo -

ba proa un buen ins tru men to de sa nea mien to? Por sus ca rac te rís ti cas, és tos

no pro por cio na ban flu jos que eran ne ce sa rios pa ra man te ner la li qui dez de

los ban cos y per mi tir les con ce der nue vos cré di tos, pues no ha bía fon dos pa ra

Mé xi co. Es im por tan te ana li zar si es te me ca nis mo fi nan cie ro con tri bu yó a

que el cré di to de la ban ca co mer cial fue ra des cen dien do mu cho des de 1995

has ta 2003-2004, mo men to en que to ca fon do y em pie za a re cu pe rar se.

Los ban cos ope ra ron du ran te un tiem po sig ni fi ca ti vo en quie bra. Pa ra el

go bier no, la so lu ción dis po ni ble era pro por cio nar li qui dez a la ban ca pa ra

que és ta pu die ra li qui dar deu das que ven cían en mo ne da ex tran je ra, y de ca -

pi tal no lí qui do pa ra re lle nar los enor mes bo que tes fi nan cie ros. Esto, a la

vez que se en via ba la se ñal a los mer ca dos de que se es ta ba for ta le cien do al

sis te ma. Los ex per tos coin ci den en que los pa ga rés Fo ba proa no eran el ins -

tru men to ideal, pe ro también reconocen que no era posible fiscalmente

aplicar otras opciones.

iii) To le ran cia re gu la to ria. ¿Fue ade cua do o ex ce si vo el uso de la to le ran -

cia re gu la to ria por par te de las au to ri da des fi nan cie ras pa ra per mi tir a los

ban cos que se re cu pe ra ran? No es po si ble sa ber con exac ti tud si el uso de la

to le ran cia re gu la to ria fue ex ce si vo, ya que au men tó el ta ma ño de las pér di -

das no aflo ra das y el cos to del res ca te. Pe ro de be pen sar se en sus as pec tos

po si ti vos. En efec to, en tre 1997 y 2007, va rios in di ca do res han mos tra do una

me jo ra con si de ra ble en re la ción con otros paí ses. Una tran si ción abrup ta a

están da res in ter na cio na les de re gu la ción y su per vi sión po dría ha ber cau sa do la

quie bra del sis te ma. Sin to le ran cia re gu la to ria, los ban cos se ha brían vis to

obli ga dos a ven der sus ac ti vos dis po ni bles a pre cios cas ti ga dos, em peo ran -

do su si tua ción y ade más de pri mien do más el pre cio de los ac ti vos en ge ne ral.

iv) Dis cre cio na li dad y trans pa ren cia. ¿Actuó el go bier no con ex ce si va

dis cre cio na li dad emi tien do deu da pú bli ca cla si fi ca da co mo con tin gen te

pa ra ca pi ta li zar los ban cos, apro ve chan do que la ley le per mi tía ha cer lo sin

me diar au to ri za ción del Con gre so? ¿Por qué no se trans pa ren ta ron más las

ope ra cio nes del go bier no res pec to a la re ca pi ta li za ción de los ban cos pa ra

in for mar lo más po si ble a par ti dos po lí ti cos y el pú bli co en ge ne ral?

Se coin ci de en que la dis cre cio na li dad en el ma ne jo de la cri sis fue la cau sa

prin ci pal del ma les tar ge ne ral. En cuan to al PCCC, en el que los ac cio nis tas

ori gi na les apor ta ron un pe so por ca da dos que el Fo ba proa apor tó en la com -

pra de car te ra, las re glas fue ron las mis mas pa ra los ban cos par ti ci pan tes.

Pe ro en los pro ce sos de sa nea mien to, en que los ac cio nis tas ori gi na les per -
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dían el con trol, el go bier no ac tuó con dis cre cio na li dad al emi tir los pa ga rés

Fo ba proa co mo deu da con tin gen te, de pen dien do de ca da ca so. Pa ra va rios

pa ne lis tas, la dis cre cio na li dad ge ne ró ma les tar y sus pi ca cia. Res pec to a la

trans pa ren cia, en la me sa de dis cu sión se re co no ció que una ac ción del go -

bier no me xi ca no anun cian do que ca si to dos los ban cos es ta ban que bra dos

po dría ha ber pro vo ca do un re ti ro ma si vo de de pó si tos, y muy pro ba ble men -

te un cor te ge ne ra li za do en las lí neas de fon dos por par te de ban cos ex tran -

je ros. Res pec to a la trans pa ren cia ex post, es to es, las ex pli ca cio nes acer ca de

ac cio nes rea li za das pre via men te, al gu nos ex per tos con si de ran que el am -

bien te po lí ti co vi vi do a par tir de 1998 hi zo prác ti ca men te im po si ble que la

in for ma ción pre sen ta da por el go bier no fue ra ana li za da con ob je ti vi dad. Sin 

em bar go, la per cep ción ge ne ral es que las ex pli ca cio nes del go bier no fue ron

in su fi cien tes, lo que au men tó la sus pi ca cia.

2. El res ca te del sis te ma ban ca rio es ta du ni den se

a) Las me di das adop ta das. Tras el co lap so del mer ca do in mo bi lia rio y de las

hi po te cas sub pri me en agos to de 2007, el go bier no lle vó a cabo dis tin tas me -

di das para ha cer fren te a un pro ble ma sis té mi co cuyo al can ce y pro fun di dad 

se des co no cían en ton ces. La Re ser va Fe de ral (Fed) in yec tó li qui dez al sis te -

ma en mon tos cre cien tes y en con di cio nes de tasa, pla zos y ga ran tías cada

vez más fa vo ra bles. Con esto se bus ca ba evi tar la pa ra li za ción del sis te ma fi -

nan cie ro y el co lap so de los mer ca dos ma yo ris tas de cré di to. El go bier no es -

ta du ni den se iden ti fi có que tan to los ban cos co mer cia les más im por tan tes

como cer ca de 200 en ti da des de me nor ta ma ño te nían ya gra ves pro ble mas

de in sol ven cia. Ade más, bue na par te de los ban cos de in ver sión y las cua tro

gran des com pa ñías de se gu ros se en con tra ban en la mis ma si tua ción.

i) Me di das del go bier no de Bush. El go bier no re co no ció la ne ce si dad de

apli car me di das dis tin tas de las tra di cio na les. Pri me ro, la Fed asu mió ac ti -

vos ma los de Bear Sterns por 29 mil mi llo nes de dó la res pa ra con se guir que

J.P. Mor gan lo ad qui rie ra. A es te res ca te si guie ron otras ope ra cio nes co mo

el res ca te de la ase gu ra do ra AIG y la na cio na li za ción de Fan nie Mae y Fred -

die Mac, cu ya in sol ven cia ve nía ha cién do se evi den te des de tiem po atrás. Por 

su par te, la FDIC ini ció trá mi tes pa ra de cla rar la quie bra de ban cos me nos re -

le van tes. Al mis mo tiem po se adop ta ron me di das (mort ga ge loan mo di fi ca -

tion) pa ra mi ti gar el cos to pa ra los deu do res hi po te ca rios y evi tar un co lap so 

aún ma yor en el sec tor in mo bi lia rio.
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No obs tan te lo an te rior, en sep tiem bre de 2008 el go bier no de ci dió no res -

ca tar a Leh man Brot hers, en vian do así el men sa je de que no exis ten ban cos

de ma sia do gran des o im por tan tes (too big to fail) co mo pa ra no ser ce rra -

dos. Co mo re sul ta do de es ta ac ción se ge ne ró un pá ni co mun dial que obli gó 

a los Esta dos Uni dos a to mar me di das más se ve ras y a re co no cer que ya no

per mi ti ría la quie bra de nin gu na ins ti tu ción “too big to fail”. Se in cre men tó

el lí mi te de de pó si tos ga ran ti za dos de 100 mil a 250 mil dó la res. Tam bién se

creó el Trou bled Asset Re lief Pro gram (TARP) con un fon do apro ba do por

el Con gre so de 700 mil mi llo nes de dó la res. El TARP se apli có de in me dia to a 

los nue ve ban cos más gran des (por ser de ma sia do gran des pa ra de jar los que -

brar) me dian te la sus crip ción de ac cio nes pre fe ren tes con re mu ne ra ción fi ja, 

sin pe dir nue vo ca pi tal a los ac cio nis tas. Ade más, el go bier no acep tó e im -

pul só las ad qui si cio nes de unos ban cos por otros. Wa cho via, por ejem plo,

fue ad qui ri do por Wells Far go des pués de que el tam bién in sol ven te Ci ti -

group tra ta ra de ad qui rir lo (Wells Far go tam bién ne ce si tó apo yo del TARP).

Bank of Ame ri ca com pró al in sol ven te Me rril Lynch, no obs tan te que, jun -

to con Ci ti group, más tar de re que ri ría una apor ta ción muy gran de de ca -

pi tal por par te del go bier no, así co mo ava les por can ti da des muy al tas en

ga ran tía de ac ti vos tó xi cos, que se otor ga ron sin que se die ra el cam bio de

con trol ni apor ta ción de ca pi tal adi cio nal por par te de los ac cio nis tas.

ii) Me di das del go bier no de Oba ma. A ini cios del go bier no del pre si den te 

Oba ma se adop tó una po lí ti ca de to le ran cia re gu la to ria (for bea ran ce) en di -

ver sos ám bi tos, en tre los que des ta ca la eva lua ción de los va lo res/tí tu los con 

ga ran tías hi po te ca rias (mort ga ge-bac ked se cu ri ties). Ade más, se dis pen só a

las en ti da des de apli car el prin ci pio de la eva lua ción de un ins tru men to fi -

nan cie ro con ba se en pre cios co rrien tes de mer ca do (mark to mar ket) pa ra

sus ti tuir lo por la eva lua ción del ins tru men to con ba se en mo de los fi nan cie -

ros (mark to mo del). Muy pos te rior men te el go bier no tam bién apli có la

eva lua ción del ca pi tal pa ra de ter mi nar si exis ten amor ti gua do res su fi cien tes

pa ra so por tar una re ce sión (stress tests). Con ellos se in ten ta ba ob te ner un

diag nós ti co de las ne ce si da des de ca pi tal del sis te ma. Co mo re sul ta do, se con -

clu yó que nue ve de los 19 ban cos más gran des ne ce si ta ban un ca pi tal su pe -

rior que con el que con ta ban (Ci ti group y Bank of Ame ri ca, en tre ellos). El

vo lu men de ca pi tal nue vo pa ra las nue ve en ti da des que dó re du ci do a 75 mil

mi llo nes de dó la res, des pués de una ne go cia ción con los ban cos. De ma ne ra

pa ra le la, la Fed ha se gui do do tan do de li qui dez a los ban cos y a los mer ca -

dos por dos vías di fe ren tes: apo yo a los ban cos a ta sas pró xi mas a 0 y
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com pra, con asun ción de ries go, de ti tu la cio nes hi po te ca rias y pa pel co -

mer cial.44

b) Aná li sis del res ca te. El gru po de es pe cia lis tas con si de ró que uno de los

gran des éxi tos del res ca te fue evi tar el pá ni co y que in clu so re vir tió la ten -

den cia en los mer ca dos de ca pi ta les. El go bier no mos tró gran ca pa ci dad de

reac ción, a pe sar de sus ten tar se en un diag nós ti co ini cial equi vo ca do y de te -

ner fa llas de coor di na ción en tre los di fe ren tes re gu la do res. Aun que ha ya si -

do apli can do me di das de “prue ba y error”, se lo gró evi tar un gra ve co lap so

del sis te ma fi nan cie ro.45 Sin em bar go, los ex per tos plan tea ron y dis cu tie ron

una se rie de in te rro gan tes en tor no al ma ne jo del res ca te:

i) Efi ca cia de los diag nós ti cos. Una su per vi sión ba sa da en pro ce di mien tos

ana lí ti cos y en los dic tá me nes de los or ga nis mos ca li fi ca do res re sul tó ine fi -

caz e in clu so con tra pro du cen te pa ra pre ve nir la cri sis. En el ca so de los or -

ga nis mos ca li fi ca do res, cla ra men te exis te un con flic to de in te rés, ya que al

mis mo tiem po que ofre cían ase so rías a los ban cos so bre có mo ma ne jar se,

los ca li fi ca ban. Por tan to, sur ge el in te rro gan te de si los diag nós ti cos dis po ni -

bles son úti les pa ra el sa nea mien to del sis te ma. En el mis mo sen ti do, el gru -

po de ex per tos se pre gun ta si los stress test pue den ase gu rar por sí una

su per vi sión efi caz y diag nós ti cos rea lis tas, ya que fue ron rea li za dos con pa -

no ra mas re la ti va men te op ti mis tas y asu mien do co mo re fe ren cia la ca pi ta li -

za ción ba ja. Tam bién es ne ce sa rio es cla re cer si el de seo ac tual de al gu nos

ban cos de de vol ver par te de los apo yos de ca pi tal pro ve nien tes del TARP es

con se cuen cia de es ti ma cio nes gu ber na men ta les ba sa das en da tos no vá li dos, 

o sim ple men te se tra ta de un in ten to de los ban cos pa ra li brar se de las li mi ta -

cio nes en ma te ria de di vi den dos y de com pen sa ción a los di rec ti vos.

El gru po de ex per tos con si de ró que la im pro vi sa ción en las ac cio nes del go -

bier no de mos tró la ca ren cia de diag nós ti cos ade cua dos y pre ci sos del pro -

ble ma. Los efec tos de la quie bra de Leh man Brot hers son una mues tra de las 

con se cuen cias de no con tar con un diag nós ti co co rrec to. El de seo de de mos -

trar que no ha bía ins ti tu cio nes gran des que no pu die ran que brar re pre sen tó

un al to cos to, ya que a par tir de en ton ces, pa ra re du cir la in cer ti dum bre en
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44 Véa se por me no res de las ac cio nes es pe cí fi cas em pren di das por la Fed des de el ini cio de la cri sis
en el dis cur so del pre si den te del Con se jo de la Fed, Ben S. Ber nan ke, du ran te el Sim po sium Anual de
Eco no mía de la Fed, ce le bra do en el Ban co de la Re ser va Fe de ral de Kan sas City el 21 de agos to de 2009 
(http://www.fe de ral re ser ve.gov/new se vents/speech/ber nan ke20090821a.htm#f5) (14/09/2009).

45 Un buen ejem plo de la apli ca ción de me di das de “prue ba y error” son las 10 ve ces que el Fe de ral
Open Mar ket Com mit tee de la Fed re du jo la tasa de fon dos fe de ra les en tre sep tiem bre de 2007 y di -
ciem bre de 2008. Du ran te ese pe rio do se pasó de una tasa de 5.25 a 0% (véa se http://www.the-pri va teer.
com/ra tes.html#fomc) (04/11/2009).



los mer ca dos, di chas ins ti tu cio nes se con vir tie ron, de fac to, en too big to

fail. Inclu si ve los diag nós ti cos (stress tests) pos te rio res al co lap so de Leh -

man Brot hers re sul tan ina de cua dos por las ra zo nes an tes men cio na das.

ii) To le ran cia re gu la to ria. Es ne ce sa rio iden ti fi car si la di lu ción del cri te -

rio mark to mar ket y la to le ran cia de cier tas prác ti cas con ta bles con tri bu yen 

a ge ne rar diag nós ti cos op ti mis tas y a ha cer in su fi cien te la re ca pi ta li za ción

sus tan ti va de los ban cos. Si bue na par te de la re cu pe ra ción de los ban cos se

de be a di cha to le ran cia un panorama posible es un gran ajuste posterior de

los mercados.

Los ex per tos con si de ra ron, en su ma yo ría, que la re la ja ción en los re que -

ri mien tos con ta bles es acep ta ble cuan do se tie ne una cri sis, pe ro no se de be

per mi tir que di cha re la ja ción de bi li te más al sis te ma fi nan cie ro. Ideal men te,

la to le ran cia re gu la to ria só lo pue de con si de rar se cuan do la si tua ción eco nó -

mi ca y de las en ti da des es tá me jo ran do. Si es tá em peo ran do, el agra va mien to 

de las pér di das no aflo ra das au men ta rá el cos to úl ti mo del res ca te. Se des ta -

có que en el ca so es ta du ni den se la to le ran cia re gu la to ria se ex pli ca en gran

par te por el co lap so de Leh man Brot hers. Las au to ri da des no es pe ra ban el

pá ni co y con ge la mien to de los mer ca dos de cré di to. Por eso, pa ra evi tar si -

tua cio nes si mi la res, se otor gó di cha fle xi bi li dad a otros gi gan tes en pe li gro,

co mo Ci ti group o Bank of Ame ri ca. La to le ran cia, en ese sen ti do, tie ne un

ob je ti vo cla ro: ga nar tiem po. Es im por tan te com pro bar si los ac ti vos que han

per di do gran par te de su va lor pue dan re cu pe rar se, a la vez que los ban cos

ge ne ren uti li da des que les per mi ta re cons truir su ca pi tal, ade más de que

otros in ver sio nis tas se arries guen a in ver tir ca pi tal en el ban co. De lo con tra -

rio ha bría que re co no cer que mu chos ban cos es tán que bra dos, con un ca pi -

tal in su fi cien te pa ra afron tar sus pér di das y pro ce der a su sa nea mien to.

La to le ran cia re gu la to ria “ocul ta” las pér di das, que de ser re co no ci das

pú bli ca men te po drían cau sar pá ni co en una cri sis sis té mi ca. Pe ro obli ga ría

al sa nea mien to rea lis ta de los ban cos, me dian te na cio na li za cio nes par cia les

o com pra de ac ti vos da ña dos por un en te pú bli co. Se ar gu men ta que no exis -

ten, en los he chos, re cur sos su fi cien tes pa ra sa near a en ti da des que se han

con ver ti do en “mons truos” fi nan cie ros mun dia les. La to le ran cia re gu la to -

ria tam bién se de fien de por que, más allá de per mi tir un mark to mo del en lu -

gar de un mark to mar ket, en mu chos ca sos se tra ta de ac ti vos com pli ca dos,

que na die sa be eva luar, y que na die quie re ad qui rir. La to le ran cia per mi te a

los ban cos con ser var es tos ac ti vos sin que ten gan una pre sión pa ra ven der -

los a un pre cio muy cas ti ga do, o evi tan do así uti li zar re cur sos pa ra pro vi sio -
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nes con tra pér di das. Pe ro ca be preguntarse si el escaso valor de aquellos

activos se debe a la situación del mercado o al carácter irrecuperable de

buena parte de ellos.

Por otro la do, el gru po de ex per tos uti li zó la ex pe rien cia de Ja pón pa ra

ex po ner el ries go de la to le ran cia. En ese ca so, por mu chos años los ban cos

man tu vie ron en sus li bros ac ti vos sin re co no cer las pér di das co rres pon dien -

tes. No ha bía mer ca do pa ra di chos ac ti vos, que de ser eva lua dos de ma ne ra

es tric ta ha brían te ni do es ca so va lor. Sin em bar go, las ta sas de in te rés cer ca -

nas a 0 per mi tie ron “ocul tar” esas pér di das. Por años la eco no mía ja po ne sa

pre sen tó un es tan ca mien to en tér mi nos de cre ci mien to, a la vez que con ta ba

con un sis te ma fi nan cie ro dis fun cio nal y muy frá gil. Co mo re sul ta do, Ja pón 

ha al can za do una deu da pú bli ca que re pre sen ta al re de dor de 200% del PIB.

De bi do a lo an te rior, los es pe cia lis tas con si de ra ron que uno de los gran des

pe li gros de la to le ran cia re gu la to ria es que los Esta dos Uni dos si gan los pa -

sos de Ja pón, ha cien do que el cos to de res tau rar la so li dez del sis te ma fi nan -

cie ro sea mu cho ma yor. Por tan to, es ne ce sa rio de sa rro llar lo an tes po si ble

los me ca nis mos de su per vi sión y re gu la ción que sus ti tu yan a la to le ran cia

regulatoria.

iii) Inyec cio nes de li qui dez. Ha bría que cues tio nar se si las in yec cio nes

ma si vas de li qui dez, ya que al otor gar se de ma ne ra in dis cri mi na da y du ran te 

lar go pe rio do po drían es tar per pe tuan do, y agra van do, si tua cio nes de in sol -

ven cia ocul ta. Si po drían ha ber crea do, tam bién, un gran pro ble ma de ries go 

mo ral, mien tras man tie nen el ex ce si vo apa lan ca mien to que ya exis tía an te -

rior men te, en vez de im pul sar el ajus te ne ce sa rio. Cuan do es tos apo yos se

re duz can y se in cre men ten sus ta sas, pue den pre sen tar se pro ble mas co mo

un fre no al cré di to. Por lo con tra rio, si se man tie nen in de fi ni da men te, exis te 

el pe li gro de nue vas bur bu jas. Ade más, es po si ble que la li qui dez pro por -

cio na da en abun dan cia ha ya fa ci li ta do las de vo lu cio nes de ca pi tal del pro -

gra ma TARP por par te de al gu nos ban cos. Si es te fue ra el ca so, ca be pre gun ta

si se es tá re for zan do el ca pi tal o la li qui dez.

El gru po de ex per tos ex pre só du das res pec to al pro ce so de sa nea mien to

que ha se gui do el go bier no es ta du ni den se. Las in yec cio nes ma si vas de li qui -

dez sin du da han si do exi to sas pa ra cal mar los mer ca dos y man te ner el cré -

di to in ter ban ca rio. A di fe ren cia de una cri sis ban ca ria co mo la ocu rri da en la 

Gran De pre sión, el pe li gro no ra di ca só lo en la po si bi li dad de un re ti ro ma -

si vo de de pó si tos por par te de aho rra do res (da do que exis te un se gu ro de

de pó si tos), si no en el cor te del fon deo por par te de otras ins ti tu cio nes fi nan -

820 EL TRIMESTRE ECONÓMICO



cie ras. Un cor te del fon deo po dría lle var a un ban co a una ven ta rá pi da, y a

pre cios muy cas ti ga dos, de sus ac ti vos. En ese sen ti do, el otor ga mien to de

li qui dez en gran des can ti da des ma si vas dio los re sul ta dos es pe ra dos. Sin

em bar go, pa re ce que las au to ri da des si guen sin co no cer con exac ti tud el es -

ta do que guar dan los ban cos. De las ac cio nes gu ber na men ta les se in fie re que 

la prio ri dad ha si do ase gu rar la li qui dez del sis te ma, pe ro no se han re suel to

for zo sa men te los pro ble mas de fon do, lo cual to ma rá tiem po. La fór mu la

pa ra en fren tar el pá ni co fue co rrec ta, pe ro no pa re ce sos te ni ble en el lar go

pla zo. El capi tal de los ban cos es in su fi cien te y no per mi te sus ten tar el im pre -

sio nan te cam bio de ex pec ta ti vas que se ha ex pe ri men ta do en me ses re cien tes.

La abun dan te li qui dez pue de es tar ocul tan do, y en da do ca so em peo ran do,

pro ble mas de sol ven cia. En opi nión del pa nel de ex per tos, la con so li da ción

del ca pi tal de los ban cos de be ser prio ri ta ria. Hay tres prue bas fun da men ta -

les que mos tra rán si la cri sis ban ca ria ha si do su pe ra da: au men to en el ca pi tal 

sus tan ti vo, in cre men to del cré di to, cre ci mien to de la eco no mía, re duc ción

del de sem pleo y un au men to del con su mo.

iv) Con se jos y equi pos di rec ti vos. En la ma yo ría de los ban cos res ca ta dos

se man tu vie ron prác ti ca men te in tac tos los con se jos y equi pos di rec ti vos. Se

tra ta ba de sal var el sis te ma, pe ro es cues tio na ble que es to se ha ya he cho sin

sus ti tuir y/o a quie nes cau sa ron la cri sis. Ade más, es al me nos pre su mi ble

pen sar que los mis mos pro ta go nis tas ten de rán a jus ti fi car sus prác ti cas

anteriores que po drían repe tir los problemas que originaron.

Exis ten di fe ren cias de opi nión en tre los es pe cia lis tas res pec to a la per ma -

nen cia de los equi pos di rec ti vos al fren te de los ban cos una vez que es tos

han si do res ca ta dos con di ne ro pú bli co. Pa ra al gu nos ex per tos, a pe sar de

sus fa llas, los di rec ti vos a car go del ban co es tán fa mi lia ri za dos con sus ac cio -

nes, es tra te gias, con tra tos, car te ras y clien tes. Ade más, en ban cos de gran

ta ma ño se pue de cam biar a cier tas per so nas que es tán en la cús pi de ge ren -

cial, pe ro los nu me ro sos car gos in fe rio res, que tam bién de ten tan res pon sa bi -

li da des, se gui rían sien do ocu pa dos por las mis mas per so nas. Otros ex per tos 

con si de ra ron que, en ca so de que se man ten gan los mis mos equi pos di rec ti -

vos, és tos ten drán el in cen ti vo de ne gar sus erro res, no co rre gir los y man te -

ner po lí ti cas se me jan tes a las que ori gi na ron la cri sis. Ade más, man te ner los

en sus car gos en via rá la se ñal erró nea de que una ma la ges tión se pre mia.

En paí ses co mo los Esta dos Uni dos exis te abun dan te ca pi tal hu ma no y, a

di fe ren cia de otros paí ses, no pue de adu cir se que no exis ten sus ti tu tos po -

ten cia les.
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CONCLUSIONES

Las si mi li tu des y di fe ren cias en tre las cri sis ban ca rias de Mé xi co y los Esta -

dos Uni dos y su tra ta mien to por las res pec ti vas au to ri da des per mi ten in fe -

rir con clu sio nes y re co men da cio nes úti les para los go bier nos de eco no mías

de sa rro lla das y emer gen tes. Las lec cio nes ex traí das por el gru po de tra ba jo

pro por cio nan ele men tos que per mi ti rán pre ve nir o, al me nos, en fren tar con 

ma yor éxi to una cri sis fi nan cie ra.

1. Di fe ren cias y si mi li tu des

Ca be se ña lar al gu nas di fe ren cias bá si cas que exis tie ron en tre las dos cri sis fi -

nan cie ras. La cri sis me xi ca na no se con vir tió en una cri sis glo bal co mo la cau sa -

da por la es ta du ni den se con la di fu sión in ter na cio nal de pro duc tos fi nan cie ros

ela bo ra dos, opa cos y de al to ries go, aun que ge ne ró un con ta gio con efec tos

ne ga ti vos en otros paí ses, par ti cu lar men te en Argen ti na (don de ocu rrió una

gran co rri da es pe cu la ti va). Una se gun da di fe ren cia se re fie re al ne go cio bá -

si co de las ban cas. En el ca so me xi ca no el ne go cio se con cen tra ba en el cré di to,

sus cep ti ble de la va lo ra ción in di vi dual, mien tras que en el ca so es ta du ni den -

se la ma yo ría del ne go cio se con cen tra ba en tí tu los de va lo res (prin ci pal -

men te en ti tu la ri za cio nes de cré di to), di fí ci les de eva luar in di vi dual men te y

su je tos a la eva lua ción dis cu ti ble de los or ga nis mos ca li fi ca do res. En ter cer

lu gar, des ta can las di fe ren cias en las fa llas de re gu la ción y su per vi sión. En el

ca so me xi ca no, és tas eran sim ple men te in su fi cien tes, mien tras que en el ca so 

es ta du ni den se, ade más de ser in su fi cien tes, re sul ta ron ine fi ca ces por la gran

pre sión doc tri nal, po lí ti ca y de gru pos de in te rés en fa vor de la au to rre gu la ción.

En lo que se re fie re a las si mi li tu des, las dos cri sis se ges ta ron en el tiem po

y se de sen ca de na ron a raíz de ele men tos ma croe co nó mi cos: la de va lua ción

del pe so me xi ca no y el co lap so in mo bi lia rio es ta du ni den se. Asi mis mo, en

am bos ca sos una de las cau sas de la cri sis fue el ex ce so de li qui dez en los

mer ca dos. Con és te se dio una ex pan sión cre di ti cia ex ce si va y un re la ja -

mien to en el aná li sis de ries gos y en el co bro de los cré di tos. La fal ta de

trans pa ren cia en los es ta dos con ta bles de los ban cos tam bién se en cuen tra

pre sen te en los dos ca sos, co mo por ejem plo la no con so li da ción de ries gos.

Por otra par te, es im por tan te des ta car que en nin gu no de los dos ca sos se

pro du jo una amor ti za ción to tal del ca pi tal de los ban cos in sol ven tes que eli -

mi na ra a los ac cio nis tas. En el ca so me xi ca no, só lo los ac cio nis tas de los dos
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ban cos más gran des y uno me dia no se man tu vie ron co mo pro pie ta rios. En

los Esta dos Uni dos, no se be ne fi ció a los ac cio nis tas en los po cos ban cos

que se na cio na li za ron o se ven die ron a pre cios no dis tor sio na dos. Fi nal -

men te, hay que ha cer no tar el pa pel ne ga ti vo que de sem pe ña ron cier tos

ban que ros de in ver sión. En el ca so es ta du ni den se fue ron cau san tes de los

pro duc tos tó xi cos. Ade más, in flu ye ron en la con fi gu ra ción de me di das de

res ca te no siem pre ri gu ro sas. En cuan to a Mé xi co, di chos ban que ros de -

mos tra ron es ca sa pe ri cia en el ma ne jo de los ban cos co mer cia les que ad qui -

rie ron cuan do estos fueron privatizados.

2. Me di das pre ven ti vas

Los ex per tos coin ci die ron en que de ben in cre men tar se los re que ri mien tos

de ca pi tal bá si co (core ca pi tal), en par ti cu lar los apli ca bles a los ban cos más

gran des y con ma yor ries go de en fren tar pro ble mas. En este sen ti do, se se -

ña la que es fun da men tal au men tar el au tén ti co ca pi tal eco nó mi co, en con -

tras te con el res to de los ele men tos in clui dos en las re gu la cio nes lla ma das

Tier 1 y Tier 2.46 Tam bién se su gie re que de ben au men tar las exi gen cias mí -

ni mas de ca pi tal para cu brir con cep tos nue vos, como ti tu la ri za cio nes y la

car te ra de ne go cios. Por otra par te, se con clu ye que el ca pi tal debe ser pro -

por cio nal, como es prác ti ca in ter na cio nal, al ries go sub ya cen te en el ac ti vo.

Este ries go no debe me dir se por mo de los teó ri cos que, si bien pue den ser un 

ins tru men to útil, de ben ser sus ti tui dos por una su per vi sión di rec ta. En todo 

caso, los mo de los pre co ni za dos por Ba si lea II de ben ser mo di fi ca dos por que, 

de he cho, lle va ron a un re duc ción de las exi gen cias de ca pi tal y no evi ta ron

la cri sis. No obs tan te lo an te rior, se se ña la que de bi do a las ca rac te rís ti cas y

di ná mi ca del mer ca do, es di fí cil que el su per vi sor ten ga la ca pa ci dad de an ti -

ci par se a los nue vos ins tru men tos, in gre dien tes y pro ce sos en el mer ca do.

Para ello, los ex per tos plan tean que es in dis pen sa ble con tar con in for ma -

ción; esto es, co no cer el com por ta mien to de in di ca do res en ca sos de deu da,

de cri sis cam bia ria, etc.
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El gru po de tra ba jo pro po ne res ta ble cer una pro por ción de apa lan ca -

mien to (gea ring ra tio) que re la cio ne el ca pi tal con el ta ma ño to tal del sal do.

Esta nor ma se ha man te ni do en los Esta dos Uni dos, aun que no con si de ra a

los SIV (Struc tu red Invest ment Vehi cle). Por ello, el tra ta mien to ade cua do

de las par ti das fue ra de equi li brio y la con ta bi li dad con so li da da de las en ti -

da des —ma triz y fi lia les— de be rían evi tar la so breex ten sión o des ca pi ta li -

za ción, que es tá en el fon do de mu chas cri sis. Los lí mi tes a la con cen tra ción

de ries gos con un deu dor o gru po de deu do res es tán re gu la dos en prác ti ca -

men te to das las nor ma ti vas in ter na cio na les. Sin em bar go, el gru po de tra ba jo

pro po ne que tam bién de be ría con si de rar se es ta ble cer lí mi tes a la con cen tra -

ción por sec to res eco nó mi cos, por ejem plo, sec tor in mo bi lia rio. Una de las

ma ne ras de re gu lar lo po dría ser im po nien do ca pi ta les su pe rio res a los es ta -

ble ci dos una vez que los ries gos re ba sen de ter mi na do lí mi te. Asi mis mo, los

de ri va dos y pro duc tos es truc tu ra dos de ben ser so me ti dos a la apro ba ción

de la en ti dad res pon sa ble de la re gu la ción de los va lo res (cri ba nor ma ti va).

Un in cen ti vo por me jo rar la ca li dad de es tos pro duc tos es que el emi sor re -

ten ga por nor ma un por cen ta je ra zo na ble del ries go.

Por otra par te, del aná li sis se in fie re que de be re gu lar se to da la ac ti vi dad

que por sus ac cio nes o inac ción pue da po ner en pe li gro el sis te ma de pa gos,

la se gu ri dad de los de pó si tos o de los sus crip to res de se gu ro, o que pue da

cau sar gran des tras tor nos fis ca les, mo ne ta rios o cam bia rios. Entre es tas ac -

ti vi da des se de be in cluir a los au di to res ex ter nos y a los or ga nis mos ca li fi ca -

do res o eva lua do res (ra ting agen cies), en ti da des que, por ac ción u omi sión

—por con flic tos de in te rés—, pue den in du cir gran des tras tor nos en los

mer ca dos. Igual men te, de ben re gu lar se los fon dos de in ver sión, los hed ge

funds, etc., tan to por el ries go que su po nen pa ra el sis te ma, co mo pa ra evi tar

el ar bi tra je re gu la to rio en tre las en ti da des re gu la das y las no re gu la das. Se

su gie re in clu so que, en ca so de que la re gu la ción de cier tas ins ti tu cio nes e

ins tru men tos no sea po si ble o acon se ja ble, de be re du cir se el ám bi to no re gu-

la do, pa ra evi tar el ar bi tra je re gu la to rio que per mi te a los fi nan cie ros crear

en ti da des o ins tru men tos fue ra de la ju ris dic ción re gu la da.

Si bien se se ña la que los ban cos o ins ti tu cio nes que son de ma sia do gran -

des pa ra que se pue da per mi tir su quie bra (too big to fail) no son com pa ti -

bles con la li bre com pe ten cia de las em pre sas pri va das, tam po co lo son los

ban cos del Esta do. Su exis ten cia y de sa rro llo sue le im po ner se por ra zo nes

po lí ti cas o co mo cau ce de fi nan cia ción a des ti na ta rios de sa ten di dos por las

en ti da des pri va das. Por tan to, el gru po de tra ba jo con clu ye que es tas ins ti -
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tu cio nes de ben ser ob je to de un re car go en los mí ni mos de ca pi tal exi gi do y

en las exi gen cias de pro vi sio nes o re ser vas. Esto es, se re quie re que ten gan

un ca pi tal su pe rior a los es tán da res, así co mo re con si de rar la po si bi li dad de

rein tro du cir razones de capital (tamaño del capital respecto al tamaño del

saldo, combinado con supervisión adecuada).

Por otra par te, el gru po de tra ba jo in di ca que es ne ce sa rio un nue vo sis te ma

re gu la to rio, aun que no de be exis tir so bre rre gu la ción, ya que pue de so fo car

el sis te ma y li mi tar los po si bles be ne fi cios de una sa na in no va ción fi nan cie ra.

Más aún, la exis ten cia de re gu la cio nes y nor mas con ta bles no tie ne sen ti do

sin la apli ca ción de una su per vi sión ri gu ro sa que ase gu re su cum pli mien to.

En adi ción a lo an te rior, los ex per tos coin ci den en se ña lar que la su per vi sión 

pue de pre ve nir las cri sis, ya que fa ci li ta la reac ción tem pra na de ban que ros y 

su per vi so res. No hay me jor ins tru men to pre ven ti vo que la in for ma ción. En 

es te sen ti do, se de be ga ran ti zar la pro tec ción del su per vi sor a pre sio nes po -

lí ti cas. Los me ca nis mos de su per vi sión de ben in cluir la ins pec ción in si tu de

las car pe tas de los ban cos. Los mo de los apli ca dos en Ba si lea II no de ben ser

aban do na dos, pe ro tam po co de ben sus ti tuir a la su per vi sión in si tu.47

La trans pa ren cia del sec tor fi nan cie ro, ma te ria en la que los ex per tos

coin ci den que ha pro gre sa do, es un ele men to cu ya pre sen cia es ne ce sa ria

co mo me di da pre ven ti va, mas no su fi cien te. En el ca so de la cri sis fi nan cie ra

es ta du ni den se, el gru po de tra ba jo coin ci dió en se ña lar que la trans pa ren cia

fi nan cie ra mos tra da des pués de pro du cir se la cri sis ha si do bas tan te exi to sa

y la es ta bi li dad que se ha mos tra do en di ver sos mer ca dos (re cu pe ra ción

pau la ti na del sec tor hi po te ca rio) ha ayu da do tam bién. Pa ra trans pa ren tar li -

bros con ta bles e ins tru men tos fi nan cie ros, se su gie re so me ter to do pro duc -

to fi nan cie ro nue vo a una cri ba nor ma ti va y de su per vi sión an tes de que
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sum mit.gov.uk/en/glo bal-up da te/cp-spain/po si cion-de-es pa na/diez-pro pues tas/#two) (14/09/2009).



pue da ser au to ri za do. Otra op ción pa ra rea li zar una me jor eva lua ción y su -

per vi sión de di chos ries gos, a pe sar de la enor me car ga fi nan cie ra que ello

im pli ca, es eli mi nar el mer ca do over the coun ter (OTC), po nien do to das las

ope ra cio nes en un sis te ma de pa gos con cá ma ra de com pen sa ción. 

Den tro de la me sa de aná li sis se re co no ció que los be ne fi cios de la coor di -

na ción in ter na cio nal du ran te tiem pos de pros pe ri dad son po cos, mien tras

que en los tiem pos de cri sis son nu me ro sos. Por lo an te rior, se con clu ye que

es ne ce sa rio un me ca nis mo de coor di na ción de su per vi sión y re gu la ción in -

ter na cio na les que ga ran ti ce la coo pe ra ción de los dis tin tos ac to res en cual -

quier pa no ra ma. Se se ña la que to das las au to ri da des, po lí ti cas, mo ne ta rias y

fi nan cie ras, de ben ser con cien tes de que los pe rio dos de pros pe ri dad eco nó -

mi ca, so bre to do cuan do han al can za do una larga duración, podrían estar

sustentados en factores que pueden llevar a una crisis.

Res pec to al ex ce so de li qui dez, el gru po de tra ba jo se ña la que és te de be

ser cui da do sa men te su per vi sa do, pues pro du ce un amien te de eu fo ria, que

re ba ja el sen ti do del ries go. En es te camino, la ex pe rien cia nos en se ña que

los de se qui li brios glo ba les pue den lle var a un con si de ra ble des cen so en las

ta sas de in te rés y cre ci mien to de pla zos, ali men tan do así un au ge cre di ti cio.

De tal ma ne ra, la apa ren te sos te ni bi li dad de los de se qui li brios glo ba les ali -

men ta la per cep ción, so bre to do en tre deu do res, de que una abun dan te y

ba ra ta li qui dez es ta rá dis po ni ble por mu cho tiem po. Sin em bar go, el sis te -

ma fi nan cie ro no es tá sa nea do; só lo se reac ti va el mercado.

Exis ten al gu nos fac to res que per mi ten iden ti fi car el ries go de caer en una

cri sis: al tos de se qui li brios en el sec tor ex ter no; dé fi cit en cuen ta co rrien te;

cre ci mien to des me su ra do de im por ta cio nes; so bre va lo ra ción de la mo ne da;

gran caí da del aho rro y au men to del con su mo; ba jas ta sas de in te rés; el rá pi -

do cre ci mien to de un sec tor ban ca rio; au ges cre di ti cios; el so brea pa lan ca -

mien to por par te de in ter me dia rios fi nan cie ros; el dis pa ro en los pre cios de

ac ti vos (des ta ca da men te los in mo bi lia rios), y una al ta con cen tra ción cre di -

ti cia en cier tos sectores.

3. Me di das co rrec ti vas

La ex pe rien cia de am bos paí ses mues tra que ante una cri sis ban ca ria debe

plan tear se a prio ri que se tra ta de una cri sis de na tu ra le za du ra de ra y no sólo

cir cuns tan cial. En mu chas oca sio nes, las au to ri da des jus ti fi can la fal ta de

res pues ta por que no se tie ne in for ma ción que per mi ta va lo rar la mag ni tud
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del pro ble ma. La ex pe rien cia in di ca que hay una alta pro ba bi li dad de que

todo el sis te ma sea afec ta do y el re tra so en la toma de de ci sio nes pue de agra -

var el pro ble ma y en ca re cer el res ca te. La prio ri dad para las au to ri da des mo -

ne ta rias, aun sin sa ber la mag ni tud de la cri sis y con fir mar su na tu ra le za

sis té mi ca, es evi tar los re ti ros ma si vos de los de pó si tos y de los de más acree -

do res. Las au to ri da des de ben man te ner la cal ma del mer ca do y res tau rar

gra dual men te la con fian za. Una vez aten di das las de bi li da des bá si cas, debe

iden ti fi car se si el pro ble ma es de li qui dez o de sol ven cia. Ante la duda, el

gru po de tra ba jo su gie re que se debe par tir del su pues to de que exis te una

cri sis de sol ven cia en el sis te ma ban ca rio. Es más, cuan do el pro ble ma es de

sol ven cia los apo yos de li qui dez no ge ne ran in cen ti vos para el ajus te y el

res ca te fi nal es mu cho más cos to so. La in sol ven cia se re suel ve con una re ca -

pi ta li za ción que ge ne re be ne fi cios y flu jos rea les. Los prés ta mos, por lo

con tra rio, su po nen un cos to fi nan cie ro y de ben ser devueltos.

Los ex per tos coin ci den en se ña lar que la to le ran cia re gu la to ria no me jo ra

la si tua ción, si no que pos po ne el ajus te y ocul ta y agra va el pro ble ma. Algu -

nos in di can que si la si tua ción es ex tre ma de be apli car se, pe ro só lo por pe -

rio dos cor tos. Di cha po lí ti ca no es una so lu ción per ma nen te. Res pec to a la

trans pa ren cia en el ma ne jo de la cri sis, al gu nos ex per tos in di can que la fun -

ción gu ber na men tal es ase gu rar el con trol de la si tua ción fi nan cie ra y ad mi -

nis trar la in for ma ción de sus ac cio nes. Asi mis mo, se de be ase gu rar que las

pér di das sean re co no ci das al mis mo tiem po que sean cu bier tas. En par ti cu -

lar, la me sa de tra ba jo cues tio na no tan to el pro ble ma de trans pa ren cia, si no

el de dis cre cio na li dad gu ber na men tal en el ca so me xi ca no du ran te la eta pa

de sa nea mien to. Esto, por la sen ci lla ra zón de que la ley de deu da pú bli ca es -

ta ba re dac ta da de tal ma ne ra que per mi tía al Ejecutivo expedir garantías o

deuda contingente sin que tuviera un registro o sin requerir conocimiento

ni mediación del Poder Legislativo.

Los res ca tes de ben abor dar se co mo ta les cuan do los due ños de las en ti da -

des o nue vos so cios no re suel van la in su fi cien cia de ca pi tal y la op ción de

cie rre re sul te más cos to sa o pue da ge ne rar con ta gio. Aun que las pér di das

ori gi na das por un res ca te sean gran des, pue de tra tar se de un mal me nor, si

son las úl ti mas y per mi ten la re cu pe ra ción de la fun ción cre di ti cia y de la

eco no mía. Los pro ble mas sis té mi cos siem pre ten drán una so lu ción prag má -

ti ca y ad hoc en ca da país. Den tro del gru po de ex per tos sub sis te el de ba te en 

tor no de si un sal to in fla cio na rio fa ci li ta el res ca te fi nan cie ro. Por una par te,

se sos tie ne que uti li zar la in fla ción pa ra re cor tar deu das no cons ti tu ye un
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me ca nis mo efec ti vo ni apro pia do. Entre otras co sas, por que los di rec ti vos

de los ban cos con pro ble mas pue den se guir con cen tran do sus créditos en

los peores clientes. Por otra, algunos miem bros del gru po de tra ba jo con si -

de ran que esta opción siempre está presente.

Es de ci si vo evi tar cier to triun fa lis mo cuan do la si tua ción co mien za a

me jo rar: las eco no mías em pie zan a sa lir de las re ce sio nes, los sec to res fi nan -

cie ros mues tran fuer tes sig nos de re cu pe ra ción, lo mis mo que cier tos mer -

ca dos in mo bi lia rios. Es im pe ra ti vo evi tar la ten ta ción de creer que to do

re gre sa a la nor ma li dad y en con se cuen cia des cui dar el pro ble ma. Por lo

con tra rio, hay que apro ve char la sen sa ción de me jo ra pa ra ac tuar en el cam -

po re gu la to rio. De lo con tra rio, los pro ble mas pue den re sur gir en po cos

años. Inde pen dien te men te de las po si bles di fe ren cias de con tex to, al de fi nir

las me di das pa ra com ba tir una cri sis es im por tan te con si de rar las lec cio nes

ob te ni das en cri sis an te rio res, es to, con el fin de no caer en los mis mos erro -

res en los que se in cu rrió en las ex pe rien cias pa sa das.

En con clu sión, las ex pe rien cias de Mé xi co y los Esta dos Uni dos per mi -

ten iden ti fi car una se rie de con di cio nes ne ce sa rias pa ra evi tar, o en su ca so,

com ba tir una cri sis fi nan cie ra. En pri mer lu gar, es ne ce sa rio dis po ner de li -

qui dez, pe ro so bre to do es in dis pen sa ble que se au men te el ca pi tal eco nó mi -

co de los ban cos, sin que és te se cons ti tu ya con hí bri dos. La re gu la ción de be

for ta le cer se, el diag nós ti co del es ta do de los ban cos de be ser só li do y es ne -

ce sa rio ga ran ti zar una su per vi sión efi caz in si tu. En par ti cu lar, los mar cos

re gu la to rios de ben in cluir ele men tos con tra cí cli cos que do ten a los ban cos

de los in cen ti vos ade cua dos pa ra la ca pi ta li za ción y la eva lua ción de ries gos.

Res pec to a las me di das pa ra com ba tir una cri sis fi nan cie ra hay que re co no -

cer que cual quier pér di da es asu mi ble siem pre y cuan do se tra te de la úl ti ma, 

se des lin den res pon sa bi li da des y no re sul te en be ne fi cios irre gu la res. El cos -

to de in cu rrir en un dé fi cit fis cal pa ra apli car me di das ex pan si vas que re duz -

can la du ra ción de la re ce sión re pre sen ta una par te con si de ra ble de di chas

pér di das asu mi bles. Los go bier nos tie nen la res pon sa bi li dad de ela bo rar es -

tra te gias de inver sión que am plíen su ac ce so a los mer ca dos de cré di to. Li mitar 

o sim ple men te no apli car me di das de po lí ti ca fis cal ex pan si va pro fun di za -

rán la re ce sión y, en con se cuen cia, se in cre men ta rán los cos tos so cia les: em -

pleo, po bre za, de si gual dad y es ta bi li dad so cial. Pe ro ello, a su vez, re quie re

una gran dis ci pli na en la po lí ti ca fis cal en el lar go pla zo, a fin de evi tar la ne -

ce si dad de te ner que acep tar me dias pro cí cli cas, cau sa das por no dis cer nir

que los ci clos son una par te nor mal de la vi da eco nó mi ca mo der na.
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