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9

INTRODUCCIÓN

México se encuentra al día de hoy en la trampa del fi nanciamien-
to para el desarrollo. La fi nanciarización vino a transformar la 
rentabilidad económica en función del capital fi nanciero y no 
existe un sendero de crecimiento y desarrollo. 

Los últimos cuarenta años representan el fi n del “milagro 
mexicano”, caracterizado por un desarrollo autónomo, con un 
Estado fuerte y vigoroso acompañado de empresarios y bancos 
nacionales, cuyo proyecto manejado por la banca de desarrollo 
propició tasas de crecimiento sostenidas. La transición econó-
mica del modelo de sustitución de importaciones al modelo 
primario-exportador y maquilador ha conllevado una reorganiza-
ción tanto del Estado como de los grupos de poder empresarial 
y fi nanciero.

Al inicio de la segunda década de este siglo, México se en-
cuentra en el remolino de una crisis fi nanciera, que culmina las 
crisis recurrentes por las que el país ha pasado en el transcurso de 
las últimas décadas. Al cierre de esta obra, el país es anfi trión 
de una de las reuniones más importantes del G20 y es incluso 
tema de debate en la reunión previa por los malos indicadores 
económicos que muestra frente a otros países latinoamericanos: 
Brasil, Perú, Colombia, Chile y Argentina. El liderazgo frente a 
los países latinoamericanos ejercido hasta antes de la fi rma del 
Tratado de América del Norte se desdibujó para quedar como un 
país subsidiario de fi liales extranjeras e interdependiente eco-
nómica y políticamente de Estados Unidos. Incluso se podría 
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afi rmar hoy que la economía mexicana de mayor crecimiento 
quizás es la que los migrantes llevan a cabo no solo en los estados 
fronterizos como Texas y California, sino en el resto de la Unión 
Americana. 

El presente libro se inserta en temas de economía fi nanciera. 
La trampa del fi nanciamiento signifi ca sin lugar a dudas la pre-
sencia de la fi nanciarización con diferentes modalidades. En el 
trabajo de Alicia Girón y Eugenia Correa “Crisis fi nanciera, 
deuda y bancos” las autoras mencionan “[...] el desarrollo de 
México, debe de entenderse a partir de la infl uencia del FMI y del 
pensamiento hegemónico desde los años setenta”, así comienza 
el capítulo que tiene como objetivo exponer las mayores trans-
formaciones fi nancieras del país, mediante una relectura de las 
principales tendencias de la crisis actual, desde la Gran Depre-
sión de los años treinta. El trabajo se divide en tres apartados. 
“Crisis y circuitos fi nancieros”, hace referencia a los circuitos 
fi nancieros como condicionantes de la ausencia de desarrollo; en 
“Deuda externa y rentismo”, se expone la manera en que las 
crisis se han desarrollado, determinadas por las condiciones de 
crédito en los grandes centros fi nancieros; la deuda externa ha 
sido la puerta del avance rentista en el país, e instituciones como 
el FMI desempeñan un papel muy destacado al vigilar y controlar 
los balances de los países. En “Bancos y fi nanciamiento en la 
crisis fi nanciera”, se hace una refl exión acerca de la penetración 
del sistema global bancario. En este apartado, se resalta que es 
importante considerar el efecto real de la infl uencia del fi nancia-
miento en economías similares a las latinoamericanas, y de la 
misma manera, considerar la evaluación de la crisis fi nanciera y 
el fi nanciamiento sin incorporar los costos sociales y económicos. 
Posteriormente, el capítulo “Deuda pública interna: mecanismos 
de estabilidad monetaria y cambiaria” de Teresa López, analiza en 
el contexto de la política monetaria y las metas de infl ación, la 
relación entre la creciente deuda pública interna y la estabilidad 
monetaria y cambiaria en México, así como sus implicaciones para 
la estabilidad económica y fi nanciera. En las dos primeras partes 
del trabajo se describen los fundamentos teóricos del modelo 
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de metas de infl ación, en una tercera se aborda el manejo de la 
política monetaria en las economías en desarrollo, y se lleva a 
cabo un análisis de la política sobre estabilidad monetaria y cam-
biaria en nuestro país. En México, el traspaso del tipo de cambio 
a la infl ación es elevado, por tanto, una alta devaluación provoca-
rá la desvalorización de los títulos de deuda pública. Una deuda 
pública antiinfl acionaria forzaría al Banco de México a decidir 
entre el riesgo cambiario del sector público, el riesgo del mercado 
del sistema fi nanciero y el riesgo infl acionario; lo que indudable-
mente tendría un costo económico y social. Así, se concluye que 
una vinculación signifi cativa entre el traspaso del tipo de cambio 
hacia la infl ación obliga a orientar los esfuerzos para desarrollar 
una política de reindustrialización. 

En el capítulo “Concentración del ingreso y crisis fi nancie-
ra”, Nora Ampudia profundiza en el tema de la crisis fi nanciera. 
El tema de la concentración del ingreso y el bienestar social ha 
sido recurrente para los principales organismos internacionales, 
ya que provoca una profunda crisis de solvencia al interior de las 
economías, y a su vez, la insolvencia refl eja la crisis mediante di-
versos mecanismos, como la disminución de la actividad econó-
mica, entre otros. Así, en este trabajo trata de explicar el devenir 
de la política económica, la distribución del ingreso, la vinculación 
entre la distribución e infl ación, y la absorción infl acionaria. Los 
cambios acaecidos en los mercados de trabajo son el factor más 
importante de desigualdad en el ingreso, esto se observa por la 
creciente desigualdad de sueldos y salarios y las presiones en el 
mercado de trabajo. También se menciona el claro vínculo entre 
la absorción de la infl ación, las tasas de desempleo y la precariza-
ción del empleo, así como el incremento de la concentración fac-
torial del ingreso y la fi nanciarización, lo que genera bajas tasas 
de infl ación, con escaso crecimiento económico, concluyendo que 
el proceso de concentración del ingreso es multidimensional, 
pero se encuentra ligado al mercado de trabajo y al crecimiento 
económico. El siguiente capítulo, “Trampa de liquidez: política 
monetaria y especulación fi nanciera”, de Josefi na León, Eva Ugarte 
y Eddy Lizarazu aborda la trampa de liquidez desarrollada por 
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Keynes, argumentando sobre el exceso de la especulación fi nan-
ciera en las economías emergentes, y la falta de atención que se le 
ha prestado a este instrumento teórico, incluso por la corriente 
neokeynesiana. Explica la trampa de liquidez a partir de la incor-
poración del concepto en el modelo IS-LM de Hicks, que in-
corpora las ideas centrales de Meltzer y la versión actual de la 
trampa de liquidez de Krugman, ya que la versión de Meltzer 
resulta fundamental para comprender los ajustes en los mercados 
fi nancieros internacionales; también que el aporte de Krugman 
canaliza las expectativas de los agentes económicos. Por último, 
concluye que el lento crecimiento de Estados Unidos se explica 
a partir de los factores en los que se presenta la trampa de liqui-
dez; en este sentido, la inyección de dinero a la economía resulta 
fundamental, ya que la política monetaria laxa ha contribuido 
a acentuar los desequilibrios entre el sector real y el fi nanciero. 

Patricia Rodríguez, en “Acumulación de reservas internacio-
nales en México” explica que el sistema monetario internacional, 
mediante el acopio de un gran volumen de activos extranjeros 
en las economías emergentes, ha generando una sobreliquidez 
mundial, y que como consecuencia, estas economías sostienen 
graves défi cits comerciales y públicos. Los países semiindustria-
lizados, por su histórica vulnerabilidad económica y fi nanciera, 
refl ejada en crisis bancarias y de tipo de cambio, se han visto 
forzados a aceptar esta acumulación desmedida de reservas en 
monedas duras, para lograr y sostener tipos de cambio adminis-
trados y alcanzar así los objetivos de infl ación, manteniendo sol-
ventes sus sistemas bancarios y bursátiles del país. La enorme 
acumulación de reservas internacionales de nuestro país está 
sustentada en la esterilización monetaria que aplica el Banco de 
México a la gran cantidad de divisas que en su mayoría aportan 
las exportaciones de la empresa estatal Petróleos Mexicanos.

En “Crisis fi nanciera, desempleo y salarios” Mirosalba Lara, 
analiza el marco de la crisis fi nanciera actual en que se ha desa-
rrollado el estado del empleo y desempleo en México en la última 
década. Resalta el crecimiento insignifi cante del empleo en com-
paración con el ritmo de crecimiento de los desocupados. A 
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partir de este señalamiento, profundiza en los niveles de empleo 
y desempleo en los últimos cinco años, retomando la caída me-
diante un enfoque de género. La precariedad del empleo en el 
mismo periodo se ha incrementado a raíz de la crisis. La autora 
revisa aspectos como: duración de la jornada laboral, acceso a 
instituciones de salud, posición en la ocupación, características 
del establecimiento y sector de actividad en donde se labora. 
Asimismo, hace mención del nivel salarial como un aspecto en 
el que la población ocupada se ha visto disminuida y la brecha 
de género se ha ampliado. En general, las mujeres han estado 
ocupadas en aquellos empleos que cuentan con condiciones más 
precarias y niveles de ingreso menores en comparación con las de 
los hombres, es decir, las mujeres se han incorporado al mercado 
laboral de una manera creciente, en el marco de una alta preca-
riedad del laboral. 

Rodolfo García Zamora y Juan Manuel Padilla presentan 
quizás una de las problemáticas más signifi cativas de nuestro país. 
Su trabajo, “Zacatecas, migración y minería: el extractivismo como 
ilusión del desarrollo” señala un problema estratégico de política 
y desarrollo económico nacional. El atraso de la economía en el 
estado de Zacatecas ha propiciado una emigración masiva. Por 
un lado, muestra la inestabilidad del trabajo y el empleo en el 
sector minero, la bancarrota del sistema de subsistencia y la inca-
pacidad del gobierno para generar fuentes de empleo. Zacatecas 
es un gran productor de plata en el ámbito mundial, pero la 
población ha encontrado durante el transcurso de los años esta-
bilidad bajo la dependencia de la economía estadounidense. Esto 
representa una preocupante fractura intrageneracional que abona 
la pérdida del “bono demográfi co”. 

Diana Vicher, en el capítulo “Bonos municipales: empleo y 
utilidad en Estados Unidos y México” explora la importancia cre-
ciente del capital fi nanciero en el poder político, y llega a determi-
nar la distorsión de las actividades locales, abordando de manera 
específi ca la relación México-Estados Unidos en la que la deuda 
pública municipal ha llegado a ser resultado de la fi nanciarización, 
el nuevo rostro del fi nanciamiento. En este capítulo se analiza la 

Ok-OK-1-212-MÉXICO EN LA TRAMPA-MODIFICADO-30-11-2012.indd   13Ok-OK-1-212-MÉXICO EN LA TRAMPA-MODIFICADO-30-11-2012.indd   13 14/02/2013   10:26:11 p.m.14/02/2013   10:26:11 p.m.



MÉXICO EN LA TRAMPA DEL FINANCIAMIENTO: EL SENDERO DEL NO DESARROLLO

14

administración local en ambos países. En el caso de Estados Uni-
dos existe una autonomía administrativa, la cual está sometida a 
las leyes de los estados federados; los gobiernos locales utilizan 
bonos municipales conocidos como “munis”, que contribuyen al 
desarrollo de las califi caciones crediticias. En dicho país, se han 
estado intensifi cando los problemas relacionados con el crédito 
municipal, dato que se corrobora por la fuga de capitales en ese 
nivel. En México, a pesar de que los estados pertenecen a un ré-
gimen federal, la Federación no obedece a las unidades políticas 
independientes. Por otro lado, existe un centralismo político y 
una dependencia económica hacia el gobierno central. Y hay una 
restricción para el uso de “munis”, ya que estos solo se pueden 
utilizar en inversiones públicas productivas. La autora concluye 
que la administración en México entorpece el uso de “munis”, por 
lo que debe atenderse el destino de los recursos obtenidos.

Este libro es resultado del proyecto “Deuda, circuitos fi -
nancieros y defl ación” fi nanciado por la Dirección General de 
Asuntos del Personal Académico (DGPA), el Instituto de Investi-
gaciones Económicas (IIEc) y la Facultad de Economía de la 
Universidad Nacional Autónoma de México. Agradecemos el 
trabajo a la becaria Diana Atempa, quien colaboró en la edición 
del presente volumen.
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CRISIS FINANCIERA, DEUDA Y BANCOS

Alicia Girón y Eugenia Correa*

Las perspectivas de crecimiento inestable a 
nivel global y la turbulencia en los mercados 
fi nancieros internacionales señalan riesgos 
negativos a corto plazo para México. Sin em-
bargo, este país conserva espacios de política 
económica para contener las consecuencias 
potenciales de choques externos, apoyado por 
la disposición de la línea de crédito fl exible 
otorgada por el FMI. Las autoridades siguen 
comprometidas con el marco macroeconómico 
basado en reglas y ajustar las políticas según 
sea necesario (FMI, 2011). 

MR. LIPTON SAID

México es un país que en el transcurso de los últimos cuarenta 
años ha recibido duras lecciones de ajuste económico, cuyo éxito 
muestra el fracaso de los objetivos propuestos por las políti-
cas del Fondo Monetario Internacional (FMI). Estas políticas 
económicas han propiciado un capitalismo rentista, que ha de-
jado el manejo de la deuda y los bancos a los agentes económicos 
hegemónicos en los circuitos fi nancieros internacionales. El 

* Ambas son tutoras del posgrado en Economía de la UNAM.
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curso de la crisis fi nanciera ha puesto en riesgo no solo a la 
economía, sino al sistema económico del país. En este trabajo se 
exponen las transformaciones fi nancieras fundamentales del 
país, a la luz de las principales tendencias de la mayor crisis fi -
nanciera y económica desde la Gran Depresión de los años trein-
ta. Esta relectura permite colocar mejor las piezas del análisis, ya 
que la crisis, prevista por muchos de nosotros, prosigue por ca-
minos tortuosos y abismales, al grado de que casi preferiríamos 
voltear la cabeza. 

INTRODUCCIÓN

El sendero de la ausencia de desarrollo en nuestro país solo 
puede entenderse al analizar el papel que ha desempeñado el 
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el pensamiento hegemó-
nico instituido desde los años setenta por el Estado. Se trata de 
un mantra de reformas estructurales, de políticas estabilizadoras, 
en una palabra, de austeridad. El modelo con el que el FMI ha 
confi gurado la economía mexicana durante más de cuatro déca-
das ha estado presente tanto en las crisis económicas y fi nancieras 
recurrentes del país, como en las alternativas de política econó-
mica presentadas para lograr el “crecimiento económico”.

Las iniciativas concertadas entre las autoridades centrales del 
gobierno mexicano y los organismos fi nancieros internacionales 
crearon atajos sinuosos y sin sentido, anclados a un desarrollo sin 
equidad, con altas tasas de rentabilidad para las empresas fi nan-
cieras subsidiarias de las más importantes corporaciones del 
sistema fi nanciero internacional. En la crisis actual, estas corpo-
raciones están descapitalizadas y demandan enormes recursos 
para evitar la quiebra, y los están obteniendo tanto de sus gobier-
nos como del nuestro, por lo que los usuarios de todo tipo de 
servicios pagan costos enormes. 

Al grado de que se puede considerar que todas estas volunta-
des y acciones que han remodelado al país en los últimos años nos 
obligan a plantear tres temas prioritarios en la mesa del debate 
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económico para el desarrollo. Estos tres temas son: México en el 
entorno de la crisis económica y fi nanciera más grave de la his-
toria y su desempeño en la misma; la ampliación de una deuda 
improductiva y extraordinariamente onerosa, que obliga pagos 
puntuales a los acreedores; y, por último, la pérdida del manejo 
del crédito y del fi nanciamiento por los agentes económicos 
nacionales públicos y privados.

El modelo de austeridad impuesto desde la década de los 
años setenta del siglo XX, dio inicio al proceso de falta de desa-
rrollo con equidad en nuestro país, hasta la primera década del 
siglo XXI en curso. La sustitución de importaciones que, en la lógi-
ca del desarrollo estabilizador sustentaba el progreso de la clase 
media y una mejor distribución del ingreso, y que aseguró el 
paso de una sociedad rural a una sociedad urbana quedó inte-
rrumpido. Esta política implementó un nuevo modelo de inser-
ción a los circuitos monetarios y productivos que responde al 
régimen de acumulación fi nanciera. En el trayecto, se dejó de 
lado el consumo de las mayorías y el empleo estable. El espejo 
de la modernidad y del “sueño americano” fue permeando tras 
los innumerables tropiezos de crisis consecutivas que han carac-
terizado por más de cuarenta años la lógica capitalista. Así, las 
crisis económicas recurrentes, con enormes pérdidas de capital 
humano y quiebras de empresas nacionales, públicas y privadas, 
están reescribiendo la historia del capitalismo que impera casi a 
nivel global, en un momento de imposición de una lógica auto-
destructiva [Parguez, 2012]. 

Una gran transformación se realizó dentro del Estado, pero 
México quedó en manos de un mayor número de rentistas extran-
jeros que locales, que disfrazan su ambición mediante modernidad 
y efi ciencia. Al pasar de un Estado sostenido por las organizacio-
nes sociales fuerte y dinámico en su sector fi nanciero y sectores 
emprendedores y productivos, a un Estado minimalista, que dejó 
su papel de regulador para avanzar en el sendero de la liberaliza-
ción y desregulación productiva, comercial y fi nanciera.

Así, México se reincorporó a la órbita imperial, profundi-
zando no solo su dependencia con el exterior, sino que se insertó 
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directamente en los circuitos monetarios y fi nancieros globales 
como un país de alta rentabilidad, pero al servicio del rentismo 
y la especulación. Debido a la desestructuración de sus cadenas 
productivas solo se manejaron ciertos sectores como claves para 
la economía, y estos responden a intereses particulares sin 
ninguna justifi cación económica. Se abandonó la agricultura bá-
sica y la mayor parte del sector primario, la agroindustria, y la 
manufactura, los servicios públicos básicos, el transporte y 
las comunicaciones, transfi riendo los segmentos más producti-
vos a los conglomerados privados, en su mayoría extranjeros. 

CRISIS Y CIRCUITOS FINANCIEROS

Para algunos académicos, la crisis fi nanciera mexicana de los 
ochenta tiene profundas bases en el modelo y tipo de desarrollo 
que antecede a la primera devaluación del peso frente al dólar, 
después de mantener un periodo de cambio fi jo por veintidós años.

Sin embargo, una relectura de la crisis de 1982 pone de 
manifi esto que el proyecto de transformación económica y fi nan-
ciera emprendido en los años setenta avanzó hacia una costosa 
internacionalización fi nanciera, mientras se relegaba el cambio 
tecnológico y se frenaban los proyectos de modernización de 
infraestructuras, centrándose la inversión pública en la extrac-
ción petrolera como soporte de dicha internacionalización.

Muy pronto estas pretensiones, aunque fuera de proporción 
en la economía mexicana en aquel momento, se tornaron com-
pletamente coherentes con las tendencias de acumulación pre-
sentes, aunque encontraron un freno súbito y devastador. Los 
bancos nacionales quebraron y quedaron sin perspectivas de 
recuperación de rentabilidad en el corto plazo. Las mayores 
corporaciones domésticas quedaron comprometidas a las mo-
dalidades de rescate público instrumentadas en la cambiante 
confrontación competitiva. Al tiempo que el FMI empezó a calar 
profundo en la remodelación económica. No solo con políticas 
de ajuste temporal, sino precisamente con aquellas que además de 
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garantizar el pago a los acreedores, terminaron por desplazar a 
los negocios locales por los extranjeros y luego a entresacar los 
segmentos más rentables de las actividades de las empresas 
públicas a la explotación privada. 

Por supuesto, este no fue un proceso terso e inmediato. Al 
principio, generar los excedentes necesarios para satisfacer a los 
acreedores externos signifi có la rápida reducción del gasto público 
en muchos de los renglones fundamentales, tanto de inversión 
como de gasto social. Lo que produjo una parálisis aún mayor de 
la inversión productiva, una reducción sustancial de las ganan-
cias privadas, especialmente de la pequeña y mediana empresas, 
que produjo desempleo masivo o, debería decirse, informalización 
masiva. Pero también generó un aumento casi inmediato del 
número de pobres. La increíble destrucción del trabajo, aun en 
un muy modesto ejercicio de cuantifi cación fue enorme y marcó 
el camino de ausencia de desarrollo. 

En su momento, muchas voces se alzaron respecto de las 
inaceptables condiciones de los acreedores, de la necesidad de 
desconocer la deuda, de reestructurarla de acuerdo con las capa-
cidades de pago, de reconocer solo la deuda legítima y algunas 
cuestiones más. Sin embargo, esta situación llegó a ser habitual, 
y con la aceptación de las autoridades fi nancieras del Estado en 
aquel momento, se impuso el enorme e injustifi cable drenaje de 
fondos que sin duda ha sido una de las mayores estafas en la 
historia del pueblo mexicano. 

Los acontecimientos y decisiones tomadas en esos años cerra-
ron el circuito fi nanciero de endeudamiento externo, evidenciado 
cómo desde fi nales de los años setenta los nuevos fl ujos de deuda 
empezaron a representar de manera integral los fl ujos de salida por 
el pago de intereses. Las enormes difi cultades para emprender el 
camino del desarrollo fueron así agravadas por esta condición 
subsidiaria de la economía, sujeta a transferencias de excedentes. 
Las condiciones de industrialización impulsadas desde la inver-
sión pública en diversos sectores se perdieron. La planeación 
pública, por ejemplo para la autosufi ciencia alimentaria, o para 
la producción de bienes de capital, o la construcción de obras de 
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infraestructura en agua, comunicaciones y energía, todo quedó 
más que pospuesto frente al apremio de la extracción y exporta-
ción petrolera. La crisis de 1982 y el modelo del FMI transformaron 
ese apremio en una obligación, imponiendo además la explota-
ción petrolera colonial, en la que se exporta crudo y se importan 
gasolina y otros derivados.   

El proyecto salinista que pretendía reencaminar la transfor-
mación económica y fi nanciera generó aún más rápido la mayor 
crisis fi nanciera que ha tenido el país. Varios de los actores más 
importantes en el gobierno salinista habían sido parte del grupo 
que con beneplácito recibió el modelo del FMI en los años ochen-
ta. Así que ahora estaban muy bien coordinados con los intereses 
de los mayores acreedores extranjeros. De manera paulatina, 
crearon una salida para la enorme rentabilidad alcanzada en el 
mercado fi nanciero local, transformando los Cetes en Tesobonos, 
como instrumentos con cobertura cambiaria. 

De nuevo, el circuito fi nanciero se cerró, varios bancos que-
braron, aunque no sus accionistas. Otra vez el presupuesto públi-
co, el petróleo y los recursos naturales quedaron hipotecados para 
salvaguardar los intereses de los acreedores. ¿Por qué en los resca-
tes se anteponen los intereses de los acreedores frente a los de la 
gente? ¿Tiene ello algún fundamento económico?, ¿son decisiones 
que responden a los intereses del país? ¿o responden a intereses 
particulares? La crisis de 1994 mostró sus consecuencias muy po-
cos años después, como se ha señalado en un trabajo anterior.

A partir de la crisis bancaria del invierno de 1994–1995, los 
negocios fi nancieros en México están dominados por las fi r-
mas extranjeras que hoy forman parte de los principales ac-
tores de la burbuja especulativa que recorre el mundo desde la 
crisis subprime en 2007. Durante estos últimos 15 años, aunque 
no se observan cambios evidentes en la disponibilidad y cali-
dad de los servicios fi nancieros para la población y las empresas, 
han ocurrido profundas modifi caciones en la organización del 
mercado, en las instituciones participantes, en la regulación y 
normatividad del sector y, especialmente, en la composición de 
los negocios fi nancieros [Girón y Correa, 2010:17].
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Crisis y circuitos fi nancieros cierran y condicionan el camino 
hacia el no desarrollo, mediante un sistema fi nanciero de eleva-
das rentabilidades, con un reducido y estancado crédito al sector 
privado no bancario. Los bancos e inversionistas extranjeros no 
desarrollan estrategias de negocios considerando las tendencias 
de la economía doméstica, ni tampoco desarrollan una adminis-
tración de sus balances considerando solo las posiciones de 
las fi liales, por mucho que estas sean autónomas o independien-
tes porque poseen su capital propio. La realidad es que estas 
fi liales consideran su administración de balance de manera global. 
Más aún, han aprovechado los diferentes rendimientos alcanzados 
en los mercados emergentes, por lo general más elevados que 
los obtenidos en los mercados maduros, que además ahora están 
en depresión. 

La ausencia del crédito para la inversión, característica del 
sistema bancario desde hace casi 20 años, surgida en el momento 
en el que estalla la crisis fi nanciera, ha conllevado un muy pobre 
desempeño de la economía doméstica. Solo aquellas actividades 
económicas que se desarrollan en el territorio nacional, pero que 
están económica y fi nancieramente insertas en Estados Unidos o 
Europa, alcanzan fi nanciamientos y por ello se transforman en los 
segmentos de la actividad económica local con mayor dinamismo. 

La pérdida del crédito público para el desarrollo fue no solo la 
ruina de la producción agrícola, y en gran medida agroindustrial, 
y signifi có la insufi ciencia de servicios públicos, comunicaciones y 
transportes; además fue también la cesión de muchos espacios 
económicos a la implantación de empresas privadas, en su mayo-
ría extranjeras; y signifi có la ruina de los productores ejidales y su 
huida como migrantes ilegales. 

El escaso crecimiento, la enorme concentración económica, 
la precarización laboral, la degradación del trabajo, la sobreex-
plotación de trabajadores y recursos naturales, todo ello se explica 
por el retiro del crédito público y el rentismo del sistema fi nan-
ciero extranjero operando en México. 

Si partimos de que el dinero y el fi nanciamiento son priorita-
rios en la construcción de una sociedad con oportunidades para 
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emprender negocios y crear empleos, en México no hemos podi-
do partir de dicho supuesto. La pérdida del control de los activos 
fi nancieros bajo la administración de la banca de desarrollo y de 
la banca pública y privada mexicana a manos de empresarios fi -
nancieros extranjeros ha dejado al gobierno y a las empresas 
locales sin brazos para construir el país.

DEUDA EXTERNA Y RENTISMO

Desde el estallido de la llamada crisis de la deuda externa en 
México, en 1982, se ha expuesto en la literatura especializada 
cómo estas crisis se desenvuelven determinadas por condiciones 
del crédito de los grandes centros fi nancieros. Así, la burbuja de 
expansión crediticia de los años setenta entre los conglomera-
dos fi nancieros anglosajones condujo a la expansión de la deuda 
externa de las mayores economías de América Latina, incluido 
México y otras más del mundo en desarrollo. Muy pronto esa ex-
pansión de los préstamos, más que destinarse al fi nanciamiento, 
se destinó al refi nanciamiento y al pago de intereses. Al terminar 
esa década, México y muchos otros países contrataban deuda 
solo para pagar intereses; por supuesto la situación se agravó 
muy rápidamente con el alza de las tasas de interés internacio-
nales en más de 10 puntos porcentuales en unos cuantos meses. 
La contracción crediticia en el mercado internacional llevó a que 
estos países se enfrentaran a la suspensión de préstamos para 
continuar pagando los intereses. 

Esta contracción crediticia y la insolvencia de los deudores 
mostraron que en esos momentos de acumulación de vencimien-
tos de deuda, los diferentes acreedores no estaban dispuestos a 
continuar prestando para que el deudor no cayera en moratoria 
del pago de intereses. Fueron especialmente sensibles a continuar 
emitiendo préstamos a favor de aquellos deudores que tenían 
poca expectativa de continuar pagando, es decir, que tenían un 
riesgo creciente. Pero más aún, fueron muy sensibles a continuar 
prestando fondos para que el deudor los destinara al pago de 
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intereses o amortizaciones con otro grupo fi nanciero acreedor. 
Esa competencia entre los acreedores por la liquidación de sus 
posiciones de mayor riesgo, o al menos por recibir los intereses 
sin tener que ampliar más sus préstamos, demandó la presencia 
de las autoridades fi nancieras, de clubes de acreedores, la imple-
mentación de reuniones cumbre para confrontar esa competen-
cia, y en todo caso resolver los intereses en confrontación más 
inmediatos. 

Por supuesto, la información sobre la situación del deudor se 
volvió un elemento sustancial; sus fl ujos en moneda extranjera y 
su capacidad de pago; pero también su perfi l de vencimientos 
y sus mayores acreedores.   

De ahí la función que desarrolló el FMI, imponiendo las rees-
tructuraciones de los préstamos vencidos, así como de los intere-
ses, controlando la información de la deuda de cada uno de los 
deudores y vigilando los fl ujos para la “salida” ordenada del 
balance y los préstamos. A ello se sumó posteriormente, la acción 
de los planes Baker y Brady, que también pusieron a disposición de 
los acreedores fondos y garantías públicas para la reestructura-
ción de los vencimientos. Esta acción fue particularmente impor-
tante puesto que, después de años de reestructuraciones, los 
deudores estaban alcanzando cierto techo en los fl ujos para en-
frentar el servicio de la deuda, lo que condujo a que el proceso 
de titulación de la deuda que empezaban a realizar los bancos se 
hiciese con descuentos crecientes. Los planes le proporciona-
ron un piso al mercado de títulos derivados de la deuda externa 
del mundo en desarrollo que estaba emergiendo, cuando los 
bancos acreedores decidieron impulsar la transformación de 
los préstamos en títulos negociables en el mercado, para poder 
de esa manera obtener liquidez y eliminar esos préstamos de sus 
balances, con las consecuencias que estos tenían sobre el uso del 
capital y la formación de reservas. 

De manera que la propia competencia entre los grupos fi nan-
cieros acreedores fue dándole forma al mercado de títulos de deuda 
pública. Los bancos acreedores fueron, con el transcurrir de las 
reestructuraciones, restableciendo sus balances; recuperando 
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la capacidad de aumentar sus activos; liberando los préstamos 
“forzados” hacia el mundo en desarrollo; recuperando su liqui-
dez mediante los diversos programas gubernamentales y con los 
recursos del FMI. Dejando a los gobiernos de los países con ma-
yores deudas, ofreciendo en garantía de pago recursos presu-
puestales presentes y futuros, activos públicos, recursos naturales 
y la continuidad de una política económica y de reformas condu-
cidas por los propios acreedores por medio del FMI. Las deudas 
externas privadas también fueron reestructuradas, al amparo 
del rescate de los gobiernos y de la disponibilidad del presu-
puesto público. 

Así, desde los años ochenta, la administración de la deuda 
externa y del servicio de ésta se enlazó con la elaboración y eje-
cución de los presupuestos públicos. Cambiaron las prioridades 
del gasto público, abriéndose paso casi sin cortapisas los intere-
ses de los acreedores. Más aún, la conducción de la política 
económica enfocó como prioridad el servicio de la deuda, o al me-
nos el pago de intereses. De ahí que se fuera modifi cando la 
conducción macroeconómica del país, las políticas monetaria, 
fi scal, de crédito público y las políticas sociales. Ello se hizo de tal 
manera que concitó, incluso para sorpresa de muchos, poca re-
sistencia entre los diferentes segmentos sociales [Nelson, 1991]. 

La llamada crisis de la deuda externa de los años ochenta 
frenó la internacionalización de los grupos económicos nacionales, 
e incluso de los mayores bancos que habían conseguido posicio-
nes en el mercado estadounidense y negocios en otras plazas 
fi nancieras. Sin embargo, se consideró ese freno como pasajero. Se 
creyó que continuando con las políticas económicas recomendadas 
por el FMI y satisfaciendo los requerimientos de los acreedores muy 
pronto se “regresaría” a la posición previa de la crisis, y que la in-
ternacionalización proseguiría su rumbo. Se adoptó el decálogo 
monetarista sin consideración ni freno. 

La deuda pública externa solo empezó a disminuir en la medida 
en que bajaron las tasas de interés internacionales, a fi nales de los 
ochenta, y las desregulaciones fi nancieras alentaron la entrada de 
capitales externos como inversión directa, y especialmente como 
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colocaciones de cartera al inicio de los años noventa. Sin embar-
go, los mecanismos básicos que reestructuraron el presupuesto 
público y todo el manejo macroeconómico no solo quedaron en 
pie, sino que se reforzaron con la negociación y fi rma del TLC y la 
reforma fi nanciera emprendida por el gobierno mexicano al inicio 
de esa década. 

De esa manera, la deuda pública externa fue la enorme fuerza 
que reformuló el gasto público. La crisis de la deuda y la nacio-
nalización bancaria elevó de manera sustancial la deuda pública 
interna, que muy pronto se convirtió en la fuerza fi nanciera fun-
damental para la participación de los grandes grupos locales en 
la privatización de las empresas estatales. 

Más aún, las atractivas condiciones para la inversión directa 
y las colocaciones de cartera para los capitales externos alentaron 
el rentismo doméstico y de capitales extranjeros, al mismo tiempo 
que aquellas corporaciones con requerimientos de fi nanciamien-
to en moneda doméstica se fueron enfrentando a elevadas tasas 
de interés. 

Los propios bancos recién reprivatizados fueron asumiendo 
negocios cada vez de mayor riesgo y aumentando su cartera ven-
cida muy rápidamente en los primeros años de operación, des-
pués de ser saneados por el gobierno y entregados a los grupos 
locales a precios irrisorios. Diez años después de la crisis fi nan-
ciera, hacia 1992, se acordaron los términos de apertura del 
sistema bancario recién privatizado. El rentismo que prevaleció 
en la banca y los nuevos banqueros pronto condujo a la siguiente 
y arrasadora crisis fi nanciera de 1994–1995. Pero desde el inicio 
de los años noventa el presupuesto público estuvo completamente 
subordinado a las necesidades de ganancia de los acreedores y 
se llevó a cabo la confi guración de un sistema bancario rentista, 
menos dependiente de sus operaciones con las empresas no fi nan-
cieras y los hogares, y creciendo en esencia por las operaciones 
generadas entre los propios intermediarios. 

El rentismo instalado en el control presupuestal y en el sistema 
fi nanciero había venido tomando posiciones entre los corporati-
vos no fi nancieros del país desde los años ochenta, incluso como 
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parte del rescate público recibido, o bien debido al enorme des-
censo en la demanda del mercado interno que frenó la inversión 
así como su internacionalización y condujo enormes fl ujos a la 
especulación en títulos públicos y en menor medida en el mercado 
accionario. 

Esta creciente dependencia de las ganancias fi nancieras, tanto 
de las grandes corporaciones locales como de los propios bancos, 
primero reprivatizados y posteriormente convertidos en fi liales 
de corporaciones fi nancieras globales, ha sometido a la política 
presupuestal y de crédito público..

Primero, con la autonomía del Banco Central, que impide 
que funcione para lo que fue creado, ser banquero del gobierno, 
para llevar adelante la política crediticia esencial para el desempeño 
de la banca de desarrollo y del fi nanciamiento de la inversión 
pública en los tres niveles de gobierno. Segundo, mediante la Ley 
de Responsabilidad Fiscal, que impide al gobierno llevar adelante 
una política de défi cit presupuestal acorde con los compromisos 
de inversión pública en infraestructura y desarrollo social. 

El rentismo instalado en las corporaciones y bancos conjuga 
los intereses de estabilidad cambiaria y de precios, y de elevadas 
tasas de interés en una política de eterna austeridad, básicamente 
contraccionista. Esta política se ve así comprometida con la amplia 
privatización de empresas públicas, infraestructura y recursos natu-
rales, y sirve a la rápida formación de ganancias para esos segmentos 
rentistas. La deuda externa ha sido así, la puerta de entrada del 
avance rentista en el país, y uno se sus soportes esenciales. 

BANCOS Y FINANCIAMIENTO EN LA CRISIS FINANCIERA ACTUAL 

El rentismo así instalado entre las corporaciones y entre los bancos 
ha venido mermando la acción del crédito para la formación de 
capital, el crecimiento económico, la ampliación de las ganancias 
y de ingresos de los asalariados. 

Los préstamos bancarios al sector empresarial no fi nancie-
ro se encuentran estancados desde hace años, después del rápido 
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descenso que enfrentaron con la crisis bancaria 1994–1995. El 
fi nanciamiento de la banca pública al sector privado no bancario 
también ha descendido rápidamente. Las grandes corporaciones 
continúan fi nanciándose en el mercado exterior, las empresas lo-
cales tienen un acceso muy limitado al crédito bancario y se utiliza 
el llamado “crédito” de proveedores. 

En los últimos años, ya en el transcurso de la gran crisis, se ha 
desarrollado una estrategia de penetración fi nanciera de servi-
cios, puesto que en realidad solo 30% de los municipios en el 
país tenían una sucursal bancaria, y la gran mayoría de la pobla-
ción carece de muchos otros servicios fi nancieros, como de seguros 
[Banco de México, 2010]. 

El crecimiento más dinámico del crédito en estos últimos 
años lo ha representado el segmento del crédito al consumo que, 
aunque sea difícil de creer, ahora es incluso mayor que la cartera 
hipotecaria de los bancos. Aún así, la enorme restricción crediti-
cia que por años encontramos en la economía mexicana no ha 
sido compensada, como en otras ocasiones, por el crecimiento 
del crédito público, y tampoco por el fi nanciamiento otorgado 
por los intermediarios fi nancieros no bancarios, a pesar de la cui-
dada promoción de productos y servicios para los diferentes 
segmentos de la población. 

El crédito al consumo es el crédito más caro para la pobla-
ción, se sostiene sobre muy elevadas tasas de interés y sustanciales 
comisiones. Más aún, posibilita el aumento de la demanda, pero 
no necesariamente por producción local. De manera que su 
incremento acelerado presiona sobre el saldo de la balanza comer-
cial, pero también sobre el saldo en los fl ujos de cuenta corriente, 
elevando las transferencias por ganancias desde las empresas 
situadas en el territorio nacional, hacia sus matrices tanto de 
Estados Unidos, como de Europa. 

Las fi liales bancarias en el país han venido generando eleva-
das ganancias para sus bancos matrices en Estados Unidos y 
España, durante los años de la crisis actual. En realidad, un fac-
tor que frena la debilidad de los balances bancarios de los bancos 
españoles ha sido precisamente sus amplias posiciones en América 
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Latina, pero especialmente en México. La expansión hacia Amé-
rica Latina iniciada en la segunda mitad de los años noventa, 
contribuyó a realizar una acelerada expansión de activos de dos 
grandes bancos, que se acompañó por supuesto de la ampliación 
del crédito hipotecario. La crisis hipotecaria-bancaria en España 
ha venido lentamente procesando el descenso del precio de los 
activos fi nancieros vinculados a la industria de la construcción e 
hipotecaria. Todo ello gracias a la oportuna intervención de las 
autoridades reguladoras y contables para frenar la desvaloriza-
ción de activos. Aún así, las necesidades de formación de reser-
vas y capital han venido presionando enormemente a los bancos 
y especialmente a las fi liales latinoamericanas. En el caso de 
México, ello ha signifi cado en primer lugar, una enorme genera-
ción de ganancias por comisiones, elevados márgenes y también 
un importante volumen de operaciones en derivados. Sin embargo, 
el crédito al sector privado no bancario continúa sin aumentar. 

Así, difícilmente puede hablarse de efecto de contagio de la 
crisis global sobre la economía mexicana. En realidad se trata de 
la crisis bancaria de esta banca global anglosajona y española que 
opera fi liales en México; que se acompaña de la crisis económica 
que enfrentan los consorcios no fi nancieros globales que operan 
en el territorio, con caídas en la demanda. Misma que han en-
frentado con reducción del empleo y los salarios, para intentar 
resarcir las pérdidas aparecidas en algunos segmentos de su acti-
vidad fi nanciera, así como la caída en las ventas. De ahí que el 
proceso defl acionario provocado por la crisis actual se distribuya 
por segmentos de la economía. 

Casi no es posible avanzar en la evaluación de la crisis fi nan-
ciera y el fi nanciamiento sin incorporar la realidad de la desapa-
rición de fondos públicos para el fi nanciamiento agrícola y 
agroindustrial en particular. Esta decisión gubernamental de 
efectuar un semirretiro del fi nanciamiento a la producción ali-
mentaria, ha sido y es sin duda una de las decisiones más costosas 
para el país en muchos sentidos. En primer lugar, por el inacep-
table e injustifi cable avance de la desnutrición y del hambre; en 
segundo lugar, por el encarecimiento de los alimentos, pues la 
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producción nacional se sustituye de manera creciente por pro-
ducción importada; por último, la enorme expulsión de la pobla-
ción del campo a las ciudades y especialmente hacia Estados 
Unidos. Difícilmente podría alcanzarse tal número de trabajado-
res mexicanos en aquel país, si antes no se le expulsa y se les cie-
rran sistemáticamente todas las vías de sobrevivencia. Los costos 
sociales y económicos de todo este proceso son incuantifi cables. 

Este año se cumplen treinta años de la gran crisis fi nanciera 
de 1982 provocada por la burbuja crediticia del mundo anglo-
sajón y su estallido derivado de la rápida elevación de las tasas 
de interés de la FED. Mucha agua ha corrido bajo el puente. Hoy 
la Reserva Federal, e incluso la reunión y colaboración de los 
bancos centrales apenas puede contener temporalmente las pér-
didas generadas en los sistemas fi nancieros en donde el crédito 
se restringe y el valor de los títulos va en descenso. La increíble 
ampliación de la base monetaria en el mundo anglosajón ape-
nas permite restablecer por algunos meses la rentabilidad fi nan-
ciera, para volver a distribuir las pérdidas en mercados abiertos 
con una titánica competencia entre los conglomerados globales. 
Mientras la doctrina de la austeridad avanza casi sin cuestiona-
miento, inhabilitando a los Estados nacionales para revertir la 
depresión [Parguez, 2012]. 
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DEUDA PÚBLICA INTERNA 
Mecanismos de estabilidad monetaria 

y cambiaria

Teresa López*

El presente trabajo analiza la relación entre la creciente deuda 
pública interna y la estabilidad monetaria y cambiaria en México, 
así como sus implicaciones para la estabilidad económica y fi nan-
ciera en el marco de la instrumentación de la política monetaria 
de metas de infl ación en México. Después de exponer el modelo 
macroeconómico de metas de infl ación, se analiza la relación 
entre la emisión de deuda pública interna y las intervenciones 
esterilizadas en el mercado cambiario por parte del Banco de 
México, con la finalidad de asegurar la estabilidad del tipo 
de cambio nominal y, por ende, la estabilidad monetaria. 

INTRODUCCIÓN 

El fracaso de las medidas ortodoxas aplicadas para contener la 
inestabilidad fi nanciera y las presiones infl acionarias que generó 
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la crisis cambiaria de 1994-1995, condujo al Banco de México a 
asumir de forma implícita la estabilidad monetaria como el obje-
tivo prioritario de la política monetaria. Bajo esta estrategia, a 
partir de 1995 el Banco de México dejó de lado su compromiso 
con el crecimiento del producto y el empleo, para asumir como 
objetivo prioritario el control de la infl ación. Para alcanzar di-
cho objetivo, en 1995 el gobierno de Zedillo recurrió, sin decla-
rarlo, al igual que lo hizo Salinas de Gortari durante los últimos 
tres años de su administración, a la apreciación del tipo de cam-
bio para controlar la infl ación; es decir, el tipo de cambio conti-
nuaría cumpliendo la función de ancla nominal de la política 
monetaria.

En efecto, ante el alto fl ujo de capitales externos de corto 
plazo, y dado el elevado traspaso de las variaciones del tipo de 
cambio a la infl ación, en 1992 el Banco de México adoptó un 
esquema de deslizamiento programado del tipo de cambio, sujeto 
a una meta anual que fuera signifi cativamente menor que la re-
gistrada en el año anterior, para evitar que en el corto plazo el 
tipo de cambio registrara fuertes fl uctuaciones. El cumplimiento 
de esta meta implicó la venta o compra de divisas, según fuera el 
caso, mediante operaciones de mercado abierto. De acuerdo con 
las declaraciones de la autoridad monetaria, estas intervenciones 
en el mercado cambiario, que eran frecuentes y discrecionales, 
no pretendían imponer un cierto nivel o una trayectoria prede-
terminada al tipo de cambio, sino atemperar sus movimientos 
bruscos para mantenerlo dentro de la banda. En la práctica, dichas 
intervenciones permitieron contener las presiones infl acionarias al 
asegurar la estabilidad del tipo de cambio nominal. Así, durante 
los años 1991-1994, el instituto emisor realizó compras netas 
de divisas por una cantidad mayor al importe de las ventas netas de 
valores públicos. De forma que la acumulación de reservas inter-
nacionales superó por mucho el importe de las operaciones netas 
de esterilización monetaria. 

Después de la drástica devaluación de diciembre de 1994, el 
Banco de México elevó la frecuencia y montos de sus interven-
ciones en el mercado de cambios.
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En enero de 1995, se realizaron siete intervenciones de venta 
cuyo monto total ascendió a 2 374 millones de dólares; en febre-
ro se registraron otras siete intervenciones que sumaron 1 100 
millones de dólares adicionales. Durante el resto del año, se rea-
lizaron 13 intervenciones más, cuya venta de divisas ascendió a 
1 500 millones de dólares. Entre 1996 y 1998, la autoridad mone-
taria continuó interviniendo en el mercado cambiario; por ejem-
plo, en septiembre de 1998 intervino con una venta de 278 millones 
de dólares.

Sin bien el esquema de metas de infl ación fue adoptado por 
completo en México en 2001, desde 1996 la autoridad monetaria 
lo fue instrumentando de manera paulatina; primero mediante el 
establecimiento de una banda cambiaria amplia, la cual fue re-
ducida en 1999, para fi nalmente adoptar el objetivo de tasa de 
infl ación de 3% (+/–1%) en 2001. 

El objetivo del presente trabajo es analizar, en el contexto de 
la política monetaria de meta de infl ación, la relación entre la 
creciente deuda pública interna y la estabilidad monetaria y cam-
biaria en México, así como sus implicaciones para la estabilidad 
económica y fi nanciera. El trabajo está estructurado en cuatro 
secciones, incluyendo esta introducción. En la segunda parte se 
expone de manera breve el marco teórico del modelo de metas 
de infl ación, destacando que en el caso de los países en desarrollo, 
el tipo de cambio es el principal mecanismo de transmisión de la 
política monetaria y, en consecuencia, que la relación de causali-
dad va de este a la tasa de interés, lo cual es contrario a lo que 
sostiene la teoría convencional. En la tercera parte se exponen 
las críticas al modelo teórico del esquema de metas de infl a-
ción, derivadas de investigaciones empíricas en el caso de países en 
desarrollo, que demuestran que el tipo de cambio es el princi-
pal canal de transmisión de la infl ación y, por tanto, que el tipo 
de cambio determina la tasa de interés. Por último, en la cuarta 
sección se analizan los efectos de las intervenciones de esteriliza-
ción en el mercado de cambios en México. En este apartado se 
resaltan las inconsistencias teóricas del modelo teórico de la 
política de metas de infl ación en el caso de las economías en 
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desarrollo, como la mexicana, y se señala el elevado costo fi scal y 
el riesgo económico y fi nanciero que representa el uso de la deuda 
pública interna con fi nes antiinfl acionarios. 

LOS FUNDAMENTOS TEÓRICOS DEL MODELO 
DE METAS DE INFLACIÓN

Hacia los primeros años del siglo XXI, ante la evidente inefi cacia 
de los agregados monetarios para controlar la infl ación, Friedman 
[2003] reconoce los problemas que enfrentan los bancos centra-
les para operar la política monetaria; aunque ello no signifi có el 
reconocimiento explícito del carácter endógeno del dinero. En 
este contexto, la política monetaria de metas de infl ación gana 
adeptos en los círculos académicos y en los organismos multila-
terales internacionales, como el Fondo Monetario Internacional 
(FMI), el Banco Mundial (BM) y la Organización para la Coope-
ración y el Desarrollo Económico (OCDE). El esquema de metas 
infl ación se deriva del marco teórico de la nueva síntesis neoclá-
sica y de la incorporación de algunas de las principales tesis 
monetaristas, como es la curva de Phillips aumentada, cons-
truida por Friedman y Phelps [1968] que dio origen a la teoría 
de la tasa natural de desempleo.1 Asimismo, se retoma la tesis de 
la tasa natural de interés propuesta por Knut Wicksell, que ase-
gura el equilibrio de pleno empleo de los factores productivos, 
incluido el factor trabajo en el largo plazo. En otras palabras, 
esta tasa asegura el equilibrio general. Esto signifi ca el abandono 
de la curva LM y, por tanto, reconoce que la oferta monetaria 

1 La teoría de la tasa natural de desempleo (Natural Rate of Unemployment, NRU) de 
Friedman y Phelps se convirtió en el punto de partida de las discusiones posteriores que 
dieron origen a una curva de Phillips vertical en el largo plazo, y a la teoría de la tasa de 
desempleo que no acelera la infl ación (Non Acceleratig Infl ation Rate of Unemployment, 
NAIRU). Cabe señalar que Friedman denominó “tasa de desempleo natural” a aquella tasa 
de desempleo que asegura una tasa de infl ación constante (NRU); posteriormente, la nueva 
macroeconomía clásica (NMC) y la mayoría de las perspectivas macroeconómicas conven-
cionales adoptaron el acrónimo de NAIRU, como una aproximación o sinónimo de la tasa 
natural de desempleo que no acelera la infl ación [Ball y Mankiw, 2002]. 
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se ajusta a las necesidades del comercio. Esta consecuencia analíti-
ca implica aceptar de manera implícita el carácter endógeno 
del dinero.

 A partir del reconocimiento de que en una economía abierta 
los efectos directos e indirectos del tipo de cambio sobre la infl a-
ción son más rápidos, porque se trasmiten mediante los costos de 
las importaciones [Ball, 1999], el modelo de metas de infl ación 
postula que la política monetaria puede operarse mediante dos 
instrumentos: el tipo de cambio y la tasa de interés. Pero, bajo el 
supuesto de mercados cambiarios efi cientes, que implica que se 
cumple la paridad descubierta de tasas de interés, estos instru-
mentos no pueden operar de manera independiente. De ahí 
que los teóricos del esquema de metas de infl ación propongan que 
ambos instrumentos sean ponderados de manera conjunta, me-
diante un índice de condiciones monetarias cuya ponderación 
debe tomar en consideración todos los parámetros del modelo 
[Ball, 1999].

En consecuencia, bajo el supuesto de mercados cambiarios 
efi cientes, el manejo independiente del tipo de cambio y la tasa 
de interés; por ejemplo, mediante las operaciones de esteriliza-
ción en el mercado cambiario, no tendría sentido. Si consideramos 
que el modelo de metas de infl ación supone que la elasticidad 
de los fl ujos de capitales a corto plazo en relación con la tasa de 
rendimiento es alta, bajo un régimen de tipo de cambio fi jo, re-
sulta inoperante que los bancos centrales intervengan en el mer-
cado cambiario elevando la oferta o demanda de divisas, ya que 
cualquier intervención provocaría efectos monetarios compensa-
torios en los fl ujos de capitales; es decir, estaríamos en una situa-
ción en la que la política monetaria se autoderrota.2 Por ello, los 
teóricos del esquema de metas de infl ación recomiendan un

2 Bajo tales circunstancias, operaria el modelo Mundell-Fleming de tipo de cambio 
fi jo, porque, por ejemplo, una compra de moneda nacional para sostener el tipo de cam-
bio podría reducir la oferta monetaria y, en consecuencia, elevar la tasa de interés. Ello 
atraería fl ujos de capitales externos que tendrían que ser monetizados, lo que de nuevo 
haría baja la tasa de interés.
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régimen cambiario de libre fl otación y la utilización de la tasa 
de interés como el único instrumento de la política monetaria. 

LAS CONTRADICCIONES DEL MODELO TEÓRICO 
DE METAS DE INFLACIÓN Y LAS CARACTERÍSTICAS 
MACROECONÓMICAS DE LAS ECONOMÍAS EN DESARROLLO 

Con base en la evidencia empírica aportada por las investiga-
ciones de las economías en desarrollo [Mántey, 2010], se puede 
sostener que las principales tesis y supuestos en que se sustenta 
el modelo de metas de infl ación no recogen las características 
fundamentales de las economías en desarrollo. En el caso de 
México, las pruebas para la curva IS muestran que existe una 
correlación baja y de signo positivo entre la brecha de producto 
y la tasa de interés real (del mercado monetario). Ello conduce a 
rechazar la existencia de una relación de causalidad entre estas 
dos variables, contrario a lo sostenido por el marco teórico del 
esquema de metas de infl ación. Por otro lado, el tipo de cambio 
real mantiene una relación inversa con la brecha de producto, lo 
que se confi rma con las pruebas de Granger, que indican que 
la devaluación real de la moneda precede a la contracción del 
ingreso. En otras palabras, a medida que el tipo de cambio real se 
aprecia, el nivel de producción disminuye. En cuanto a la curva 
de Phillips, los resultados de las pruebas empíricas para la eco-
nomía mexicana, niegan la existencia de una relación directa 
entre la brecha del producto y la tasa de infl ación, como lo pos-
tula el enfoque convencional. La relación entre estas dos variables 
es negativa, y las pruebas de Granger indican que ambas varia-
bles se infl uyen mutuamente [Mántey, 2010]. 

Como mencionamos arriba, los modelos de metas de infl ación 
asumen la infl uencia del tipo de cambio sobre la tasa de infl a-
ción, porque reconocen que el traspaso del tipo de cambio a la 
infl ación ocurre más rápido que por la tasa de interés. Pero, tam-
bién suponen que se cumple la paridad descubierta de tasas de 
interés [Ball, 1999; Svensson, 2000]; ello tiene dos implicaciones: 
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1. Que los bancos centrales pueden ajustar y estabilizar el tipo de 
cambio mediante variaciones de la tasa de interés, y 2. Que la 
relación de causalidad entre estas dos variables va de la tasa de 
interés al tipo de cambio.3

Los resultados de las investigaciones empíricas sobre las ca-
racterísticas y efectos de la implementación de las políticas de 
metas de infl ación en economías en desarrollo y emergentes 
[Hüfner, 2004, Mántey, 2010], muestran que los bancos centra-
les mantienen la estabilidad monetaria y, por tanto, cumplen la 
meta de infl ación, mediante las intervenciones de esterilización 
en el mercado de cambios. Es decir, el banco central adminis-
tra y controla las fl uctuaciones del tipo de cambio nominal; lo 
que en la práctica signifi ca mantener un tipo de cambio fi jo y 
la apreciación del tipo de cambio real. Ello demuestra que los 
bancos centrales aceptan implícitamente que la hipótesis de la 
paridad descubierta de tasas de interés no se cumple, y que el 
tipo de cambio es el principal mecanismo de transmisión de 
la infl ación. 

3 La única diferencia entre una paridad cubierta y una descubierta radica en la sus-
titución del tipo de cambio real a plazo, por el tipo de cambio al contado sistemática-
mente esperado en el futuro. El cumplimiento de este último depende del supuesto de 
homogeneidad entre los inversionistas de diferentes nacionalidades y de la libre movili-
dad de capital. En consecuencia, la paridad descubierta de tasas de interés representa un 
riesgo neutral, precisamente porque los activos fi nancieros y extranjeros son sustitutos 
perfectos. Por tanto, el rendimiento que los inversionistas pueden ganar al invertir en 
depósitos domésticos y extranjeros será igual en todos los países, ya que se supone que 
los tipos de cambio se ajustan. Como vemos, el supuesto de homogeneidad entre los 
inversionistas domésticos y extranjeros y, por tanto, la existencia de riesgo neutral, es 
fundamental para los enfoques convencionales sobre las fi nanzas internacionales, pues 
constituye un factor clave en el ajuste del tipo de cambio [Bekaert, Wei & Xing, 2007]. 
Bajo este marco, no ocurrirá un exceso de rendimientos, debido a que la tasa de interés 
en el país extranjero será compensada por una depreciación de la moneda extranjera, 
porque la paridad descubierta de intereses es el resultado del arbitraje internacional entre 
los inversionistas. Entonces, para que la paridad descubierta de intereses se cumpla, se 
debe partir de dos supuestos: 1. Que las inversiones en distintos países son equivalentes, 
o en otras palabras, que los inversionistas en distintos países son homogéneos, o que las 
inversiones en distintos países son sustitutos perfectos, lo que signifi ca que existe un 
riesgo neutral; y 2. Que existe libre movilidad de capitales.
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En apoyo a esta afi rmación, los datos4 muestran que el pará-
metro del diferencial de tasas de interés es signifi cativamente 
negativo, lo que indica que los inversionistas internacionales 
aprovechan en el corto plazo los diferenciales de tasas (carry 
trade), lo que conduce, en algunas ocasiones, a la apreciación de 
las monedas que pagan mayores tasas de interés, y que genera el 
forward premium puzzle. Además, en el caso de los países que 
presentan un elevado traspaso del tipo de cambio a la infl ación, 
como México, es altamente probable que los bancos centrales 
enfrenten problemas para establecer la tasa de interés de paridad, 
debido a que la apreciación de la moneda nacional conduce a 
una reducción de la infl ación. Ante tal situación, si el banco cen-
tral, con el propósito de compensar la elevada apreciación del 
tipo de cambio real, elevara la tasa de interés nominal es alta-
mente probable que la tasa de interés real sea tan alta que pro-
voque una depresión, lo que conducirá a una crisis fi nanciera 
por defl ación de activos del tipo Minsky [2008]. 

En economías en desarrollo, en las que el tipo de cambio es 
el principal transmisor de la infl ación debido a su alta dependen-
cia tecnológica (vía costo de las importaciones), las variaciones 
de la tasa de interés, como único objetivo operativo de la política 
monetaria, no tiene infl uencia sobre el tipo de cambio porque la 
relación de causalidad va de este a la tasa de interés. En el mejor 
de los casos, los efectos de la tasa de interés sobre el tipo de 
cambio son insignifi cantes; ello contradice la afi rmación del en-
foque teórico del esquema de metas de infl ación, en el sentido de 
que variaciones en la tasa de interés inducen cambios en el tipo 

4 En el caso de la investigación de Hüfner [2004], para la validez de la hipótesis de 
paridad descubierta de tasas de interés se consideró a cinco países que aplican el esquema 
de metas de infl ación, siguiendo el enfoque monetario de balanza de pagos (tratando de 
demostrar la paradoja de Fisher), se relacionó las variaciones corrientes en el tipo de cambio 
con los diferenciales rezagados de las tasas de interés respecto a las tasas de interés de 
depósitos en dólares. Los resultados para los cincos países muestran que el parámetro del 
diferencial de tasas de interés es signifi cativamente negativo. Por su parte, la investigación 
de Mántey [2009] se centra en la economía mexicana, que se caracteriza por el elevado 
traspaso del tipo de cambio a la infl ación debido a su alta dependencia tecnológica. 
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de cambio [Bofi nger y Wollmershäuser, 2001]. Entonces, si la 
hipótesis de paridad descubierta de tasas de interés no se cumple, 
el logro de la meta de infl ación en los países con alta dependencia 
tecnológica solo es posible si el banco central maneja de manera 
independiente el tipo de cambio y la tasa de interés y si se man-
tiene estable el tipo de cambio. 

Lo anterior cuestiona la solidez del modelo teórico de metas 
de infl ación, pues en la práctica, la hipótesis de paridad descu-
bierta de tasas de interés no se cumple y la política monetaria no 
opera bajo un régimen cambiario fl exible. En otras palabras, el 
banco central controla y administra el tipo de cambio, y la tasa de 
interés no opera como el principal instrumento intermedio de la 
política monetaria. Al respecto, la evidencia empírica demuestra 
que el supuesto éxito de la política monetaria de metas de in-
fl ación en los países con alta dependencia tecnológica se sostiene 
en las intervenciones esterilizadas en el mercado de cambios por 
parte de sus bancos centrales, con el propósito de mantener es-
table el tipo de cambio. Mediante este mecanismo, esto es, el 
anclaje del tipo de cambio, se asegura el cumplimiento de la meta 
de infl ación fi jada por la autoridad monetaria; en tanto que la 
tasa de interés se maneja de manera independiente, siguiendo los 
movimientos de las tasas externas, procurando mantener un spread 
positivo que atraiga la entrada de fl ujos de capitales externos de 
corto plazo.

POLÍTICA MONETARIA EN LAS ECONOMÍAS 
EN DESARROLLO: NATURALEZA DE LA TASA 
DE INTERÉS Y EL MANEJO DEL TIPO DE CAMBIO

Los problemas que enfrentan los bancos centrales de las econo-
mías en desarrollo y emergentes para manejar el tipo de cambio 
mediante variaciones en la tasa de interés, han sido reconoci-
dos por varios autores [Bofi nger y Wollmerhäuser, 2001; Calvo 
y Reinhart, 2002; Baqueiro, Díaz y Torres, 2003; Toporowski, 
2005]. En el caso de los países con moneda de reserva y mercados 
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fi nancieros desarrollados y líquidos, sus bancos centrales pueden 
alcanzar la estabilidad cambiaria y fi nanciera mediante variaciones 
de la tasa de interés, para lo cual recurren a las operaciones de 
mercado abierto. Ello es así, porque la profundidad y liquidez 
de sus mercados fi nancieros permiten amortiguar y reducir las 
fl uctuaciones del tipo de cambio. En otras palabras, las varia-
ciones del tipo de cambio dependen de la facilidad que ofrezcan 
sus mercados fi nancieros para diversifi car plazos sin pérdidas de 
capital; a ello también contribuyen las operaciones de mercado 
abierto. En cambio, en las economías en desarrollo con moneda 
débil, sistemas fi nancieros poco profundos y con baja liquidez 
y défi cit estructural en la cuenta corriente de la balanza de pagos, 
la convertibilidad de sus monedas y los tipos de cambio dependen 
principalmente de los fl ujo de capital externo de corto plazo, 
los cuales dependen del spread entre las tasas de interés internas 
y externas. Es decir, no están determinados de manera directa 
por las acciones de sus bancos centrales [Toporowski, 2005]; por 
ejemplo, mediante operaciones de mercado abierto. 

Por otro lado, en los países en desarrollo no es posible evitar 
la devaluación del tipo de cambio por una elevación de la tasa de 
interés, debido a que las acciones de sus bancos centrales para 
fi jar la tasa de interés están determinadas por la entrada de fl ujos 
de capitales de corto plazo. Primero, deben monetizarse dichos 
fl ujos y, posteriormente esterilizarlos de forma total o parcial me-
diante la colocación de títulos del sector público, por medio de 
operaciones de mercado abierto. Por tanto, en los países en de-
sarrollo, los bancos centrales solo pueden actual de manera 
defensiva ante las preferencias de los inversionistas externos por 
activos en moneda local [Wray, 2004]. 

Dado el desequilibrio estructural de su balanza de pago, en 
las economías en desarrollo las decisiones de inversión real no 
solo están determinadas por la rentabilidad del proyecto de in-
versión y la tasa de interés en moneda local, también se ven 
infl uidas por los rendimientos esperados de activos denomina-
dos en moneda extranjera [Toporowski, 2007]. En condiciones 
de alta incertidumbre en estos países, la sustitución de activos en 
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moneda local por depósitos en moneda extranjera es elevada, 
debido a que las variaciones en los tipos de cambio por lo general 
son superiores a los rendimientos de las inversiones productivas. 
La sustitución de moneda local por divisas obliga a los bancos 
centrales de estos países a obtener moneda extranjera para 
resolver los problemas internos de liquidez, ya sea elevando 
la deuda externa y/o reprimiendo el crecimiento económico para 
disminuir los requerimientos de divisas para fi nanciar la cuenta 
corriente de la balanza de pagos. Ello ha contribuido a la confor-
mación de un doble circuito monetario y a la desacumulación 
de capital [Castaingnts, 2004]. Además, las expectativas de deva-
luación también infl uyen de manera negativa en las decisiones de 
inversión real, por dos efectos. El primero está relacionado con 
la dependencia tecnológica y, en consecuencia, con el elevado 
traspaso de la infl ación por el canal del tipo de cambio. De mane-
ra que, una devaluación de la moneda local eleva la tasa de 
infl ación y contrae la actividad económica, con la consiguiente 
caída del ingreso. El segundo efecto, directamente relacionado 
con el primero, se refi ere a la caída del valor de mercado de las 
empresas, provocada por la caída del ingreso y la elevación si-
multánea de la tasa de interés necesaria para contener la fuga de 
capitales. A ello se suman los efectos recesivos de los incrementos 
en los costos de reposición de los activos fi jos, generados por el 
aumento del tipo de cambio y la mayor infl ación [Garrido, 2010].

En los países en desarrollo que aplican la política de metas de 
infl ación, la especulación con activos externos no solo contrae el 
ingreso (efecto multiplicador negativo sobre la inversión produc-
tiva), sino además profundiza los efectos recesivos porque, bajo 
el principio de fi nanzas públicas sanas, de manera paralela se 
aplican medidas fi scales restrictivas. La combinación de todos 
estos factores explica por qué, bajo el esquema de metas de in-
fl ación en los países en desarrollo el tipo de cambio presenta una 
elevada relación negativa ante el ingreso y la inversión. 

El elevado costo económico y social que genera la devalua-
ción de la moneda en los países en desarrollo explica la relativa 
indiferencia o complacencia de sus bancos centrales ante la 
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apreciación de sus monedas. Incluso, estos han provocado el “mal 
holandés” al elevar las tasas de interés internas para promover la 
entrada masiva de fl ujos de capitales externos de cartera, cuando 
existen condiciones favorables en los mercados fi nancieros inter-
nacionales. El temor de las economías emergentes a dejar que sus 
monedas fl oten, “miedo a fl otar”, a pesar de que declaran tener 
regímenes cambiarios fl exibles, ha sido reconocido en algunos 
trabajos [Calvo y Reinhart, 2002; Reinhart y Rogoff, 2004]. En 
ellos se señalan cuatro factores por los cuales los bancos centra-
les de estas economías evitan amplias fl uctuaciones del tipo de 
cambio: a) por el elevado fondeo interbancario en moneda ex-
tranjera para expandir el crédito en moneda local, así como las 
elevadas deudas en monada extranjera del sector público y priva-
do no fi nanciero; b) porque las fl uctuaciones del tipo de cambio 
tienen impactos en el producto; c) porque es altamente probable 
que en situaciones críticas (una corrida especulativa sobre la mo-
neda local) se presenten sobrerreacciones del tipo de cambio 
(overshooting) si no se tiene acceso a fi nanciamiento externo, y d) 
porque las variaciones en el tipo de cambio se traspasan casi en 
la misma proporción a la infl ación.

INTERVENCIÓN ESTERILIZADA EN EL MERCADO 
DE CAMBIOS Y DEUDA PÚBLICA INTERNA. 
LOS MECANISMOS DE ESTABILIZACIÓN MONETARIA 
Y CAMBIARIA EN MÉXICO

De lo expuesto en las secciones anteriores se desprende que en 
las economías en desarrollo y emergentes que han adoptado la 
política monetaria de metas de infl ación y que presentan un ele-
vado traspaso del tipo de cambio a la infl ación, el cumplimiento 
de la meta de infl ación depende de las intervenciones de esteri-
lización que realizan de forma secreta sus bancos centrales en 
el mercado de cambios, pues la tasa de interés desempeña un 
papel secundario. En otras palabras, en estos países, la política 
monetaria de metas de infl ación se sostiene en el anclaje del tipo 
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de cambio nominal y en el mantenimiento de un spread elevado de 
tasas de interés interna con respecto a la externa que asegure un 
fl ujo permanente de capitales externos de corto plazo.

En México, como en otras economías en desarrollo, se ha 
seguido esta estrategia antiinfl acionaria para superar el llamado 
trilema de la política monetaria, que sostiene la imposibilidad 
de mantener la estabilidad monetaria y cambiaria (tipo de cam-
bio fi jo) con libre movilidad de capitales y mercancías [Padoa-
Schioppa, 1988]. Así, mediante el anclaje del tipo de cambio se 
asegura el cumplimiento de la meta de infl ación, al mismo tiem-
po que se evitan fl uctuaciones bruscas en la tasa de interés; es 
decir, mediante las intervenciones de esterilización en el mercado 
cambiario, el Banco de México logra mantener la estabilidad mo-
netaria y cambiaria sin tener que recurrir a las variaciones de la 
tasa de interés para ello. 

EL ANCLAJE DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL, 
LA APRECIACIÓN DEL TIPO DE CAMBIO REAL 
Y LA TASA DE INTERÉS

En las últimas dos décadas, la instrumentación de la política mon-
etaria en México ha cambiado de manera radical. En los primeros 
años de la década de los años ochenta, se inician los cambios 
institucionales tendientes a liberalizar y desregular la economía. 
Entre estos se encuentra la eliminación de la intervención del 
Estado en la economía y de los controles a la entrada de la inver-
sión extranjera y la apertura del sector externo. Se suponía que 
estas reformas institucionales elevarían la efi ciencia del aparato 
productivo y, por ende, la competitividad de las exportaciones 
mexicanas. En un contexto macroeconómico recesivo, acompa-
ñado de fuertes presiones infl acionarias, se asumía que esta era 
la mejor estrategia económica para estabilizar los precios inter-
nos, que estaban siendo afectados por el elevado traspaso del 
tipo de cambio. De manera paralela se indujeron cambios en la 
estructura del sistema fi nanciero que quebrantaron la efi ciencia 
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de los instrumentos tradicionales de la política monetaria y, en 
consecuencia, redujeron el margen de acción de la autoridad 
monetaria. 

Bajo el sistema fi nanciero regulado, el control de la liquidez 
se realizaba mediante el encaje legal; este mecanismo permitía al 
Banco de México restringir la oferta monetaria sin alterar la tasa 
de interés cuando se presentaban choques externos, y al mismo 
tiempo proporcionaba recursos al gobierno para fi nanciar la in-
versión pública. Durante la vigencia de este instrumento, el 
crédito interno neto del Banco de México al gobierno fue posi-
tivo y elevado, y se mantuvo desconectado de las variaciones de 
las reservas internacionales. Esto último, como resultado de la 
coordinación entre políticas monetaria y fi scal para actuar de 
manera contra cíclica. A medida que avanzó la desregulación 
del sector fi nanciero, la capacidad de la autoridad monetaria 
para mantener esta coordinación se erosionó.

En efecto, la eliminación del encaje legal y de los controles 
sobre la cartera de los bancos comerciales que se registraron en 
la segunda mitad de década de los ochenta, redujo drásticamente 
el margen de acción de la autoridad monetaria para regular el 
nivel de liquidez de la economía; prueba de ello es la tendencia 
negativa del crédito interno neto de Banco de México al sector 
público, y la relación inversa entre este y la acumulación de reser-
vas internacionales. Ello es un indicio de que el Banco de México 
recurre de manera frecuente a las operaciones de esterilización 
en el mercado de cambiarios, al mismo tiempo que realiza opera-
ciones tradicionales de mercado abierto (véase gráfi ca 1).

Durante el periodo 1988-1994, en el marco del pacto social 
para la estabilidad económica, el anclaje del tipo de cambio fue 
explícito, ya que este era parte de la política de ingreso para con-
trolar la infl ación. La crisis cambiaria que estalla a fi nales de 
1994, provocada en gran medida por el anclaje del tipo de cam-
bio nominal, y que provocó un elevado nivel de apreciación del 
tipo de cambio real, obligó al gobierno a reconocer que esta es-
trategia había generado la alta volatilidad fi nanciera y la profun-
dización de los desequilibrios macroeconómicos. Para los años 
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1995-1997, bajo la inspección del FMI, el Banco de México operó 
la política monetaria mediante un objetivo de crecimiento de 
base monetaria y una meta de acumulación neta de reservas in-
ternacionales. Para ello, utilizó el crédito interno neto como una 
variable residual; contrayéndolo para evitar la expansión de la 
base monetaria y, de esta forma, contribuía a la estabilización del 
tipo de cambio.

Gráfi ca 1. Reservas internacionales y crédito interno neto
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Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco de México.

Desde 1995, la autoridad monetaria ha declarado en múlti-
ples ocasiones que el régimen cambiario vigente es de fl otación, 
y que la tasa de interés es el principal instrumento de la política 
monetaria cuyas variaciones responden a las desviaciones de la 
infl ación observada respecto de la meta establecida [Martínez 
et al., 2001; Torres-García, 2002]. Sin embargo, dado el elevado 
traspaso del tipo de cambio a la infl ación, y en el marco de la 
política de metas de infl ación, es poco creíble que el Banco de 
México haya dejado de utilizar el tipo de cambio como ancla 
de la política monetaria. En trabajos empíricos para estimar 
la regla de Taylor y los determinantes de la tasa de interés para 
México, se demuestra que el tipo de cambio sigue desempeñando 
el papel de ancla nominal de la economía. Al respecto, se han 
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realizado varias investigaciones; los resultados de uno de estos 
trabajos [Galindo y Guerrero, 2003] muestran que el Banco de 
México no actúa de manera consistente con el modelo teórico del 
esquema de metas de infl ación, ya que el coefi ciente estimado para 
la brecha de producto fue poco signifi cativo. En otro trabajo 
[Torres-García, 2002],5 cuyo objetivo es demostrar que la política 
monetaria se había convertido en el ancla de la economía, asu-
miendo la adopción de un régimen cambiario de libre fl otación, 
para el periodo 1997-2002, los resultados empíricos arrojan un 
coefi ciente para la brecha de infl ación menor a la unidad.6 

En otros trabajos [Martínez et al., 2001] se estimó una fun-
ción de reacción para demostrar que el Banco de México había 
abandonado el ancla del tipo de cambio nominal.7 El resultado 

5 En este trabajo se estiman varias reglas de Taylor con métodos estadísticos dife-
rentes. La hipótesis nula que se plantea sostiene que el parámetro de la brecha de infl ación 
debe ser superior a 1 si la política monetaria se convirtió en el ancla de la economía, pues 
ello signifi caría que el Banco de México reaccionaba elevando la tasa de interés en mayor 
proporción que la desviación de la infl ación observada  respecto a la meta fi jada. 

6 En el trabajo de Torres-García [2002] se realizan varias estimaciones para la regla 
de Taylor. En la primera se estima una regla de Taylor básica, mediante el método gene-
ralizado de momentos, tomando como instrumentos los rezagos de las mismas variables 
consideradas en la regla; esto es, la brecha de producto, la brecha de infl ación y la brecha de 
tasa de interés nominal. De acuerdo con los resultados, solo la tasa de interés rezagada fue 
signifi cativa. Ello indica que el Banco de México siguió una política gradualista, la que por 
lo general siguen todos los bancos centrales. Otra estimación, en la que se incluye como 
instrumentos al tipo de cambio y a los salarios, el coefi ciente de la brecha de infl ación 
fue signifi cativo y mayor a la unidad. Sin embargo, al incluir la tasa de crecimiento del 
tipo de cambio con un rezago, el coefi ciente de la brecha de la infl ación fue menor a la 
unidad. Estos datos dejan ver que el tipo de cambio sigue cumpliendo el papel de ancla 
de la economía, es decir, no ha sido sustituido por la política monetaria. En la tercera se 
estima que en una regla de Taylor se sustituye el tipo de cambio rezagado por el riesgo 
país (EMBI), medido este por el diferencial (spread) de la tasa de interés de los bonos Brady 
mexicanos respecto a la tasa de interés de los bonos del Tesoro de Estados Unidos; de 
lo que resultó un coefi ciente signifi cativamente superior a 1 para la brecha de infl ación. 
En apariencia, este resultado confi rma que la política monetaria se convirtió en el ancla 
nominal de la economía; sin embargo, el resultado de esta estimación debe tomarse con 
precaución, porque el riesgo país por lo general es utilizado como un indicador de las pre-
siones sobre el tipo de cambio.

7 En la función de reacción que construyeron, se sustituye el tipo de cambio nominal 
por la tasa de interés ex-ante como objetivo intermedio de la política monetaria. Para 
estimar esta tasa utilizaron la tasa de fondeo bancario y la información sobre la Encuesta 

Ok-OK-1-212-MÉXICO EN LA TRAMPA-MODIFICADO-30-11-2012.indd   46Ok-OK-1-212-MÉXICO EN LA TRAMPA-MODIFICADO-30-11-2012.indd   46 14/02/2013   10:26:13 p.m.14/02/2013   10:26:13 p.m.



DEUDA PÚBLICA INTERNA: MECANISMOS DE ESTABILIDAD MONETARIA Y CAMBIARIA

47

de dicha función indica que el Banco de México fi ja el nivel de la 
tasa de interés ex-ante, respondiendo a las expectativas de infl a-
ción, la brecha de producto y la tasa de interés externa, incluido 
el riesgo país.8 Siguiendo la teoría de la paridad de tasas de inte-
rés, y en favor de sus resultados, estos autores argumentan que 
las perturbaciones del sector externo distribuyen sus efectos 
entre la tasa de interés y el tipo de cambio; en tanto que la instru-
mentación del corto, en la medida que infl uye de manera indirecta 
sobre las tasas de interés, disminuye el efecto sobre el tipo de 
cambio. Estos resultados contrastan con la evidencia empírica 
aportada por otras investigaciones sobre el mismo tema, pero 
que parten de un marco teórico heterodoxo, como los realizados 
por Mántey y Levy [2006] y Mántey [2009]. En este último estu-
dio, la autora sostiene que los resultados y argumentos de la 
investigación de Martínez et al. [2001] no se sostienen por dos 
razones: a) si la política de tasa de interés tuviera como objetivo 
la regulación del tipo de cambio de corto plazo, no se puede 
afi rmar que el nuevo esquema de política monetaria “busca afec-
tar a la infl ación por canales alternativos al tipo de cambio” 
[Martínez et al., 2001:3]; y b) si la política de tasa de interés 
en efecto infl uye sobre el tipo de cambio, no se registraría la 
relación de causalidad del tipo de cambio a la tasa de interés, que 
este trabajo reconoce, y que en otras investigaciones también se 
reporta [Castellanos, 2000; Mántey y Levy, 2006]. Al respecto, 
cabe mencionar que todas estas investigaciones concluyen que 
las variaciones en el tipo de cambio preceden a las variaciones en 
la tasa de interés, y no a la inversa, como sostienen los enfoques 
convencionales. Asimismo, en todos estos trabajos [Castellanos, 
2000; Torres-García, 2002, Martínez et al., 2001] se detectó 
que las tasas de fondeo bancario y de Cetes se encuentran fuerte-
mente infl uidas por las variaciones del tipo de cambio y por el 

de Expectativas de Infl ación de Agentes Relevantes del Sector Privado realizada por el 
Banco de México. 

8 Como indicador de esta última variable se tomó la tasa de colocación de bonos en 
el exterior por parte del gobierno mexicano.

Ok-OK-1-212-MÉXICO EN LA TRAMPA-MODIFICADO-30-11-2012.indd   47Ok-OK-1-212-MÉXICO EN LA TRAMPA-MODIFICADO-30-11-2012.indd   47 14/02/2013   10:26:13 p.m.14/02/2013   10:26:13 p.m.



TERESA LÓPEZ

48

diferencial, con distintos rezagos, de la tasa de interés del bono 
Brady mexicano con respecto de la tasa de interés del bono del 
Tesoro de Estados Unidos.

Cabe señalar que los resultados de todos los trabajos mencio-
nados [Castellanos, 2000; Torres-García, 2002, Martínez et al., 
2001] identifi caron que el Banco de México reacciona rápida-
mente a los cambios y condiciones de los mercados fi nancieros 
internacionales; prueba de que estos infl uyen de manera directa 
en el nivel del tipo de cambio. Esta evidencia nos permite sostener 
que la autoridad monetaria no ha sustituido al tipo de cambio 
como ancla nominal de la economía, como lo sostiene en sus 
declaraciones. En el mismo sentido se ubican las investigaciones 
de Calvo y Reinhart [2000], Reyes [2003 y 2007] y Reyes y Ball 
[2004 y 2008], que detectaron que en etapas recesivas que el 
Banco de México elevó la tasa de interés, para contener las pre-
siones sobre el tipo de cambio generada por la inestabilidad en 
otros mercados fi nancieros. Dichos autores advierten que este 
comportamiento de la autoridad monetaria mexicana no es con-
sistente con el esquema de metas de infl ación, pues se supone 
que si la política monetaria de metas de infl ación actúa bajo un 
régimen cambiario fl exible no es necesario elevar las tasas de in-
terés. Por su parte, Mántey [2010] señala que el hecho de que el 
tipo de cambio sea una variable signifi cativa en la función de 
reacción del Banco de México, no debe interpretarse como que 
el instituto emisor pueda infl uir en el nivel de este, mediante va-
riaciones en la tasa de interés, ya que, como se ya se mencionó, la 
evidencia empírica muestra de manera reiterada una relación de 
causalidad inversa, esto es, del tipo de cambio a la tasa de interés.

ESTERILIZACIÓN DE LOS FLUJOS DE CAPITALES EXTERNOS 
Y LA DEUDA PÚBLICA INTERNA: LA SOLUCIÓN 
A LA TRÍADA IMPOSIBLE 

La evidencia empírica ha demostrado que la hipótesis de la pa-
ridad descubierta de tasas de interés no se cumple, porque los 
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fl ujos de capitales no son totalmente elásticos a los diferenciales 
de tasas de interés. Entonces, es evidente que los países en desa-
rrollo con elevado traspaso de la infl ación por el canal del tipo 
de cambio, y que han adoptado el esquema de metas de infl a-
ción, operan la política monetaria utilizado el tipo de cambio y la 
tasa de interés de manera independiente, para asegurar el cum-
plimiento de la metas de infl ación. En otras palabras, mediante 
las operaciones de esterilización en el mercado de cambios, los 
bancos centrales de estas economías anclan el tipo de cambio; en 
tanto que el manejo de la tasa de interés está determinado por las 
variaciones de las tasas de interés externas. 

En el caso de México, la preocupación de la autoridad mone-
taria por estabilizar el tipo de cambio nominal es un reconoci-
miento implícito del elevado traspaso del tipo de cambio a la 
infl ación, pero ello no signifi ca que dicha estabilidad se consigue 
mediante variaciones en la tasa de interés. Por el contrario, como 
se puede derivar de la evidencia empírica aportada por los traba-
jos arriba mencionados, las intervenciones esterilizadas en el 
mercado de cambios es el principal instrumento de la política 
monetaria, en tanto que el manejo de la tasa de interés desempeña 
un papel marginal en el logro de la estabilidad del tipo de cam-
bio. De manera sucinta, el manejo de la tasa de interés busca 
mantener un spread atractivo respecto a las tasas de interés exter-
nas, para atraer fl ujos de capitales externos de cartera.

Las operaciones de esterilización en el mercado de cambios 
no son la mejor estrategia para mantener la estabilidad monetaria 
porque, por un lado, conllevan un elevado costo fi scal, debido a 
que la esterilización de los incrementos en las reservas interna-
cionales, derivado de los fl ujos de capitales externos, se realiza 
mediante la colocación de valores gubernamentales mediante 
operaciones de mercado abierto. Asimismo, debe considerarse el 
costo de oportunidad de mantener inmovilizados los depósitos 
del sector público en el banco central, los cuales podrían ser uti-
lizados para fi nanciar la expansión del gasto público. Por otro 
lado, el Banco de México continúa recurriendo a la apreciación 
de la moneda como mecanismo principal para cumplir la meta 
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de infl ación; ello, en conjunto con la elevada deuda pública inter-
na derivada de las intervenciones esterilizadas en el mercado de 
cambios genera condiciones de inestabilidad económica y fi nan-
ciera que alimentan el riesgo sistémico. 

Los cambios drásticos en el balance del Banco de México y la 
tendencia crecientemente negativa del crédito interno son indi-
cadores de que la autoridad monetaria ha venido realizando 
operaciones de esterilización en el mercado cambiario. 

Desde fi nales de la década de los ochenta, una vez que se 
eliminaron totalmente los requisitos de cartera de los bancos y 
se liberaron las tasas de interés sobre los depósitos, la creciente 
acumulación de reservas internacionales se explica en gran medida 
por la paulatina disminución del crédito interno neto del Banco 
de México, como se muestra en el cuadro 1. 

El Banco de México ha reconocido que mediante sus inter-
venciones esterilizadas en el mercado cambiario reduce la volati-
lidad del tipo de cambio; sin embargo, niega de manera enfática 
que recurra a este instrumento para mantener estable su nivel. 
En 1995, tras la crisis cambiaria de 1994 que agotó las reservas 
internacionales del país, y que obligó a implantar el régimen de 
fl otación cambiaria, el Banco de México compró valores guber-
namentales a plazos relativamente largos, mayores a seis meses, 
para enfrentar la inestabilidad fi nanciera provocada por la decisión 
de los tenedores de títulos del sector público de deshacerse de 
ellos, ante el alza de las tasas de interés a todos los plazos. De 
manera paralela, el Banco de México, actuando como agente fi -
nanciero, realizó operaciones cambiarias (adquisición de divisas) 
con el gobierno federal, la Comisión Federal de Electricidad 
(CFE) y Pemex, en particular con este último, para intervenir en 
el mercado cambiario. Así, la autoridad monetaria aseguró, por 
un lado, la estabilidad del tipo de cambio nominal y, en conse-
cuencia, redujo la volatilidad de las tasas de interés y, por el 
otro, reconstruyó las reservas internacionales (véase cuadro 1).

Entre agosto de 1996 y febrero de 1997, el Banco de México 
aplicó dos mecanismos para continuar con su estrategia de elevar 
las reservas internacionales y contener la volatilidad del tipo de

Ok-OK-1-212-MÉXICO EN LA TRAMPA-MODIFICADO-30-11-2012.indd   50Ok-OK-1-212-MÉXICO EN LA TRAMPA-MODIFICADO-30-11-2012.indd   50 14/02/2013   10:26:14 p.m.14/02/2013   10:26:14 p.m.



DEUDA PÚBLICA INTERNA: MECANISMOS DE ESTABILIDAD MONETARIA Y CAMBIARIA

51

Cuadro 1. Flujo de activos internacionales netos por fuentes
(Millones de dólares)

Año Total Pemex
Gobierno
federal

Operaciones
de mercado

abierto
Otras1

1996 6 347.50 9 047.40 –2 706.50 864 –857.5

1997 13 511 8 469.50 859.3 3 821 361.4

1998 3 656.20 1 295.40 –3 307.30 310 1 223.60

1999 3 900 7 426 –6 506.10 1 820 1 159.80

2000 8 249.30 11 172.10 –6 802.20 1 794 2 085.40

2001 9 288 8 905.20 –2 400.50 1 363 1 360.20

2002 5 865 10 018.60 –6 211.90 0 2 058.60

2003 8 336.90 15 380.20 5 823.20 –3 218 1 997.10

2004 5 174.40 13 832.10 –3 240.20 –6 712 1 294.60

2005 9 881.50 20 378 –7 290.30 –4 402 1 195.70

2006 2 189 26 697.90 –20 191.80 –8 014 3 697.20

2007 10 930 12 899.50 –3 648.20 –4 240 5 919.60

2008 7 997.10 22 753.80 –4 772.40 –18 674 8 689.70

2009 4 638.40 11 528.90 –5 902.80 –16 246 3 452.60

1 Incluye ingresos netos generados por la inversión del Banco de México en activos 
externos.
Fuente: Banco de México.

cambio, las cuales, según la autoridad monetaria, no afectaban el 
nivel del tipo de cambio. El primer mecanismo consistió en la 
colocación de opciones de venta de dólares por parte del Banco 
de México a los intermediarios fi nancieros. De acuerdo con 
este esquema, los bancos solo podrían colocar opciones de ven-
ta de dólares y vender dólares al instituto emisor cuando el tipo 
de cambio no estuviera por encima del promedio observado en 
los últimos 20 días, lo que garantizaba que el Banco de México 
adquiriría las divisas cuando el tipo de cambio tendiera a apre-
ciarse [Banxico, 2007a]. El segundo mecanismo, establecido a 
partir de febrero de 1997, consistió en subastas diarias de dólares 
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entre los intermediarios fi nancieros, cuyos montos se determina-
ban mediante un algoritmo que consideraba el incremento ob-
servado en las reservas de activos internacionales durante ciertos 
periodos y los volúmenes colocados en las subastas efectuadas 
durante los mismos periodos. Este mecanismo fue complemen-
tario al primero, pues también tenía como propósito reducir 
la volatilidad del tipo de cambio cuando la acumulación de re-
servas internacionales fuera demasiado rápida. Según el Banco 
de México, ello tampoco infería en el nivel de fl otación, solo 
contribuía a “suavizar la transición de un nivel de equilibrio a 
otro” [Banxico, 2007b]. 

Durante el periodo en el que se aplicaron de manera conjun-
ta estos dos mecanismos, marzo 1997 a junio de 2001, el monto 
de reservas que el Banco de México adquirió mediante la ejecu-
ción de opciones ascendió a 11 036 millones de dólares; en tanto 
que el monto de divisas que subastó fue de 1 959 millones de 
dólares [Banxico, 2007a, 2007c]. El saldo de estas dos operacio-
nes es de 9 086 millones de dólares. Ahora bien, si consideramos 
que durante este periodo las reservas internacionales del país se 
incrementaron en 19 700 millones de dólares; ello signifi ca que 
los “mecanismos neutrales que no afectan el nivel de fl otación 
del tipo de cambio” explican menos de la mitad de las interven-
ciones en el mercado cambiario (esto es, el saldo de 9 086 millo-
nes de dólares) realizadas por la autoridad monetaria, durante el 
mismo periodo (marzo 1997-junio 2001) En otras palabras, las 
intervenciones del Banco de México en el mercado cambiario no 
afectaron la acumulación de reservas internacionales; por el con-
trario, es evidente que el propósito explicito de la autoridad mo-
netaria era que estas crecieran, para contener las expectativas de 
devaluación y, en última instancia, ante una embate especulativo 
contra del peso se dispondría de las reservas. Por ello, la elevada 
acumulación de reservas internacionales cumple la función de 
“blindaje” de la estabilidad del tipo de cambio. En consecuencia, 
la aplicación de la política monetaria de metas de infl ación en 
México se sostiene en un régimen cambiario fi jo, administrado o 
controlado, lo que es inconsistente con el modelo teórico en que 
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se sustenta dicha política, en el sentido de que esta debe operarse 
bajo un régimen cambiario fl exible.

Esta situación plantea el interrogante sobre cuál es el meca-
nismo que le permite al Banco de México mantener la estabili-
dad del tipo de cambio sin que las reservas internacionales regis-
tren fuertes disminuciones. Al respecto, cabe señalar que la 
poca información disponible sobre el uso y destino de las divisas 
que generan organismos estatales como Pemex, CFE y el propio 
gobierno federal es escueta y confusa. De acuerdo con la Comi-
sión de Cambios, dado el elevado volumen de las transacciones 
en moneda extranjera de estos organismos, en particular de 
Pemex, estas transacciones no se registran “para evitar generar 
volatilidad en el mercado de divisas”. El incremento acelerado 
de las reservas internacionales derivado de los infl ujos de capi-
tales externos, al mismo tiempo que la autoridad monetaria realiza 
constantes intervenciones en el mercado cambiario, nos permite 
suponer que el Banco de México dispone de las divisas que estos 
organismos paraestatales generan, para intervenir en el mercado 
de cambios. 

Bajo un régimen de libre fl otación, un indicador de las inter-
venciones esterilizadas en el mercado cambiario son la variación 
de sus reservas de divisas, descontados los rendimientos por in-
tereses, y las ganancias o pérdidas cambiarias que generan los 
ajustes en los tipos de cambios en que están invertidas las reser-
vas [Hüfner, 2004]. Por otro lado, es indiscutible que en un país 
con régimen cambiario de fl otación controlada o administrada, 
el monto de las reservas de activos internacionales se relaciona 
directamente con la capacidad del banco central para intervenir de 
manera discrecional en el mercado cambiario, en el caso de que 
se presenten prácticas especulativas contra la moneda interna; 
esto es, para desalentar prácticas especulativas que induzcan 
variaciones bruscadas en el nivel del tipo de cambio. Es claro 
que ante tal situación, las operaciones de esterilización en el mer-
cado de cambios tienen un carácter temporal, porque su propó-
sito es elevar el monto de reservas internacionales para detener 
las operaciones especulativas contra la moneda local. Bajo estas 
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circunstancias, la realización de dichas operaciones también se 
justifi ca en países con regímenes cambiarios fl exibles [Mundell, 
1961, 1971], como sucedió en México en 1995, cuando se esta-
bleció un régimen cambiario de “fl otación” controlada (bandas 
cambiarias) tras la crisis cambiaria de diciembre de 1994. En 
ese entonces, el Banco de México realizó intervenciones esteri-
lizadas en el mercado cambiario para contener las presiones 
especulativas sobre el peso. 

Bajo este contexto, es obvio que las intervenciones esteriliza-
das en el mercado de cambios son justifi cables por sí mismas; sin 
embargo, esta práctica es cuestionable cuando la autoridad mone-
taria recurre a ella de manera permanente para mantener la estabi-
lidad cambiaria y, por tanto, cumplir con la meta de infl ación. Este 
es el caso de México, donde el ancla del tipo de cambio se ha 
convertido en el principal instrumento de la política monetaria de 
metas de infl ación. Sin embargo, las continuas intervenciones para 
esterilizar los elevados fl ujos de capitales externos de corto plazo y 
amortiguar las variaciones en las expectativas sobre el comporta-
miento futuro del tipo de cambio, han conducido al Banco de 
México a una posición deudora neta en el mercado de dinero. 
Para corregir esta situación, la autoridad monetaria ha tenido que 
instrumentar medidas, como los depósitos obligatorios de la banca 
comercial en el instituto central y la venta de títulos gubernamen-
tales de largo plazo, que lo ubiquen en una posición acreedora 
diaria que le permita fi nanciar su posición deudora a largo plazo, 
y al mismo tiempo obtener un sobrante de liquidez que pueda 
devolver al mercado a muy corto plazo. Mantener una posición 
acreedora le permite al instituto emisor infl uir de manera directa 
sobre la evolución de las tasas de interés de corto plazo. 

Desde una posición acreedora, el Banco de México puede 
obligar a la banca comercial a demandarle liquidez y, así, saldar 
diariamente sus cuentas corrientes sin incurrir en sobregiro. Con 
ese propósito, desde fi nales de 1998 el Banco de México ha colo-
cado, mediante subastas en el mercado secundario montos 
importantes de Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal 
(Bondes) a 28 y 91 días, con cargo al propio instituto emisor; 
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disponiendo para ello de parte del inventario de títulos guberna-
mentales que el Banco de México mantiene para propósitos de 
regulación monetaria. Por otro lado, las intervenciones del Banco 
de México en el mercado de dinero eran realizadas mediante la 
emisión de Bonos de Regulación Monetaria (Brem),9 cuya emi-
sión se inició en agosto de 2000. Con este titulo se dotó al Banco 
de México de un instrumento propio para retirar excedentes de 
liquidez del mercado de dinero. Los Brem son instrumentos 
de mediano plazo, que se caracterizan porque el pago del cupón 
cada 28 días está determinado por la capitalización de las tasas 
de “fondeo” bancario a un día, observadas, durante el periodo 
respectivo. Esto último, le permite a la autoridad monetaria in-
tervenir ante cambios en las tasas de interés, en el mercado de 
dinero con un título de baja volatilidad en su precio. En los últimos 
años, se elevaron de manera extraordinaria los bonos de renta 
fi ja, y en menor proporción los Udibonos (véase la gráfi ca 2). 

Gráfi ca 2. Colocación de valores gubernamentales
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Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco de México.

9 Cabe señalar que a partir de 2001, las emisiones de Brem fueron desplazando de 
manera gradual a los valores gubernamentales anteriores, colocados con fi nes de regu-
lación monetaria
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DEUDA PÚBLICA INTERNA E INESTABILIDAD 
ECONÓMICO-FINANCIERA: LOS RIESGOS 
DE MERCADO, ECONÓMICO Y FINANCIERO 

Como ya se mencionó, la contraparte de la política de interven-
ción esterilizada en el mercado de cambios para mantener esta-
ble el tipo de cambio ha generado un crecimiento acelerado de 
la deuda pública interna. El cuadro 2 muestra que a partir del 
2000, la deuda pública interna ha representado 60% de la deuda 
pública total. Esta tendencia también se refl eja en el coefi ciente 
deuda pública interna/PIB, el cual representa 22%, para el primer 
trimestre de 2010. El tamaño de la deuda pública interna como 
proporción del PIB, no es un problema en sí mismo [Nell, 2003; 
Forstater, 2003], sin embargo, si consideramos que esta propor-
ción y su crecimiento están determinados por las operaciones 
de esterilización que realiza el banco central en el mercado de 
cambios, con el propósito de mantener estable el tipo de cambio 
y, así lograr la estabilidad monetaria, la evolución de dicho indi-
cador debe preocupar, ya que ello implica riesgos económicos y 
fi nancieros potenciales. 

Bajo el esquema de metas de infl ación, y en el ejerció de su 
autonomía, los bancos centrales han establecido como objetivo 
prioritario de la política monetaria la estabilidad de los precios, 
dejando de lado el crecimiento del producto y el empleo. Es in-
discutible que la estabilidad monetaria es una condición para la 
estabilidad fi nanciera y, por tanto, también para el buen funcio-
namiento del sistema de pagos, pues esto depende tanto de la 
estabilidad monetaria como de la estabilidad fi nanciera. Sin em-
bargo, la estabilidad macroeconómica, entendida como el creci-
miento del producto y el empleo a tasas sostenibles en el largo 
plazo, es un requisito necesario para que la estabilidad monetaria 
se pueda mantener también en el largo plazo. Por su parte, las 
recesiones y el bajo crecimiento económico generan distorsiones 
en el nivel de precios que alimentan la inestabilidad fi nanciera y, 
por consecuencia, ponen en riesgo la estabilidad del sistema 
de pagos. En este sentido, las intervenciones esterilizadas en el 
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Cuadro 2. Estructura de la deuda pública consolidada

Año

Estructura porcentual Variación anual Como proporción del PIB

Deuda Deuda Deuda

total interna externa total interna externa total interna externa

1990 100.0 43.8 56.1 – – – 55.1 24.1 30.9

1991 100.0 41.5 58.5 3.1 –2.5 7.5 44.2 18.3 25.9

1992 100.0 40.0 60.0 –6.3 –9.6 –3.9 35.0 14.0 21.0

1993 100.0 40.7 59.3 4.9 6.8 3.6 32.9 13.4 19.5

1994 100.0 30.5 69.5 58.7 19.0 86.0 46.1 14.1 32.0

1995 100.0 19.2 80.8 45.7 –8.6 69.6 51.9 9.9 42.0

1996 100.0 21.8 78.2 3.4 17.6 0.0 39.1 8.5 30.6

1997 100.0 30.0 70.0 3.4 42.2 –7.5 32.1 9.6 22.5

1998 100.0 30.9 69.1 29.2 33.0 27.5 34.2 10.6 23.7

1999 100.0 38.4 61.6 8.2 34.5 –3.6 31.0 11.9 19.1

2000 100.0 46.8 53.2 6.8 30.3 –7.8 27.7 13.0 14.7

2001 100.0 52.2 47.8 1.0 12.7 –9.3 26.5 13.8 12.6

2002 100.0 53.9 46.1 14.7 18.4 10.7 28.1 15.2 13.0

2003 100.0 55.0 45.0 12.0 14.3 9.2 28.6 15.8 12.9

2004 100.0 57.0 43.0 5.1 8.8 0.5 26.9 15.3 11.6

2005 100.0 63.4 36.6 1.8 13.4 –13.4 22.8 14.5 8.3

2006 100.0 74.5 25.5 10.7 30.0 –22.9 22.5 16.8 5.7

2007 100.0 76.5 23.5 9.5 12.4 0.9 22.8 17.5 5.4

2008 100.0 76.4 23.6 27.7 27.6 28.2 27.0 20.6 6.4

2009 100.0 68.1q 31.9 16.3 3.7 57.2 32.2 21.9 10.2

2010 100.0 70.2 29.8 9.3 12.7 2.1 31.6 22.2 9.4

Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco de México. 

mercado cambiario por parte del Banco de México para man-
tener estable el tipo de cambio y, en consecuencia, asegurar el 
cumplimiento de la meta de infl ación fi jada, ponen en riesgo la 
estabilidad económica y fi nanciera de la economía mexicana. 
Ello se debe a que, por un lado, el anclaje del tipo de cambio 
provoca distorsiones en la asignación de los factores productivos 
y, por el otro, el incremento de la deuda pública interna, derivado 
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de las operaciones de esterilización en el mercado cambiario, 
constituye una fuente potencial de inestabilidad económica y 
fi nanciera. Al respecto, hay que señalar que un mayor fi nancia-
miento del sector público en el mercado interno, acompañado 
de una elevada acumulación de reservas internacionales, puede 
reducir la exposición del sector público y de la economía al riesgo 
cambiario; pero ello implica un mayor riesgo de mercado. 

La estabilidad monetaria y fi nanciera debe ser el resultado 
simultáneo del crecimiento económico; pero ello implica un ma-
nejo coordinado de las políticas fi scal monetaria y cambiaria ten-
diente a estimular el crecimiento del producto y el empleo. En el 
caso de la economía mexicana, la creciente deuda pública inter-
na necesaria para mantener el anclaje del tipo de cambio, además 
de generar un elevado costo fi scal, bajo ciertas circunstancias, 
puede convertirse en una factor de inestabilidad fi nanciera y 
económica [Borio y Lowe, 2002a y 2002b; Issing, 2003]. La mag-
nitud de estas y sus efectos dependerán de la estructura de la 
misma deuda pública, esto es, de sus plazos de maduración (corto 
o largo plazo), de su perfi l (indexada o nominal) y de su denomi-
nación (moneda nacional o moneda extranjera), pues estas carac-
terísticas determinan el grado de exposición del gobierno a los 
riesgos cambiario y fi nanciero. 

En el caso de México, el crecimiento acelerado de la deuda 
pública interna con fi nes antiinfl acionarios, se combina con un 
bajo crecimiento económico y elevadas tasas de desempleo. Si se 
presentara una salida masiva de capitales, el Banco de México 
enfrentaría a una severa restricción para ejecutar la política mo-
netaria. Tal como sucedió antes y después de la devaluación del 
peso en diciembre de 1994. En ese entonces, quedó demostrado 
que el golpe a la cuenta de capital y la caída en los precios de los 
títulos de deuda pública que provocó la devaluación del peso 
limitó las acciones del Banco de México para contener la inesta-
bilidad fi nanciera y, en consecuencia, los efectos sobre el funcio-
namiento del sistema de pagos. 

Dada la estructura actual de la deuda pública interna, si el 
Banco de México eleva la tasa de interés para contener la fuga de 
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capitales y frenar las actividades especulativas, provocará pér-
didas cuantiosas por cambios en la valoración de los portafolios de 
las instituciones fi nancieras. El riesgo de mercado puede ser ele-
vado si una proporción importante de los títulos públicos está a 
largo plazo, a tasas fi jas y valoradas a precios de mercado. Para-
dójicamente, la colocación de bonos públicos en el mercado de 
capitales con el propósito de estabilizan el tipo de cambio y, por 
tanto, reducir el riesgo cambiario, se puede convertir en una 
fuente generadora de riesgo fi nanciero debido al incremento de 
la proporción de estos títulos en la cartera de las instituciones 
bancarias y de los inversionistas institucionales. A ello se suman 
las prácticas inadecuadas para calcular los requerimientos de 
capital. Bajo estas circunstancias, una elevada deuda pública 
interna puede conducir al gobierno a una grave exposición al 
riesgo cambiario, y al sistema fi nanciero a una severa exposición 
al riesgo del mercado de la deuda pública. Dichos riesgos po-
drían aminorarse si una parte importante de la tenencia de títulos 
públicos en poder de no residentes estuviese denominada en mo-
neda nacional; sin embargo, es poco probable que ello suceda 
debido a la sustitución imperfecta entre bonos locales y bonos 
extranjeros. 

Ante un spread, esto es, a un incremento de las tasas de inte-
rés externas con respecto a las internas, que provoque una fuerte 
depreciación del peso y una caída de los precios de los bonos 
gubernamentales de largo plazo, el Banco de México podría en-
frentarse a fuertes limitantes para conducir su política antiinfl a-
cionaria, pues las medidas tomadas podrían tener efectos negativos 
sobre el valor de los títulos públicos de largo plazo y sobre el 
patrimonio del sistema fi nanciero. Por otro lado, ante un cambio 
en las expectativas devaluatorias de los tenedores de títulos 
públicos debido a una apreciación excesiva del peso, una inter-
vención esterilizada en el mercado cambiario mediante la venta 
de bonos públicos puede ser limitada, si el Banco de México 
considera que la exposición del sistema fi nanciero a los riesgos 
de mercado de la deuda pública es demasiado alta. 
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La colocación de títulos públicos con fi nes antiinfl acionarios 
ha contribuido a la contracción del fi nanciamiento a la inversión 
productiva, pues dichos títulos resultan más atractivos ante la in-
certidumbre que representa fi nanciar proyectos productivos en 
un contexto de bajo crecimiento económico, acompañado de una 
estabilidad monetaria basada en el anclaje del tipo de cambio, esto 
es, una infl ación contenida, vigente desde 2001. Estas condiciones 
han favorecido la demanda de bonos públicos, en particular de los 
inversionistas institucionales, como las compañías de seguros, 
los fondos de inversión, etc., en cuyos portafolios de inversión los 
títulos públicos representan una proporción considerable y 
registran un alto dinamismo. Sin embargo, cabe señalar que la 
mayoría de estos portafolios presentan una baja diversifi cación 
en la composición de sus instrumentos, lo que se explica en gran 
medida, por la ausencia de activos domésticos con una correla-
ción inversa. Otro factor que contribuye a la baja diversifi cación 
de las carteras es la subestimación de la posibilidad de que se 
presenten riesgos de mercado y fi nancieros de la deuda pública 
interna, porque se tiene la capacidad fi nanciera para enfrentarlos, 
es decir, no existe la posibilidad de que el gobierno quiebre. 

En el contexto internacional actual, esta consideración es 
relativa. Si bien los intermediarios fi nancieros tienen posibilida-
des de invertir en activos externos, existen razones que inhiben 
estas operaciones. Entre estas se encuentran: por un lado, el 
deterioro de la relación de solvencia de la mayoría de los gobier-
nos, debido a la revaluación de las deudas públicas durante 
2001-2006, y la alta volatilidad cambiaria que dejó la crisis del 
sector hipotecario de Estados Unidos; por el otro, el contexto in-
ternacional marcado por el riesgo soberano que está generando el 
problema de la deuda pública de los países de la Zona Euro. 
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CONCLUSIONES 

La adopción de la política de metas de infl ación en México tie-
ne elevados costos económicos, fi scales, y fi nancieros, porque el 
cumplimiento de la meta de infl ación se sostiene con la inter-
vención y esterilización del Banco de México en el mercado de 
cambios, para asegurar la estabilidad del tipo de cambio nominal 
y, por ende, la estabilidad monetaria. 

Dada la alta dependencia tecnológica de la economía mexi-
cana, el traspaso pass-through del tipo de cambio a la infl ación 
será elevado. Así que, un fuerte ajuste en el tipo de cambio 
(devaluación elevada) provocará la desvalorización de los títulos 
de deuda pública, la cual será mayor en el caso de los títulos de 
largo plazo. Si ante esta situación, el Banco de México reacciona 
elevando la tasa de interés para contener las presiones infl aciona-
rias, la desvalorización de los títulos públicos en poder de los 
intermediarios bancarios y no bancarios se profundizará. En el 
caso de que el capital de estos intermediarios sea insufi ciente para 
absorber las pérdidas, la fragilidad fi nanciera de estas institucio-
nes restringirá aún más las acciones de la autoridad monetaria 
tendientes a aminorar la inestabilidad fi nanciera y la generaliza-
ción de la infl ación. 

El peligro potencial que implica la elevada deuda pública in-
terna del gobierno mexicano con fi nes antiinfl acionarios puede 
enfrentar al Banco de México a la disyuntiva de decidir entre el 
riesgo cambiario del sector público, el riesgo de mercado del sis-
tema fi nanciero y el riesgo infl acionario. Cualquiera que sea la 
decisión que tome la autoridad monetaria, el costo económico y 
social será muy alto, pues cualquiera de ellas conduce a la caída 
de la actividad económica y a un mayor desempleo. 

El elevado traspaso del tipo de cambio a la infl ación obliga a 
implementar una política de reindustrialización integral tendiente 
a reducir la dependencia tecnológica, y con ello, la inestabilidad 
monetaria, cambiaria y fi nanciera. 
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CONCENTRACIÓN DEL INGRESO 
Y CRISIS FINANCIERA

Nora Ampudia*

El presente capítulo pretende abrir a la discusión el fenómeno de 
la creciente concentración del ingreso y el incremento de la po-
breza, lo que ha conducido al sobreendeudamiento de las fami-
lias y gobiernos, a problemas de liquidez y solvencia y a la crisis 
fi nanciera internacional actual; a su vez, este proceso se retroali-
menta y profundiza debido al ajuste fi scal y monetario que los 
gobiernos instrumentan. El proceso de concentración del ingre-
so se relaciona de manera directa al fenómeno de absorción de la 
infl ación no reconocido por ningún cuerpo teórico. Dicho fenó-
meno se ha ido agudizando a partir de los procesos de apertura 
externa y globalización, la fl exibilización de los mercados en ge-
neral, en especial del mercado de trabajo y el modelo de valor 
económico agregado.

INTRODUCCIÓN

La crisis económica fi nanciera de 2007-2009 aún no muestra sig-
nos de una total recuperación cuando ya parece amenazarnos con 

*Profesora investigadora de tiempo completo, Universidad Panamericana, campus 
Guadalajara.
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regresar y cumplir las predicciones que sostenían quienes asegu-
raban que sería una crisis en forma de “W”. Muchos de los países 
de Europa ni siquiera han logrado salir de ella,1 mientras que la 
economía estadounidense se debate entre la espada y la pared, con 
un alto nivel de desempleo y un bajo nivel de consumo interno.

Al parecer, la recuperación económica de 2010 era solo el 
efecto de empuje de las políticas fi scales expansivas y la fl exibili-
zación de las políticas monetarias instrumentadas por los princi-
pales países afectados. De acuerdo con el Fondo Monetario 
Internacional (FMI), para el mes de abril del 2010, el costo de esta 
crisis en términos del apoyo directo al sector fi nanciero fue de 
alrededor de 2.7% del Producto Interno Bruto (PIB) del Grupo 
de los 20 (G20), las garantías y los otros pasivos contingentes 
promediaron alrededor de 25% del PIB, sin mencionar los costos 
fi scales indirectos de las recesiones ni los programas de estímulo. 
Tampoco se consideró la pérdida acumulativa del producto de 
aproximadamente 27% del PIB [Cottarelli, 2010].

¿Por qué las políticas económicas aplicadas no han logrado 
sacar adelante a las economías?, ¿qué papel tiene la distribución 
del ingreso en ello?, y ¿cómo se vincula dicha distribución a la 
infl ación y la absorción infl acionaria? son las principales preguntas 
que se pretenden responder en el presente documento.

CONCENTRACIÓN DEL INGRESO, POBREZA 
Y CRISIS FINANCIERA, UN CÍRCULO PERVERSO

Ante la profundidad de la crisis fi nanciera-económica internacio-
nal, los principales organismos económicos internacionales están 
volviendo los ojos hacia la concentración del ingreso y el bienestar 
social, bajo el argumento de que la caída del ahorro interno, el 
creciente endeudamiento de la población y el consumo fi nancia-
do con créditos, son resultado de la concentración de la riqueza 
y causa profunda de la crisis de liquidez, y posteriormente de 

1Grecia, España, Portugal, Irlanda, Islandia, Italia.

Ok-OK-1-212-MÉXICO EN LA TRAMPA-MODIFICADO-30-11-2012.indd   68Ok-OK-1-212-MÉXICO EN LA TRAMPA-MODIFICADO-30-11-2012.indd   68 14/02/2013   10:26:15 p.m.14/02/2013   10:26:15 p.m.



CONCENTRACIÓN DEL INGRESO Y CRISIS FINANCIERA

69

solvencia, que caracteriza esta crisis.2 El problema se intensifi ca 
porque la crisis misma tiene efectos directos sobre el incremento 
de la pobreza y desigualdad del ingreso mediante el mecanismo de 
la disminución de la actividad económica, la volatilidad de los 
precios relativos (ante la volatilidad del tipo de cambio) y la 
compresión fi scal que impone a los gobiernos la reducción del 
gasto público en programas sociales, transferencias a los hogares, 
sueldos y salarios, a la par que elevan sus impuestos.

Estudios recientes del Fondo Monetario Internacional3 (FMI), y 
la Organización de Cooperación Económica para el Desarrollo4 
(OCDE), muestran un proceso creciente de concentración del in-
greso [FMI, 2010]. El primero de estos estudios establece que dicha 
concentración ha conducido a las dos grandes crisis de los últi-
mos ochenta años, la Gran Depresión que inició en 1929 y la 
Gran Recesión que inició en 2007 [FMI, 2010]; mientras que el se-
gundo estudio establece el incremento en la brecha entre ricos y 
pobres en los países miembros, cuya desigualdad proviene de 
cambios en los mercados laborales [OCDE, 2010].

Para el FMI ambas crisis fueron precedidas por una progre-
siva concentración tanto del ingreso como de la riqueza y de un 
creciente deterioro de los ingresos de los asalariados, lo que ex-
plica la elevación de su nivel de endeudamiento con el objetivo 
de mantener sus niveles de consumo, generando una severa fra-
gilidad fi nanciera.

Los inversionistas en los mercados de capitales y dinero, que 
durante varios años elevaron sus niveles de ingresos, invirtieron 
sus excedentes monetarios en el sistema fi nanciero y, de esta ma-
nera, se convirtieron en créditos para los trabajadores que preten-
dían compensar sus magros ingresos y mantener sus niveles de 
consumo; sin embargo, el creciente y persistente endeudamiento 
de las familias por encima de sus ingresos generó un proceso de 
insolvencia que culminó en una profunda y larga crisis, de la cual 
aún no estamos seguros de haber salido.

2 Producción, empleo, ingreso, consumo y pobreza.
3 Inquality, Leverage and Crisis, 2010.
4 Growing Unequal?, 2010.
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La concentración misma del ingreso motivó el crecimiento 
sin precedentes del sistema fi nanciero y los fl ujos internacionales 
de capital con respecto a la generación de riqueza real, generan-
do una fuerte asimetría en el ámbito mundial entre el PIB en el 
ámbito mundial y el fl ujo monetario.

Por su parte, la OCDE considera que el problema de la distribu-
ción del ingreso se relaciona de manera directa con la ampliación 
de la brecha existente entre los ingresos de los trabajadores (asala-
riados) y los ingresos del capital, por lo que la extensión de los 
programas de ayuda social (combate a la pobreza) y las modifi ca-
ciones en la política fi scal son únicamente paliativos que no resol-
verán el problema de manera sustentable, y concluye que tenemos 
que asegurar que la población sea capaz de mantener un empleo 
remunerador que sostenga a sus familias fuera de la pobreza.

Otro estudio del FMI demuestra que el resultado más común 
de las crisis fi nancieras que van de 1960 a 1998 es un incremento 
en la pobreza y la concentración del ingreso, pues la población 
más pobre es más vulnerable a la reducción del gasto público 
que se produce como resultado del ajuste fi scal que se impone 
como solución a la crisis [Baldacci, De Mello, & Inchauste, 2002].

El problema con los dos primeros estudios es que no de-
muestran cómo se origina la creciente concentración del ingre-
so y se enfocan únicamente en sus manifestaciones, generando 
con ello un diagnóstico que se enfoca en los síntomas más que 
en la enfermedad y, por tanto, en remedios superfi ciales que 
parten de la incomprensión de un fenómeno mucho más pro-
fundo relacionado con el operar natural de los mercados y que 
se refi ere a la formación de precios5 (pricing), su determinación6 

5 La formación de precios es ex ante a la producción; es el proceso de costeo de las 
empresas y la determinación del margen deseado de benefi cio para determinar un precio 
tentativo y establecer si la actividad productiva será rentable.

6 La determinación de precios es ex post a la producción; es el proceso de mercado 
por todos conocido mediante el cual los precios pueden ajustarse a las variaciones de 
oferta y demanda en función del poder de mercado de la empresa, los consumidores o 
los distribuidores.
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y el traspaso infl acionario,7 y por tanto con la gestión de los re-
cursos materiales y fi nancieros de la empresa y su objetivo de 
creación de valor.

Los hacedores de la política económica parecen ignorar la 
relación existente entre la microeconomía y la macroeconomía, 
así como el carácter social de la misma. Sus estrategias de política 
monetaria y fi scal se establecen sin tener en consideración el as-
pecto microeconómico de la gestión de los recursos a nivel de 
empresas y familias, a fi n de cuentas la economía, a cualquier 
nivel, se relaciona con las decisiones de todos y cada uno de los 
agentes económicos: familia, empresa y gobierno, en cuanto a la 
gestión de sus recursos monetarios y no monetarios.

En el mundo actual, tener un empleo bien remunerado es 
condición necesaria para combatir la pobreza, pero no es condi-
ción sufi ciente, pues un empleo con bajo salario, sin prestaciones 
o de tiempo parcial, si bien garantiza un ingreso, no permite dis-
minuir la brecha en la concentración del mismo, ni disminuir los 
niveles de pobreza.8

Un estudio de la Comisión Económica para América Latina 
y el Caribe (CEPAL) establece que la distribución del ingreso 
depende del mercado de trabajo y sus elementos relacionados 
con la dispersión salarial, la diferenciación de la productividad 
laboral, el abanico salarial y la fl exibilización laboral –de ma-
nera legal o no legal–, por lo que el crecimiento económico 
puede no generar los resultados esperados para el combate a 
la pobreza y la desigualdad de ingresos [CEPAL, 2003].

7 El traspaso infl acionario es el proceso mediante el cual el productor busca traspasar 
al precio de venta el incremento en los costos de producción. En general, este proceso 
se ha analizado desde el punto de vista del tipo de cambio. En este trabajo se considera 
que aun cuando el tipo de cambio no se eleve (devaluación o depreciación de la moneda), 
existe un traspaso infl acionario que no es más que el refl ejo de la lucha por la distribución 
del ingreso entre los factores productivos, en este caso específi co, entre productores y 
trabajadores, es decir, entre utilidades y costos laborales.

8 Por ello el Consejo Nacional de Evaluación de la Política de Desarrollo Social en 
México (Coneval), ha desarrollado el Índice de Tendencia Laboral de la Pobreza (ITLP) 
que veremos más adelante.
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Por su parte, la educación también es condición necesaria 
pero no sufi ciente, pues el incremento en los niveles educativos, 
cuando hay excedente de fuerza de trabajo, no necesariamente 
garantiza un mejor ingreso. Cuando la competencia por los empleos 
se acrecienta, el tener conocimientos profesionales (licenciatura, 
maestría y doctorado) ya no es garantía de enriquecimiento ante 
la precarización del mercado de trabajo.

El creciente número de argumentos sobre la fl exibilización 
del mercado de trabajo para permitir el ajuste de la producción a 
los cambios en la demanda, junto con el modelo gerencial enfo-
cado en el valor económico agregado (EVA), han logrado eliminar 
muchas de las prerrogativas que los trabajadores y sindicatos ha-
bían obtenido para mejorar sus condiciones laborales y salaria-
les. De hecho, la fl exibilización no es más que la desregulación 
del mercado de trabajo mediante la cual se ha reducido la parti-
cipación del Estado y los sindicatos para eliminar las llamadas 
rigideces que favorecen el desempleo [Fernández Bujanda, 2006: 2].

Por otro lado, el miedo a la infl ación ha generado políticas 
monetarias y fi scales concentradas en su combate, que ignoran 
los efectos distributivos que dichas medidas tienen en el ingreso 
mediante el proceso de formación y determinación de precios 
(pricing), y la absorción de la infl ación.

EL TEMOR A LA INFLACIÓN Y SUS REPERCUSIONES

Las grandes hiperinfl aciones de los años setenta en varios países 
de América Latina, y los procesos de estanfl ación de fi nes de los 
sesenta y los ochenta, generaron un fuerte temor a la infl ación 
y a los costos asociados con la pobreza y la concentración del 
ingreso. El mismo temor a la fl otación (volatilidad del tipo de 
cambio) tiene sus fundamentos en el temor a la infl ación, por ello 
se busca anclar el tipo de cambio como un método de combate 
a la infl ación.

Las recomendaciones de apertura externa y desregulación de 
mercados eran a fi n de cuentas las propuestas de los principales 
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organismos fi nancieros internacionales (FMI, Banco Mundial y 
Banco Interamericano de Desarrollo) para combatir la infl ación 
incrementando la competencia, y obligando a las empresas a 
modernizarse o sucumbir.

La apertura externa de los mercados9 incrementó la com-
petencia global, lo que conllevó para los productores la necesidad 
de reducir sus costos de producción y elevar la productividad, 
y dado que no pueden trasladar el incremento en los costos de 
producción al precio de mercado, los obligó a buscar medidas 
para absorber dichos costos (absorción de la infl ación), lo 
que trajo como consecuencia el cambio en los modelos de ges-
tión laboral mediante la subcontratación,10 el empleo temporal, el 
empleo a destajo, la reingeniería de procesos, etcétera. Para 
complementar este punto, se establecieron las recomendaciones 
necesarias para liberar los mercados laborales –cuya “rigidez” 
impedía una mayor competitividad– y por tanto la necesidad de 
desmantelar a los sindicatos.

De manera paralela el desarrollo del modelo de valor econó-
mico agregado para la gerencia empresarial reforzó el proceso de 
reingeniería fi nanciera y productiva y la fi nanciarización de las 
empresas, como se verá a continuación.

9 La apertura externa de cuenta corriente (reducción arancelaria y de permisos 
previos de importación) y de la cuenta de capital (liberalización de inversión extranjera 
y fl ujos de capital) eran recomendaciones para lograr los procesos de ajuste y estabi-
lización; dichos cambios se acompañaron de desregulación económica, privatización y 
prácticas institucionales en el mercado de trabajo para aumentar la fl exibilidad laboral 
de las empresas.

10 La subcontratación, outsourcing, se considera ya en el ámbito mundial el mejor 
instrumento para reducir los costos y fl exibilizar la toma de decisiones. Los procesos a 
subcontratar pueden ser tecnológicos, administrativos, laborales, e incluso productivos. 
De acuerdo con la consultoría KPMG, hacia fi nales del 2010, en México había 110 mil 
personas contratadas vía outsourcing y 72% de las empresas consultadas por la fi rma 
habían realizado contrataciones por este sistema. La misma empresa estableció que dicho 
modelo se ha utilizado para evadir impuestos y reducir las prestaciones sociales de los 
trabajadores.
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EL MODELO DE VALOR ECONÓMICO AGREGADO 
Y SUS EFECTOS EN LA FINANCIARIZACIÓN 
DE LAS EMPRESAS

El concepto de valor económico agregado no es nuevo, su desa-
rrollo se atribuye a Alfred Marshall en su libro de Principios de 
economía, de 1890, y es un concepto que ha venido desarrollán-
dose desde entonces hasta que la fi rma Steam Stewart & Com-
pany lo registró como marca en los años noventa; posteriormente, 
diversas fi rmas de consultoría empresarial han desarrollado el 
concepto e implementado métricas para su estimación y evaluación.

El modelo de valor económico agregado (EVA) pretende eli-
minar el confl icto entre los gerentes y los accionistas de la empre-
sa, motivando a los primeros a actuar como los segundos, ligan-
do su remuneración a compensaciones medidas en términos de 
los rendimientos del capital invertido.11 La idea básica es compa-
rar la rentabilidad que los accionistas obtienen del negocio con 
cualquier otra inversión en la que pudieran obtener un mayor 
rendimiento, esto implica comparar una gran diversidad de acti-
vos (bonos, acciones, derivados, vehículos de inversión, etc.), 
con otras empresas del mismo ramo, u otros mercados de bienes 
y servicios.

El modelo del EVA puede aplicarse a cualquier tamaño de em-
presa, siempre y cuando el enfoque sea evaluar la generación de 
valor utilizando el concepto de costo de oportunidad.12

El cálculo del valor económico agregado depende de la renta-
bilidad obtenida por una empresa y el costo de los recursos gestio-
nados para conseguir dicha rentabilidad, siendo sus componentes 

11 Sistema de remuneración en función de los logros alcanzados en la generación de 
valor. Ligar la compensación al valor supone que a mayor compensación para los direc-
tivos mejor será la situación de los accionistas y la empresa, ya que se habrá incrementado 
el EVA y el Valor de Mercado Agregado.

12 El costo de oportunidad se defi ne como aquellos ingresos o utilidades que dejaron 
de ganarse al invertirse en un determinado activo; representa una pérdida potencial en 
dinero, o un dejar de ganar, por lo que los registros contables no lo toman en considera-
ción, pero sí el análisis microeconómico.
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básicos: la utilidad de operación, el capital invertido (activos 
fi jos, capital de trabajo y otros activos) y el costo de capital pro-
medio ponderado (deuda con acreedores sujeta a intereses). Para 
su cálculo se requiere información adicional a la proporcionada 
por la contabilidad en el balance y el estado de resultados, por 
tanto, debe tomar en consideración las tasas de interés en el mer-
cado, el tipo de cambio y la tasa promedio de utilidades de las 
empresas competidoras, generando así el principal mecanismo 
de transmisión entre la política monetaria y la política de gestión 
y formación de precios de la empresa.

El modelo EVA centra la atención en la toma de decisiones fi -
nancieras, la generación de inductores de valor –identifi cada bá-
sicamente con vincular la remuneración a los resultados de corto 
plazo– y la meta de utilidades en el corto plazo, por lo que pon-
dera en demasía la búsqueda de rendimientos en el corto plazo 
con respecto a la generación de nuevos productos o procesos 
tecnológicos [Brewer, Chandra, & Hock, 1999]. Los administra-
dores tienden a limitar la inversión tecnológica y la innovación 
de productos porque los riesgos de la innovación exceden la 
recompensa potencial.

Así, el objetivo de la empresa pasó a ser el de generar utilida-
des por encima del promedio de las empresas competitivas, y 
aún más, por encima de la tasa de rentabilidad que pudieran ob-
tener por sus recursos en los mercados fi nancieros, centrándose 
en los resultados de corto plazo y abriendo un camino despejado 
a la especulación y la avaricia.

El valor actual, óptimo13 y potencial14 de la empresa, que pro-
pone este tipo de administración, da un mayor peso a la gerencia 
fi nanciera para establecer una nueva estructura más agresiva y 

13 El modelo propone considerar tasas de interés, liquidez, reserva fi nanciera y acceso 
a préstamos para contabilizar el valor óptimo de la empresa y establecer si está creando o 
destruyendo valor para los propietarios o accionistas.

14 Para mejorar el valor potencial propone la liquidación total o parcial de las uni-
dades de negocios, áreas de operación etc., que en lugar de generar valor lo destruyan, e 
incluso analizar si la empresa vale más liquidada que en operación. Separar cada unidad 
estratégica del negocio y valorarla es la clave.
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capaz de tomar ventaja de los benefi cios tributarios y de endeu-
damiento, minimizando el problema del apalancamiento y apos-
tando el pago al fl ujo de efectivo futuro, más que al actual.

La empresa se concentra en la generación de excedentes 
monetarios a los que identifi ca como riqueza (monetaria), en de-
trimento de la producción y la generación de nuevos productos, 
empleos e ingreso, a lo que denominamos riqueza real. Bajo este 
modelo, la empresa productiva compite enérgicamente con la fi -
nanciera quedando en franca desventaja en términos del plazo de 
tiempo requerido para su generación con respecto a los activos 
fi nancieros.

Por último, tenemos una conjugación de factores (globali-
zación, liberalización y apertura externa) que se sumaron a la 
caída de rentabilidad de la actividad productiva y el incremento 
de la rentabilidad fi nanciera, bajo el modelo del EVA, reforzando de 
manera sustancial el proceso de concentración de la riqueza.

El siguiente cuadro muestra el rápido proceso de incremento 
de la riqueza monetaria y la fuerte concentración de la misma de 
acuerdo con diversos informes de Capgemini y Merrill Lynch 
Wealth Management (véase cuadro 1).

Las empresas utilizaron la reingeniería de procesos y la sub-
contratación para elevar su productividad y reducir sus costos, 
de manera que en conjunto esta serie de fenómenos fue confor-
mando un escenario de precarización del empleo y pérdida de 
participación de los salarios en el ingreso nacional.

El empoderamiento de los trabajadores se fue reduciendo, 
mientras que el del capital fi nanciero nacional e internacional se 
fue elevando. Las familias, buscando mantener su nivel de con-
sumo, se fueron endeudando mediante créditos bancarios y no 
bancarios15 reforzando el crecimiento del sistema fi nanciero y de 
nuevos actores en los mercados fi nancieros.16

15 Con tiendas departamentales, cajas de ahorro, microfi nancieras y agiotistas.
16 Fondos de ahorro, fondos de pensiones, sociedades de inversión, fondos mutualis-

tas, compañías de seguros, bancos de inversión, etcétera.
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Cuadro 1. Riqueza monetaria: tasa de crecimiento 
e índice de concentración

1996-2010

 
Tasa de crecimiento 

HNWI 
Activos fi nancieros

HNWI (millones 
de personas)

1996   16.6  

1997 15.1 19.1 5.2

1998 13.1 21.6 5.9

1999 18.1 25.5 7

2000 5.9 27 7.2

2001 –3.0 26.2 7.1

2002 1.9 26.7 7.2

2003 6.7 28.5 7.7

2004 8.1 30.8 8.3

2005 8.4 33.4 8.8

2006 11.4 37.2 9.5

2007 9.4 40.7 10.1

2008 –19.4 32.8 8.6

2009 18.9 39 10

2010 9.5 42.7 10.9

Nota: HNWI (High net worthindividuals), personas con al menos un millón de dólares 
en activos invertibles, excluyendo residencias, coleccionables, consumibles y consumibles 
durable.
Fuente: WorldWealthReport, varios números.

Apoyados por la liberalización fi nanciera y de la cuenta de 
capitales, la globalización fi nanciera se intensifi có en tamaño y en 
dinámica, y con ella las actividades relacionadas con la cobertura 
de riesgos, lo que fue creando un sistema fi nanciero paralelo a la 
banca cuyo peso se incrementó de manera exponencial.

El creciente proceso de concentración del ingreso, a nivel de 
factores y entre sectores productivos, fue debilitando los merca-
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dos de productos, y la apertura externa y la globalización fue 
reduciendo la rentabilidad de la producción.

Para enfrentar dicha situación, las empresas que vieron re-
ducir sus márgenes de utilidad y elevar sus problemas de fl ujo de 
efectivo incrementaron su endeudamiento en los mercados 
de capitales y de dinero y, a la par, aprendieron a cubrir sus 
riesgos de tasa de interés y tipo de cambio mediante la nueva 
generación de productos fi nancieros que la ingeniería respectiva 
diseñó. Así, las empresas, los bancos y otras instituciones fi nan-
cieras se fueron fi nanciarizando.17

La globalización fi nanciera y la liberalización de los tipos de 
cambio generaron nuevos riesgos para la rentabilidad del capital, 
por lo que las grandes empresas, en primer lugar, y las medianas 
y pequeñas, posteriormente, aprendieron a cubrir sus riesgos y a 
diversifi carlos con nuevos instrumentos fi nancieros como las op-
ciones, futuros y vehículos estructurados de inversión18 entre otros.

El incremento del peso del sector fi nanciero aumentó aún 
más los diferenciales salariales entre los sectores no fi nancieros y 

17 El concepto de fi nanciarización tiene diversos signifi cados, en el presente trabajo el 
concepto en su sentido amplio, se refi ere al creciente dominio del capital fi nanciero por 
sobre el capital productivo y a la imposición de una lógica de acumulación centrada 
en la valorización del capital en los mercados fi nancieros. En su sentido estrecho, en-
tiendo la fi nanciarización como la tendencia que presentan las tesorerías de las empresas 
para invertir sus excedentes monetarios en los mercados fi nancieros en lugar de reinvertir 
en activos fi jos para incrementar la producción, generando un nuevo modelo de gestión 
empresarial. De la misma manera los agentes económicos con excedentes monetarios en 
general: familias, municipios, gobiernos estatales pueden canalizar sus recursos hacia 
los mercados fi nancieros en busca de una rentabilidad de corto plazo, en tanto que los 
agentes con défi cit monetario pueden recurrir a dichos mercados para fi nanciar su gasto.

18 Un vehículo estructurado de inversión es un instrumento fi nanciero generado por 
un fondo de capital que emite deuda de corto y mediano plazos y que se coloca en el 
mercado fi nanciero como un papel comercial, el capital obtenido de esta manera se in-
vierte en nuevos títulos de deuda de largo plazo en una cartera de inversión –conjunto 
de activos fi nancieros diversos– que se colocan en tramos en los mercados de capitales 
con diferentes niveles de tasa de interés y riesgo, y que combinan instrumentos de alta 
calidad, con instrumentos de baja y muy baja calidad, pero que generan importantes 
rendimientos en función del riesgo y la tasa de interés. Sin embargo el impago de uno de 
estos instrumentos puede generar pérdidas importantes que pueden verse magnifi cadas 
en toda la cartera de inversión.
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los fi nancieros, y reforzó la concentración del ingreso. De esta 
manera, más pronto que tarde, se incrementó el número de crisis 
fi nancieras, no solo en cantidad y periodicidad, sino también en 
profundidad.

La fi gura 1 muestra la dinámica establecida anteriormente.

Figura 1. Proceso de globalización: caractrerísticas 
e incidencias en el mercado laboral

Miedo a la
inflación

Competencia global

Financiarización

Incremento sector
financiero

Crisis financieras

Modelo EVA y
reingeniería de

procesos-subcontratación

• Apertura externa
• Desregulación de mercados

• Liberar mercados de trabajo
• Desmantelar sindicatos

• Precarización de empleo
• Pérdida participación salarios en ingreso nacional

• Empresas: Reducción margen de utilidad
• Familias: Compensar ingresos

• Mayor número de crisis
• Mayor profundidad

• Concentración ingresos

Fuente: Elaboración propia.

LA CRECIENTE CONCENTRACIÓN DEL INGRESO

Según la OCDE [2010], durante las dos últimas décadas, la brecha 
entre ricos y pobres ha aumentado en tres de cada cuatro de sus 
países miembros, el ingreso de 10% de la población más rica es 
aproximadamente nueve veces mayor que 10% de la población 
más pobre, y en México la proporción es de 25 a 1, por lo que 
ocupamos el primer lugar en desigualdad de ingresos.
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El crecimiento económico en esas décadas benefi ció más a 
los ricos que a los pobres, y en países como Canadá, Finlandia; 
Alemania, Italia, Noruega y Estados Unidos, la brecha entre ri-
cos y entre la clase media se incrementó, aun cuando los países 
desarrollados han gravado más y gastado más en benefi cios so-
ciales para compensar la cada vez mayor desigualdad. De 1980 a 
2007, 17 de 24 países miembros muestran un descenso en la par-
ticipación de los salarios en el largo plazo.

El estudio también establece que el mayor incremento en la 
desigualdad proviene de cambios en los mercados laborales y en 
la estructura poblacional; y dicha desigualdad no se da solamen-
te en materia de ingresos, sino también en materia de oportuni-
dades. Los cambios sucedidos en los mercados de trabajo son el 
factor más importante de la desigualdad en ingresos. La dispari-
dad entre los bajos salarios y los altos salarios se ha incrementado 
rápidamente desde principios de los años noventa, lo que ha 
obligado a un creciente número de población no económicamen-
te activa a buscar un empleo (mujeres, estudiantes, personas de 
la tercera edad), presionando aún más el mercado de trabajo y 
generando un excedente de fuerza de trabajo, de manera que el 
hecho de que haya más empleo no signifi ca menos gente pobre.

Así como sucede con el incremento en la desigualdad en 
sueldos y salarios (abanico salarial), existe una mayor desigual-
dad en ingresos que provienen de dividendos, intereses, rentas y 
ganancias de capital, y todos estos cambios en conjunto explican 
el crecimiento en la desigualdad del ingreso en los hogares.

La desigualdad en los ingresos de mercado (ganancias, auto-
empleo, capital, etc.) ha crecido más rápidamente que la desigual-
dad de los ingresos netos (benefi cios, entre otros), a partir de 
mediados de los ochenta y los años dos mil.

Por su parte, la Organización Internacional del Trabajo 
(OIT) establece que de 1995 a 2007 la desigualdad salarial se 
incrementó en dos tercios en el ámbito mundial, mientras que el 
crecimiento de los salarios se rezagó con respecto a la producti-
vidad. El salario fue inelástico al incremento del PIB per cápita, 
pues durante el periodo de 1995 al 2000 la elasticidad fue de 
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0.80% y en el 2001 a 2007 de 0.72%; en este último periodo un 
incremento de 1% del PIB generó un incremento de los salarios 
de 0.75%, mientras que un decremento de 1% del PIB generó un 
decremento de 1.55% de los salarios [OIT, 2008].

En 83 países (70% de la población mundial) disminuyó la 
participación de los salarios dentro del PIB con respecto a los be-
nefi cios de las empresas y otras formas de ingreso, en especial en 
el sector fi nanciero, que por otro lado es el sector que más aplica 
el modelo del EVA y remunera a sus empleados en función de 
bonos vinculados con el rendimiento.

En otro estudio, la OIT muestra que el sector fi nanciero ha 
incrementado su participación en el total de los benefi cios cor-
porativos de cerca de 25% a principios de los ochenta a 42% 
antes de la crisis actual, y los benefi cios de las empresas no fi nan-
cieras se utilizan para pagar dividendos en vez de invertir en el 
sector real de la economía. Durante los años dos mil, menos de 
40% de los benefi cios en los países desarrollados se utilizaron 
para invertir en capacidad física, dicha inversión fue 8% menor 
que a principios de la década de los años ochenta.

La reducción global de los salarios como porcentaje del PIB 
ha sido más pronunciada en aquellos países que tienen prácticas 
fi nancieras más riesgosas y dominantes [OIT, 2009].

La OCDE [2010] demuestra que ha habido una persistente 
pérdida de participación del salario dentro del valor agregado en 
el sector industrial de los países miembros, que iba de 5% a 15% 
de 1976 a 2006 y son refl ejo de la más alta tasa de capital/produc-
to, altos precios reales del petróleo, mayor ajuste de los costos 
laborales y un menor poder de negociación de los trabajadores.

Los salarios son el componente más importante de los ingresos 
de las familias, y de ellos depende en mucho su distribución, pero 
tanto en los países miembros de la OCDE como en México, los 
salarios han ido perdiendo participación y se han deteriorado, en 
especial se ha incrementado de manera signifi cativa la desigual-
dad de ingresos entre los trabajadores de tiempo completo [OCDE, 
2010: 92]. México es el país que muestra la mayor desigualdad 
del ingreso entre los trabajadores de tiempo parcial y de tiempo 
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completo, y en los hogares donde más de un miembro de la fami-
lia trabaja [OCDE, 2010: 88-91], pero los niveles más elevados de 
concentración del ingreso se encuentran en los ingresos por ca-
pital (ingresos por activos fi nancieros, intereses y rendimientos), 
y por autoempleo.

LA LUCHA POR LA DISTRIBUCIÓN DEL INGRESO 
Y LA ABSORCIÓN DE LA INFLACIÓN: 
EL CASO DE MÉXICO

En la actualidad, los países desarrollados y algunos en desarrollo 
presentan bajos niveles infl acionarios, con bajo crecimiento eco-
nómico y altas tasas de desempleo.

Un excelente estudio muestra cómo, en la Unión Europea, 
la fi nanciarización ha llevado a la precarización del empleo y a la 
sustitución de la inversión productiva por la inversión fi nanciera, 
generando bajas tasas de crecimiento económico, altas tasas de 
desempleo e incremento en la precarización del empleo [Álvarez 
Peralta y Luengo Escalonilla, 2010] y, aunque existe gran sime-
tría con lo que sucede en México, la fi nanciarización es un pro-
ceso llevado a cabo por las grandes trasnacionales que mediante 
la cultura organizacional del gobierno corporativo y el modelo 
del EVA, dan preferencia a la capitalización accionaria que generó 
un nuevo modelo de gestión que pasó de la lógica de “retener e 
invertir” a la lógica de “disminuir y distribuir”.

Para los países en desarrollo, y en especial en América Latina, 
la vía de la precarización del empleo sigue un sendero adicional 
a la globalización y la creciente competencia internacional y, junto 
con la relocalización de la producción para aprovechar los bajos 
costos de la mano de obra, los conduce a la absorción infl acionaria.

La teoría convencional (neoliberal) establece que a menor in-
fl ación mayor crecimiento económico, y a mayor fl exibilidad del 
mercado de trabajo mayor generación de empleos, sin embargo 
la evidencia apunta en sentido contrario.
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Los bajos niveles de infl ación pueden estar asociados a un 
proceso de absorción de la infl ación [Ampudia Márquez, 2010], 
que implica el hecho de que los índices de precios al consumo 
(INPC) muestran un incremento menor a los costos de produc-
ción. Lo anterior signifi ca que el INPC es menor que el índice de 
precios al productor (INPP).19 Bajo este marco, los productores 
no pueden trasladar al precio de mercado el incremento en sus 
costos de producción y buscan mecanismos alternos para absorber 
dichos costos.

El proceso de absorción de la infl ación tiene diversas estra-
tegias, entre las que destacan: la reingeniería de procesos, la sub-
contratación de procesos técnicos y administrativos de la mano 
de obra, y la reducción de costos laborales: salariales y no sala-
riales, la reducción del fi nanciamiento a los distribuidores, o el 
incremento del fi nanciamiento con los proveedores.20

La absorción se realiza básicamente durante el proceso de 
formación de precios –pricing– mediante la reasignación de los 
ingresos entre los factores productivos y, dado que la empresa 
tiene un poder monopólico con sus trabajadores, el instrumento 
más utilizado es la reducción de los costos laborales, y en menor 
medida la reducción del margen de utilidad. Así, la infl ación no 
siempre se manifi esta como un incremento generalizado de pre-
cios, pero siempre implica una pérdida de participación de los 
salarios y del poder adquisitivo de los mismos.

Ello implica que la infl ación es una lucha por la distribución 
del ingreso entre los diversos agentes económicos, cuyo poder de 
negociación ha estado en constante cambio. Los actores principa-
les son los trabajadores y los productores, pero los distribuidores, 

19 Resultado del incremento en la competitividad, la apertura externa, la existencia 
de un mercado interno deprimido, y la relocalización de las empresas en aquellos lugares 
donde el costo de la mano de obra es menor.

20 Para profundizar en los elementos teóricos sobre la formación y determinación de 
precios, así como la medición del proceso de absorción de la infl ación se puede consultar 
la tesis doctoral de Nora C. Ampudia “Debilitamiento del traspaso de la infl ación, debi-
lidades de la política monetaria y efectos en el mercado laboral”, Facultad de Economía-
UNAM, 2009.
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los consumidores, los sindicatos y los agentes fi nancieros tienen 
también un peso. 

El traspaso infl acionario y el proceso de absorción de la in-
fl ación se encuentran íntimamente relacionados con el poder 
de negociación de empresarios y trabajadores, la representativi-
dad sindical y el poder de mercado de la empresa [Ampudia 
Márquez, 2011].

La gráfi ca 1 muestra el proceso de absorción de la infl ación, 
en ella podemos ver cómo el crecimiento del INPP sobrepasa al 
INPC, la diferencia entre estos dos índices (INPC-INPP) es lo que se 
denomina tasa de traspaso infl acionario, si esta es positiva indica 
una sobrerreacción y el incremento en costos se ha traspasado en 
su totalidad al consumidor con un margen adicional. Si es negati-
va, hay un proceso de absorción de la infl ación, pues los costos 
son mayores a los precios de mercado. Mientras más nos acerque-
mos al eje horizontal el traspaso fue completo21 y toda la infl ación 
la absorbe el consumidor sin sobrerreacción-infl ación inercial.22

El proceso de absorción de la infl ación modifi ca la estructura 
del índice de miseria,23 elevando el componente del desempleo 
y reduciendo el componente infl acionario, como se muestra en 
la gráfi ca 2.

Lo interesante de la gráfi ca es observar cómo ha disminuido 
la participación del INPC y se ha incrementado la participación 
de la tasa de desocupación en el índice de miseria en México; de 
manera adicional, es sugestivo observar cómo la tasa de traspaso 
infl acionario muestra un continuo proceso de absorción de la

21 Si los costos de producción se trasladan en su totalidad al precio de mercado, de 
manera que el INPC es igual al INPP, el resultado será cero, ello indica que ha habido un 
traspaso completo de los costos de producción al precio de mercado o consumidor; 
sin embargo, la situación es más improbable debido a los costos de facturación y difusión 
de los nuevos precios, así como los costos de la suela de zapatos entre otros.

22 Un resultado positivo de INPC-INPP indica una sobrerreacción infl acionaria, es decir 
que el incremento en los costos de producción se ha trasladado completamente a los 
precios de mercado, o consumidor, más un margen adicional que implica un efecto mag-
nifi cado de la infl ación y por tanto el peligro potencial del inicio de un proceso inercial.

23 El índice de miseria es la suma de la tasa de infl ación y la tasa de desempleo o 
desocupación, y cobró popularidad como indicador de la tensión económica durante la 
elección presidencial de 1980 en Estados Unidos [Dao Mai & Loungani, 2010].
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Gráfi ca 1. Absorción de la infl ación
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Fuente: Banco de México.

Gráfi ca 2. Índice de miseria
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infl ación, cuya acumulación puede explicar el incremento en las 
tasas de desocupación.

Para corroborar lo anterior, podemos observar la gráfi ca 3, 
que muestra con claridad mediante las líneas de tendencia, que 
la tasa de desocupación observa un comportamiento ascendente, 
mientras que el INPC muestra un comportamiento descendente; por 
su parte, aunque el INPP también observa un comportamiento 
descendente, su tendencia es menos pronunciada que la del INPC.

Gráfi ca 3. Infl ación al productor y desocupación

0

1

2

3

4

5

6

7

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

A
br

 2
00

0
A

go
 2

00
0

D
ic

 2
00

0
A

br
 2

00
1

A
go

 2
00

1
D

ic
 2

00
1

A
br

 2
00

2
A

go
 2

00
2

D
ic

 2
00

2
A

br
 2

00
3

A
go

 2
00

3
D

ic
 2

00
3

A
br

 2
00

4
A

go
 2

00
4

D
ic

 2
00

4

A
br

 2
00

8
A

go
 2

00
8

D
ic

 2
00

8
A

br
 2

00
9

A
go

 2
00

9
D

ic
 2

00
9

A
br

 2
01

0
A

go
 2

01
0

D
ic

 2
01

0

A
br

 2
00

5
A

go
 2

00
5

D
ic

 2
00

5
A

br
 2

00
6

A
go

 2
00

6
D

ic
 2

00
6

A
br

 2
00

7
A

go
 2

00
7

D
ic

 2
00

7

INPC Tasa anual

INPP Tasa anual

Tasa de desocupación serie unificada eje derecho 

Lineal (INPC Tasa anual)

Lineal (INPP Tasa anual)

Lineal (Tasa de desocupación serie unificada eje derecho)

P
or

ce
n

ta
je

Fuente: Banco de México e INEGI.

La gráfi ca 4 nos demuestra la existencia de un continuo pro-
ceso de absorción de la infl ación, con una creciente tendencia en 
la tasa de desocupación, hechos que no se daban en periodos 
previos [Ampudia Márquez, 2009].

Por su parte, la gráfi ca 5 muestra que en el largo plazo existe 
una relación negativa entre la absorción de la infl ación y la tasa 
de desocupación, sobre todo en las últimas fechas. Aun cuando 
tengamos que hacer pruebas de causalidad, es evidente una rela-
ción inversa.
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Gráfi ca 4. Traspaso infl acionario 
y tasa de desocupación
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Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de México y el INEGI.

Gráfi ca 5. Absorción de la infl ación 
y la tasa de desocupación
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Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de México y el INEGI.
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CONCLUSIONES

La concentración del ingreso y el incremento de la pobreza ha 
conducido al sobreendeudamiento de las familias y gobiernos, 
a problemas de liquidez y solvencia, y a la crisis fi nanciera inter-
nacional actual, a su vez, esta crisis fi nanciera retroalimenta el 
problema de la concentración del ingreso y la pobreza mediante 
el ajuste fi scal y monetario que los gobiernos instrumentan.

El proceso de concentración del ingreso se relaciona directa-
mente con el fenómeno de absorción de la infl ación no reconocido 
por ningún cuerpo teórico. Dicho fenómeno se ha ido agudizan-
do a partir de los procesos de apertura externa y globalización, la 
fl exibilización de los mercados en general, en especial del merca-
do de trabajo y el modelo de valor económico agregado.

Para este 2011 y el 2012, las principales empresas de consul-
toría en gestión han advertido ya sobre las presiones infl aciona-
rias de los costos de producción y la difi cultad que enfrentarán 
las empresas para traspasar dichos incrementos de la materia prima 
hacia los consumidores, por lo que tendrán que realizar ahorros 
en costos, reduciendo la capacidad de crecimiento de la economía 
[The Boston Consulting Group, 2010].

El temor a la infl ación también es un fenómeno no reconocido 
por la teoría económica en general, y va asociado al temor a la 
fl otación, dicho temor condujo a la serie de cambios estructura-
les y políticas de ajuste y estabilización que promovieron los 
principales organismos fi nancieros internacionales en los países 
del mundo, muy en especial en las economías en desarrollo duran-
te los setenta, ochenta y noventa.

El llamado Consenso de Washington y la globalización de las 
medidas propuestas generaron un proceso acelerado de apertura 
de la cuenta corriente (importaciones y exportaciones) y de la 
cuenta de capital (fl ujos de inversión extranjera) que profundi-
zaron la globalización y la integración de los mercados generando 
una fuerte competencia que ha impuesto su principal ajuste en 
las empresas mediante nuevos modelos de gestión de sus fl ujos 
de efectivo, activos fi nancieros y de los costos en general y, 
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particularmente, de los costos laborales, aun cuando los cambios 
en la legislación laboral no se presenten.

Existe un vínculo muy claro entre el fenómeno absorción de 
la infl ación y las tasas de desempleo y precarización del empleo, 
así como un vínculo entre el incremento en la concentración fac-
torial del ingreso y la fi nanciarización de empresas, instituciones 
y familias, lo que conlleva bajas tasas de infl ación con bajo cre-
cimiento económico, que se acompañan de bajas tasas de creci-
miento del empleo formal y altas tasas de inserción de la población 
no económicamente activa a los mercados de trabajo, generando 
un exceso de oferta que retroalimenta el círculo de precarización 
del empleo, baja infl ación y bajo crecimiento económico.

El proceso de concentración del ingreso es multidimensional, 
pero se encuentra íntimamente vinculado al mercado de trabajo 
y al crecimiento económico. No reconocer la relación existente 
entre la formación de precios con la distribución del ingreso y la 
infl ación, supone quedarnos en la superfi cie de un problema cu-
yas raíces se encuentran en la dinámica de los precios en el trans-
curso de sus diversas etapas: formación y determinación.

Tenemos así un panorama de baja infl ación, pero una clara 
pérdida del poder adquisitivo de los salarios y contracción de la 
demanda efectiva, que las familias compensan mediante la obten-
ción de créditos bancarios, generando mayor fragilidad fi nanciera, 
porque no es lo mismo fi nanciar el consumo mediante créditos 
que mediante ingresos, sobre todo si estos provienen de em-
pleos permanentes y de calidad.
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TRAMPA DE LIQUIDEZ 
Política monetaria 

y especulación fi nanciera

Josefi na León,* Eva Ugarte** y Eddy Lizarazu***

El objetivo de este artículo es realizar algunas refl exiones en 
torno a la trampa de liquidez, una idea originalmente planteada 
por J. M. Keynes en la Teoría general de la ocupación el interés y 
el dinero (1936) y enfatizada por Hicks [1937] como la caracte-
rística esencial del modelo de Keynes. Recientemente, el concepto 
de trampa de liquidez ha sido modifi cado a la luz de las aporta-
ciones de P. Krugman [1998, 2009] quien le dio un nuevo impulso 
a fi nales de la última década del siglo pasado. A esto, debemos 
también añadir la contribución y crítica que A. Meltzer [1995] 
realiza desde la perspectiva monetarista. Estos elementos teóricos 
nos proporcionan un marco para analizar la trampa de liquidez 
que está asociada a uno de los mecanismos de transmisión de la 
política monetaria, la cual ha desempeñado un papel fundamental 
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en la política económica adoptada por algunos países, principal-
mente Estados Unidos, para afrontar las consecuencias de la crisis 
fi nanciera mundial. 

La tesis central de este trabajo, es que el exceso de liquidez 
mundial alimenta la especulación fi nanciera en las economías 
emergentes. Se analiza el caso particular de la economía mexicana.

INTRODUCCIÓN

La crisis fi nanciera mundial de 2008 fue de tal magnitud que 
los gobiernos de distintos países, sobre todo de las economías 
desarrolladas, se vieron en la necesidad de intervenir, aplicando 
políticas económicas de carácter expansivo. Lo anterior constituye 
un hecho histórico que solo puede ser comparado con la Gran 
Depresión de 1929-1933, época en que las ideas de la teoría clásica 
que planteaban el laissez faire se vieron rebasadas por la crisis 
económica. En este contexto J. M. Keynes escribe la Teoría ge-
neral… op. cit. [1936], obra en la que plantea que el mecanismo 
de ajuste de precios en una economía de mercado es insufi ciente 
para corregir los desequilibrios económicos. Por tanto, la única 
forma para salir de la recesión es mediante la política económica, 
dado que el problema del desempleo no se debe a la existencia 
de un salario real superior al de equilibrio en el mercado laboral, 
como postula la teoría clásica, sino al hecho de que la demanda 
efectiva es insufi ciente.

La teoría de Keynes es una teoría general, en el sentido de 
que pretende explicar el comportamiento de una economía capi-
talista sujeta a fl uctuaciones económicas; en un extremo tendría-
mos la posición asociada a una profunda depresión económica, y 
por el otro lado la situación de pleno empleo. Keynes señala que 
existen diferentes factores, tanto objetivos como subjetivos, que 
hacen que por lo general, las economías capitalistas fl uctúen a 
niveles inferiores del pleno empleo y por arriba de la situación 
extrema de depresión económica. Por tanto, la situación de equi-
librio con pleno empleo es un caso extremo y corresponde a la 
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explicación de la teoría clásica, que en su versión moderna se 
asocia con la “nueva economía clásica” (NEC), corriente en la 
que el equilibrio económico se relaciona con la tasa natural de 
desempleo. 

Como es conocido, Keynes realiza su planteamiento hacien-
do una crítica a la teoría clásica en la que él mismo había sido 
formado, lo cual ha sido fuente de controversia, tanto entre los 
economistas de su época como entre los actuales.1 El trabajo 
que contribuyó de manera fundamental para dar a conocer las 
ideas de Keynes desde una perspectiva neoclásica fue el famoso 
artículo de J. R. Hicks [1937], en el cual el autor afi rma que la 
principal aportación de Keynes es la teoría de la preferencia por 
la liquidez, donde la demanda de dinero depende tanto del ni-
vel de ingreso como de la tasa de interés. Como veremos, para 
Hicks la Teoría general… op. cit., de Keynes corresponde al caso 
especial de depresión profunda, más conocido en la literatura 
como la trampa de liquidez o caso keynesiano.

Durante el periodo posterior a la segunda guerra mundial y 
hasta principios de la década de los años setenta, la trampa de 
liquidez fue considerada como un caso extremo, una situación 
en la que la política monetaria perdía su efi cacia y en que la polí-
tica fi scal era extremadamente efi caz, dado que bajo una situa-
ción de este tipo, el efecto desplazamiento o de crowding out se 
anula. Lo anterior infl uyó en el debate entre fi scalistas y moneta-
ristas en relación con las elasticidades de las funciones IS y LM; los 
primeros favorecían el uso de instrumentos de la política fi scal, 
mientras que los monetaristas eran partidarios de los instrumentos 
monetarios. Como es conocido, los fi scalistas dominaron sobre 
los monetaristas, situación que se vio favorecida por los acuerdos 
monetarios de Bretton Woods de 1944-1971, en los que se estable-
ció un régimen cambiario de tipo de cambio fi jo. Y de acuerdo con 
el modelo de Mundell-Fleming, si el tipo de cambio es fi jo, la po-
lítica fi scal es efi caz, mientras que la política monetaria es inefi caz.

1 En relación con este punto, Weintraub E. Roy [1979] tiene un capítulo titulado: 
“Las 4 827 interpretaciones del sistema de Keynes”.
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La situación de estanfl ación económica de la década de los 
setenta generó el rompimiento del consenso keynesiano y el sur-
gimiento de nuevas corrientes macroeconómicas, como el mone-
tarismo, encabezado por Milton Friedman y la nueva economía 
clásica en la que autores como Robert Lucas, Tomas Sargent, F. 
E. Kydland y E. C. Prescott tuvieron un papel fundamental. En 
este contexto, la discusión sobre la trampa de liquidez deja de 
tener importancia y la política fi scal pasa a desempeñar un papel 
secundario, pues una preocupación fundamental va a ser el equi-
librio de las fi nanzas públicas. En lo que se refi ere a la política 
monetaria, los monetaristas le van a asignar un papel esencial, 
dado que en el corto plazo el dinero es no neutral, y las variacio-
nes imprevistas en la cantidad de dinero generan fl uctuaciones 
en la actividad económica. Por tanto, si se quiere mantener cre-
cimiento económico con estabilidad de precios, Friedman reco-
mienda que la tasa de crecimiento monetario sea constante y 
acorde con el crecimiento de la actividad económica, dado que 
en el largo plazo el dinero es neutral. 

Por su parte, la nueva economía clásica tiene dos vertientes: 
1. La teoría del ciclo monetario de Lucas, en la que las variacio-
nes imprevistas en la cantidad de dinero generan desviaciones 
transitorias del nivel de actividad económica en relación con su 
nivel de equilibrio de largo plazo asociado con la tasa natural de 
desempleo; 2. La teoría del ciclo real de los negocios representa-
da por Kydland y Prescott, en la cual el dinero es neutral y la 
oferta monetaria es endógena (bajo este enfoque la teoría mone-
taria se separa de la teoría macroeconómica).

De lo anterior se deduce que en la década de los años setenta 
y ochenta la discusión relacionada con la trampa de liquidez que-
dó en el olvido ante las duras críticas al keynesianismo realizadas 
por autores como Lucas y Sargent [1978]. Por otra parte, a prin-
cipios de los años ochenta se desarrolla la nueva economía keyne-
siana (NEK), corriente ortodoxa que plantea la no neutralidad del 
dinero y la efi cacia de la política monetaria en el corto plazo, 
asociada a factores como la existencia de rigideces nominales y 
reales en los precios, la competencia imperfecta y las fallas de 
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coordinación. Los modelos planteados en el marco de la NEK asu-
men expectativas racionales y utilizan fundamentos microeconó-
micos, con el fi n de explicar de manera endógena la existencia de 
lo que ellos consideran como fallas de mercado en el corto plazo. 
Por tanto, los autores de la NEK tampoco le van a dar importancia 
al concepto de la trampa de liquidez.

En la década de los noventa, Paul Krugman, Premio Nobel 
de Economía en 2008, señalaba que en la crisis de Japón se pre-
sentó una situación de trampa de liquidez y que una situación 
similar se vive en la crisis fi nanciera mundial del siglo XXI, con lo 
cual renace la discusión sobre este concepto en el marco de la 
macroeconomía moderna.2

El objetivo del artículo es abordar la discusión en relación 
con la trampa de liquidez, el concepto fue originalmente plantea-
do por D. H. Robertson, J. M. Keynes lo retoma en la Teoría 
general… op. cit. [1936], aunque le da un signifi cado diferente.3 
Posteriormente el concepto de trampa de liquidez de Keynes se 
incorporó al modelo IS-LM de Hicks [1937], que fue criticado 
por autores como Meltzer [1995] y posteriormente Krugman 
[1998] propuso un acercamiento diferente al presentado en el 
enfoque tradicional del modelo keynesiano ortodoxo. Nos parece 
importante realizar este estudio porque los sucesos que se pre-
sentaron en la economía japonesa durante la década de los no-
venta y la actual crisis fi nanciera mundial de 2008 han dado lugar 
a un renovado interés en el concepto de la trampa de liquidez. 
De manera adicional, su estudio está relacionado con uno de los 
mecanismos de transmisión de la política monetaria, que es la 
tasa de interés en el mercado de dinero.

 

2 Boianovsky [2003] menciona  a autores como McKinnon y Ohno [1977], Fuhrer 
y Madigan [1977], Krugman [1998, 1999, 2000], Svensson [2001], Woodford [2002], 
Gordon [2000], Froyen [2002], Colander y Gamber [2002], Mankiw [2003], Krugman y 
Obstfeld [2003].    

3 La noción de “trampa de liquidez” es una frase de Dennis Robertson [1936, 1940], 
el autor la plantea en un contexto diferente al que considera Keynes en la Teoría general... 
op. cit. Para mayor información sobre este punto véase [Boianovsky, 2003: 1-2].    
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En este trabajo argumentamos que el exceso de liquidez 
mundial alimenta la especulación fi nanciera en economías emer-
gentes. Se hacen algunos comentarios sobre la situación actual de 
la economía mexicana relacionada con la entrada de inversión 
extranjera indirecta y su impacto sobre variables como el Índice 
de Precios y Cotizaciones del Mercado de Valores, el tipo de 
cambio y las reservas internacionales.

El artículo se integra por cuatro apartados, el primero de 
ellos corresponde a esta Introducción; en el segundo se plantea 
la trampa de liquidez en el marco del modelo IS-LM de Hicks; en 
el tercero se resumen las ideas centrales de Meltzer [1995] y de 
Krugman. En la cuarta sección realizamos una serie de refl exio-
nes sobre la crisis actual y la trampa de liquidez a la luz de obser-
var algunos fenómenos de la economía mexicana. Por último, en 
este mismo apartado se presentan las conclusiones del estudio.

EL ANÁLISIS DE HICKS Y EL MODELO IS-LM

Uno de los principales aspectos del famoso artículo de J. R. Hicks 
[1937] titulado “Keynes y los ‘clásicos’: una posible interpreta-
ción”, es su afi rmación de que la característica central de la Teoría 
general… op. cit., de Keynes que la distingue del análisis clásico, 
es la existencia de un piso a la tasa de interés, que se representa 
por medio de una sección horizontal en la curva LM (original-
mente llamada LL), ubicada en la parte izquierda de la misma. En 
efecto, para Hicks lo más importante del libro de Keynes es que:

No solo es posible mostrar que determinada oferta de dinero 
implica determinada relación entre la renta y el interés (nuestra 
curva LL), sino que también podemos afi rmar proposiciones 
referentes a la forma de la curva. A su izquierda tenderá a ser 
casi horizontal, y a su derecha casi vertical. Esto se debe a que 
(1) existe un cierto mínimo por debajo del cual es muy poco 
probable que pueda situarse el tipo de interés, y (2) existe un 
nivel máximo de renta que puede fi nanciarse con una cantidad 
dada de dinero [Hicks, 1937:148].
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De acuerdo con Hicks, la teoría de Keynes cobra relevancia 
si debido a un frágil incentivo a invertir, o una elevada propen-
sión a ahorrar, la curva IS cae a la izquierda y cruza la sección de 
pendiente cero de la curva LL. En este caso, la tasa de interés no 
es infl uida por factores reales (como en la teoría clásica) y el in-
greso no se ve afectado por cambios en la oferta monetaria. 
Como subrayó Hicks, un incremento en la oferta de dinero no 
puede reducir la tasa de interés aún más: la curva LL se desplaza 
a la derecha, pero las partes horizontales son casi las mismas. Por 
tanto, Hicks concluye que la teoría de Keynes es la economía de 
la depresión. 

Cabe señalar que esta descripción de la Teoría general… 
op. cit., por parte de Hicks, en términos de la sección horizontal 
de la curva LL, origina la idea de que la política monetaria es 
inefi caz en periodos de depresión y también tiene la intención 
de discutir una de las ideas de Keynes, en relación con que un 
incremento en el incentivo para invertir no afectará a la tasa de 
interés, sino solamente al nivel de empleo. En la Teoría general… 
op. cit., Keynes plantea la trampa de liquidez (aunque nunca la 
llama así) como una situación en la que: 

Hay la posibilidad […] de que, tan pronto como la tasa de in-
terés ha bajado a cierto nivel, la preferencia por liquidez pueda 
volverse virtualmente absoluta en el sentido de que casi todos 
prefi eran efectivo a conservar una deuda que da una tasa de inte-
rés tan baja. En este caso, la autoridad monetaria habría perdido 
el control efectivo sobre la tasa de interés; pero aunque este caso 
extremo pueda llegar a tener importancia práctica en el futuro, 
aún no conozco ningún ejemplo de él [Keynes, 1984:185]. 

De lo anterior se deduce que el caso de la trampa de liquidez 
es planteado por Keynes solamente como una curiosidad teórica. 
A pesar de ello, Hicks interpreta a Keynes haciendo especial én-
fasis precisamente en la trampa de liquidez, como la piedra angu-
lar de la teoría de Keynes.

Desarrollado y popularizado posteriormente gracias a los 
aportes de autores como F. Modigliani, A. Hansen y P. Samuelsson, 
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el modelo IS-LM de Hicks se convirtió en el esquema básico para 
realizar análisis de política económica hasta principios de la dé-
cada de los años setenta. Como sabemos, en este modelo existen 
dos sectores: el real y el monetario. Las curvas IS y LM represen-
tan las combinaciones de ingreso y tasa de interés asociadas con 
el equilibro en cada uno de estos sectores. El equilibrio del mo-
delo se alcanza de manera simultánea en el punto donde ambas 
curvas se cruzan. Si el nivel de ingreso de equilibrio así determi-
nado es inferior al de pleno empleo, entonces la intervención del 
gobierno es importante, pues mediante la política monetaria y 
fi scal se puede elevar el nivel de actividad económica y de em-
pleo. El grado de efectividad de estas políticas dependerá de los 
valores que tomen los parámetros estructurales del modelo que 
determinan la pendiente de las curvas IS y LM.

Debido a que en este trabajo nos enfocamos en el análisis de 
la política monetaria, no abundaremos en aspectos relacionados 
con la política fi scal; no obstante, sabemos que esta desempeña 
un papel fundamental en el IS-LM. Ahora bien, la fuerza del me-
canismo de transmisión de la política monetaria en este modelo 
depende de tres factores: el grado en que la tasa de interés caiga 
ante un aumento en la oferta monetaria, el grado en que la inver-
sión responda ante una caída en la tasa de interés y el tamaño del 
multiplicador. Con base en esto, se puede decir que la política 
monetaria será más efectiva entre mayor sea la sensibilidad de la 
demanda de dinero y de la inversión ante variaciones en la tasa 
de interés. Por otra parte, este mecanismo de transmisión de la 
política monetaria se romperá (no tendrá efectos sobre el nivel 
de ingreso) cuando la economía se encuentre en una trampa de 
liquidez (la demanda especulativa de dinero sea perfectamente 
elástica con respecto a la tasa de interés; p. ej. LM horizontal) y 
cuando la inversión sea perfectamente inelástica con respecto a 
la tasa de interés; es decir, IS vertical. 

Es importante recordar que en el modelo IS-LM el equilibrio 
con desempleo involuntario puede atribuirse, según Modigliani 
[1944], a la existencia de salario nominal rígido (está fi jado de ma-
nera exógena), en cuyo caso se dice que el salario real es demasiado 
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alto en relación con el nivel que logra el vaciamiento del mercado 
de trabajo. En este contexto, se argumenta que mientras existan 
rigideces, la economía puede permanecer en una situación de 
equilibrio, pero con desempleo persistente. Por tanto, la única 
manera de disminuir el desempleo es por medio de política eco-
nómica expansiva.

Si por el contrario, se hace el supuesto neoclásico de que 
existe plena fl exibilidad de precios y salarios, entonces la econo-
mía será capaz de auto-equilibrarse hasta alcanzar su nivel de 
pleno empleo. El proceso de ajuste que permite alcanzar este 
resultado se conoce en la literatura macroeconómica como “efec-
to Keynes”. Sin embargo, hay dos casos especiales en los que a 
pesar de la existencia de plena fl exibilidad de precios y salarios, 
la economía no puede auto-equilibrarse al nivel de pleno em-
pleo. Uno de estos casos es el de la trampa de liquidez y el otro 
es cuando la demanda de inversión es insensible ante cambios en 
la tasa de interés. Analizaremos aquí solo el primer caso, que es 
el que nos interesa.

Se parte del supuesto de que la economía se encuentra ini-
cialmente en la intersección de las curvas IS y LM, pero con un 
nivel de ingreso inferior al de pleno empleo (Y0 < YF), tal como 
lo muestra el punto E0  del esquema 1. Esto implica que al nivel 
de salario real (W/P)0, la oferta de trabajo es superior a la deman-
da (SL > DL), lo que induce una caída en los salarios monetarios 
(W) que a su vez reduce los costos de las empresas y también los 
precios (P). La reducción en los precios incrementa el valor real 
de la oferta monetaria (M/P), desplazando a la derecha a la curva 
LM, pero en el caso de la trampa de liquidez el incremento en los 
saldos reales es totalmente absorbido por los saldos especulati-
vos.4 Es decir, cuando la demanda de dinero es perfectamente 
elástica con respecto a la tasa de interés (i*), el exceso de saldos 

4 En términos de la teoría cuantitativa esto se puede interpretar de la siguiente man-
era: el incremento en los saldos reales generado por la caída en el nivel de precios se 
traduce en una caída de igual proporción en la velocidad de circulación del dinero, sin 
efecto alguno sobre el ingreso real [ yV

P
M

=∇
∇

Δ ]. 
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no será canalizado al mercado de bonos, y esto impide la reduc-
ción de la tasa de interés al nivel requerido (i1) para estimular la 
demanda agregada y alcanzar el pleno empleo (YF). Si la demanda 
agregada no es estimulada con política fi scal expansiva, no habrá 
fuerza que modere la caída de los precios, de manera que estos se 
reducirán en la misma proporción que los salarios y por ende, el 
salario real se mantiene al nivel inicial. Es decir, la demanda agre-
gada es insufi ciente y la economía permanece en una situación de 
equilibrio, pero con desempleo. 

En este caso, la única forma de incrementar la demanda agre-
gada y alcanzar el pleno empleo es mediante una expansión fi s-
cal, lo que se representa en el esquema 1 por un desplazamiento 
de la curva IS; vemos que una política de este tipo no genera 
efectos sobre la tasa de interés, motivo por el que el efecto mul-
tiplicador del gasto sobre el nivel de actividad económica es 
máximo, es decir, bajo esta situación el ascenso en el gasto público 
no desplaza al gasto privado; el nivel de actividad económica y 
empleo aumentan, de Y0  a YF  y L0  a LF , respectivamente. Y de 
acuerdo con la función de producción, disminuye el producto 
marginal del trabajo, con lo que el nivel de salario real se reduce de:
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En síntesis, cuando la economía se encuentra en una trampa 
de liquidez, el “efecto Keynes” no opera, por lo que la única forma 
de alcanzar el pleno empleo es mediante política fi scal expansiva. 
Esta conclusión, que resulta de combinar el modelo IS-LM con el 
supuesto neoclásico de plena fl exibilidad de precios y salarios, fue 
utilizada para argumentar que Keynes no proporcionó una “teoría 
general” robusta sobre la existencia de equilibrio con desempleo; 
el cual, en este esquema, solo se presenta en tres casos: trampa de 
liquidez, insensibilidad de la inversión ante variaciones en la tasa 
de interés y en el caso de que existan rigideces en el sistema.

Por otro lado, desde un punto de vista teórico, mientras los 
precios y salarios sean perfectamente fl exibles, aun en los casos 
especiales mencionados antes (inversión inelástica respecto a la 
tasa de interés y trampa de liquidez), el sistema se auto-equilibrará
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 Esquema 1. La trampa de liquidez
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Fuente: Snowdon y Vane, 2005:117.

al pleno empleo, esto si se considera la introducción del “efecto 
Pigou” o “efecto riqueza”, el cual devuelve poder a la política 
monetaria por la vía de expandir la función IS, pero es proba-
ble que este efecto sea de magnitud insignifi cante [De Gregorio, 
2007:527]. Sin embargo, la discusión de este punto queda fuera 
de los objetivos de este capítulo.

MELTZER Y EL MECANISMO DE TRANSMISIÓN 
MONETARIA ASOCIADO AL PRECIO DE LOS ACTIVOS

El análisis del mecanismo de transmisión monetaria se aborda 
por diferentes canales, F. Mishkin [1995] señala los siguientes: 
canal de la tasa de interés, canal de los precios de los activos, 
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canal del tipo de cambio y canal del crédito. Por tanto, el modelo 
IS-LM omite importantes aspectos del proceso de transmisión, 
ya que solo considera el canal de la tasa de interés, lo que en la 
perspectiva de Allan Meltzer [1995] resulta demasiado restricti-
vo, dado que las variaciones monetarias van a tener importantes 
efectos reales en el corto plazo. 

Para comprender las ideas de Meltzer es importante tener en 
cuenta el mercado de dinero en la perspectiva monetarista. 
Friedman [1956] inicialmente presentó su restauración de la teo-
ría cuantitativa como una teoría de la demanda de dinero, en su 
perspectiva la demanda de dinero (como la demanda de otros 
activos) produce un fl ujo de servicios a los tenedores y depende 
de tres factores principales: 1. La restricción de la riqueza, la cual 
determina la cantidad máxima de dinero que puede ser soste-
nido; 2. El retorno o rendimiento del dinero en relación con el 
rendimiento de otros activos fi nancieros y reales, en los cuales 
se puede tener la riqueza; 3. Los gustos y preferencias del agente 
representativo. La forma en que se distribuye la riqueza depende 
de las tasas relativas de rendimiento de los distintos activos. En-
tre los activos se encuentra el dinero, los bonos, las acciones y los 
activos físicos. En equilibrio, la riqueza se distribuye de tal manera 
que las tasas de rendimiento marginal sean iguales.

Para Friedman la demanda de dinero es una función estable 
asociada a un número limitado de variables, entre las cuales se 
encuentra el ingreso permanente, el rendimiento de los activos 
fi nancieros y la tasa esperada de infl ación.5 En la perspectiva de 
este autor, la demanda de saldos reales va a formar parte de las 
decisiones que el agente económico toma en relación con su carte-
ra de activos fi nancieros. Como señalan Snowdon y Vane [2005], 
de lo anterior se deduce que el proceso de ajuste en el portafolio 
es un punto central del monetarismo, lo cual sirve para explicar 
el mecanismo de transmisión de la política monetaria y sus efectos 
en el sector real en el corto plazo. 

5Esta versión simplifi cada de la función de demanda de dinero de M. Friedman es la 
que presentan Snowdon y Vane [2005: 165-168].
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En este contexto, Meltzer [1995] estudia el mecanismo de 
transmisión monetaria; entre los principales supuestos se pueden 
señalar los siguientes: la información de los agentes económicos 
es imperfecta y tiene un costo, las expectativas de los agentes 
económicos en relación con los precios esperados son adaptati-
vas (supuesto implícito); la economía se integra por los mercados 
de activos y de producción de bienes y servicios. El mercado de 
activos a su vez está constituido por la interacción del mercado 
monetario, de bonos y de bienes de capital. Un aspecto impor-
tante es el supuesto de que la información fl uye más rápido en el 
mercado de activos en comparación con el mercado de produc-
ción, lo que determina que la velocidad de ajuste de los mercados 
ante variaciones monetarias sea distinta. 

A continuación vamos a señalar las condiciones de equilibrio 
en los dos mercados, para posteriormente analizar, en la perspec-
tiva de Meltzer, el mecanismo de transmisión asociado a una 
política monetaria de carácter expansivo. En el planteamiento 
del autor es muy importante el papel que va a desempeñar el 
canal de los precios de los activos, que en este caso se integran 
por: a) el dinero (o base monetaria); b) los bonos o títulos fi nan-
cieros que otorgan una tasa de interés; y c) el precio del capital 
físico, que comprende bienes de capital y de consumo duradero. 
Los agentes (hogares) pueden elegir una combinación entre los 
tres activos para formar su cartera de inversión, los activos no 
son sustitutos perfectos.

En la situación inicial de equilibrio se determinan los niveles 
de la tasa de interés (i0), el precio del capital físico (PK0) y el nivel 
de producto (y0), al cual le corresponde un nivel de precios P0. 
Partiendo del equilibrio, si la autoridad monetaria por medio de 
operaciones de mercado abierto compra títulos, aumenta la can-
tidad de dinero que hay en la economía, lo que provoca una caída 
en la tasa de interés (i1) y un aumento en el precio del capital real 
(PK1). Es decir, ante una variación imprevista en la oferta mone-
taria se genera un desequilibrio en la cartera de activos de los 
agentes económicos, que ahora tienen una mayor cantidad de di-
nero, debido a que si el rendimiento marginal de cualquier activo 
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se reduce, también cae la tasa de rendimiento del dinero. Por 
tanto, el exceso en los saldos monetarios es intercambiado por 
activos fi nancieros y reales (como bienes de producción y bienes 
de consumo duradero), con lo que sus precios se modifi can hasta 
que el equilibrio sea restablecido.6

En el corto plazo, los cambios en la tasa de interés y en el 
precio de los activos van a tener un impacto en el mercado de 
producto, ya que en el modelo que Meltzer plantea, un impulso 
monetario es absorbido por dos vías: por la modifi cación de los 
precios relativos en el mercado de activos y por la producción 
real en el mercado de bienes. Según Meltzer, a pesar de que el 
mercado de activos se ajusta de manera rápida y regresa a su ni-
vel de equilibrio, no es así para el mercado de producto, ya que 
en este, la información no fl uye tan rápido como en el mercado 
de activos, lo que implica efectos sobre las variables reales. La 
variación en la tasa de interés infl uye en el costo de los medios de 
producción de las empresas, por lo que un descenso en la tasa 
de interés reduce los costos de la nueva producción, lo que aunado 
a un aumento en el nivel de precios del capital físico (precios de los 
activos presentes), provoca que el precio relativo de la nueva 
producción se reduzca.

La disminución en la tasa de interés (i1) genera un aumento 
en la compra de medios de producción, lo que incrementa la 
demanda agregada y con ello el nivel de producción (y1), empleo 
y precios (P1). En la perspectiva de Meltzer, el dinero es no neu-
tral en el corto plazo, sus variaciones generan cambios en variables 
reales y nominales en los mercados de activos y de bienes; pero 
en el largo plazo el dinero es neutral, es decir, las variaciones en 
la cantidad de dinero solo afectan a las variables nominales, 
mientras que las variables reales se ajustan a sus niveles naturales.7

6 En lo que se refi ere al mercado de bonos una mayor liquidez implica una mayor 
demanda de bonos, con lo que disminuye la tasa de interés y aumenta su precio. Lo ante-
rior implica que el volumen de bonos en manos del sector privado se reduce. Es decir, la 
deuda del sector privado cae y aumenta la deuda del sector público. 

7 Los ajustes de corto plazo sobre los precios relativos y la producción real se derivan 
del supuesto de información imperfecta y del hecho de que para los agentes económicos 
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Meltzer plantea que ante los efectos que tienen las variacio-
nes de la cantidad de dinero sobre la tasa de interés y los precios 
de los activos, se deben tener presentes aspectos como los si-
guientes: 1. Considerar cómo se fi nancia el défi cit público, sobre 
todo si es mediante monetización o con la emisión de deuda, ya 
que esto genera impactos en el mercado de activos; 2. En el con-
texto del modelo IS-LM un incremento del gasto público fi nan-
ciado con emisión monetaria puede mantener la tasa de interés 
en un nivel fi jo, con lo que se evitan efectos sobre el consumo y 
la inversión del sector privado. Sin embargo, para Meltzer lo an-
terior no es correcto, ya que aunque la tasa de interés se mantenga 
constante, el aumento en la cantidad de dinero se traduce en un 
incremento en los precios relativos de la nueva producción, lo 
que afecta las decisiones sobre consumo e inversión del sector 
privado. Por lo que, una tasa de interés fi ja no indica que la polí-
tica monetaria no tenga efectos en el nivel de la producción, y 
3. Meltzer utiliza el argumento anterior para señalar que el caso 
de la trampa de liquidez, no implica que ante cambios nulos en 
la tasa de interés, la política monetaria no afecte a los precios 
relativos en el corto plazo. Es decir, la tasa de interés no repre-
senta la única vía del mecanismo de transmisión. Ante una tasa 
de interés fi ja, un aumento en la cantidad de dinero se traduce en 
cambios en precios relativos, que se refl ejan en el ascenso en los 
precios de los bonos y del capital físico, lo que modifi ca las deci-
siones de gasto de los agentes económicos [Meltzer, 1995: 56].

Vemos que, en contraste con la ortodoxia keynesiana, los 
monetaristas argumentan que el dinero es sustituto de un amplio 
rango de activos reales y fi nancieros, y que no hay un activo único 

las variaciones en la cantidad de dinero son imprevistas, lo cual se asocia con la ausencia 
de reglas de política monetaria. Si los agentes tuvieran información en relación con las 
decisiones que va a tomar el banco central, entonces podrían adaptar sus expectativas 
a las nuevas circunstancias, y así el efecto del impulso monetario tendría repercusiones 
únicamente sobre los precios nominales. Por lo anterior, Meltzer se expresa a favor de 
las reglas monetarias, la regla que propone se basa principalmente en el acceso a la in-
formación de los agentes económicos sobre la acción de política monetaria, esto con la 
fi nalidad de que sus expectativas sean certeras.
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o grupo de activos que pueda ser considerado como sustituto 
cercano del dinero. En consecuencia, los monetaristas atribuyen 
mayor fuerza y efectos más directos sobre el gasto agregado a los 
impulsos monetarios en el corto plazo.

KRUGMAN Y SU VERSIÓN MODERNA 
DE LA TRAMPA DE LIQUIDEZ

Los sucesos que se presentaron en la economía japonesa durante 
la década de los años noventa fueron escenario de un renovado 
interés por analizar la trampa de liquidez. Para Paul Krugman: 

Los años noventa fueron el invierno del descontento japonés. 
Debido quizás a su población en proceso de envejecimiento, y 
quizá también debido a un nerviosismo con respecto al futuro, 
el público japonés no parece estar dispuesto a gastar lo sufi -
ciente para utilizar la capacidad de la economía, incluso a una 
tasa de interés de cero. Japón, dicen los economistas, ha caído 
en la temida “trampa de liquidez [Krugman, 2009: 79]. 

En un trabajo anterior, Krugman [1998a] propuso un acer-
camiento diferente al presentado en la perspectiva tradicional 
del modelo keynesiano ortodoxo. Este autor señala que una ra-
zón importante para no tomar como punto de partida a dicho 
modelo, es que muchos economistas lo consideran demasiado ad 
hoc como para ser sujeto de una consideración seria. Por tal mo-
tivo, el autor se propone demostrar que la trampa de liquidez 
es una situación posible en un modelo que incorpora varios de 
los elementos del análisis macroeconómico moderno que no se 
encuentran en el IS-LM, tales como la elección intertemporal, 
las expectativas racionales y el grado de apertura de la econo-
mía, pues señala que casi todos los análisis de la trampa de liquidez 
se han llevado a cabo sin considerar el comercio exterior y la 
movilidad de capitales.

De acuerdo con Krugman, la trampa de liquidez se puede 
defi nir como aquella situación en la que la política monetaria 
convencional se ha vuelto impotente, porque las tasas nominales 
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de interés son nulas o casi nulas, de manera que inyectar base 
monetaria a la economía no tiene ningún efecto, porque el dinero 
y los bonos son vistos por el sector privado como sustitutos per-
fectos [Krugman, 1998a: 141]. 

Uno de los resultados más importantes del modelo propues-
to por Krugman es que la posibilidad de una trampa de liquidez 
no depende de la existencia de rigideces nominales. Su exposi-
ción inicia con el planteamiento de un modelo de economía cerra-
da extremadamente estilizado, en el que muestra las relaciones 
entre cuatro variables: oferta monetaria, tasa de interés, nivel de 
producto y el nivel de precios. En primer lugar, analiza el caso 
de una economía con precios fl exibles y pleno empleo. La cues-
tión fundamental que el autor trata de mostrar con esta primera 
versión del modelo, son las circunstancias bajo las cuales la auto-
ridad monetaria puede perder su habilidad para infl uir sobre el 
nivel de precios. Posteriormente, investiga el papel de la política 
monetaria en una trampa de liquidez bajo el supuesto de que los 
precios nominales son infl exibles a la baja y la economía se 
encuentra operando en un nivel inferior al pleno empleo.

La conclusión central es que si los agentes tienen expectati-
vas hacia la baja con respecto a su nivel de ingreso futuro, van a 
querer mantener un elevado nivel de ahorro en el presente, aun 
con una tasa de interés nominal nula,8 por lo que no importa en 
qué proporción aumente el gobierno la oferta monetaria, ya que 
el exceso de esta será simplemente sustituida por bonos y por 
tanto no se refl ejará en un aumento en el gasto.

Krugman subraya que si la política monetaria expansiva im-
plica solo cambios temporales en la oferta monetaria, de manera 
que los agentes consideran que el banco central hará lo que sea 
necesario para restaurar la oferta monetaria futura a su nivel 
original (esto es, cuando se supone que hay un compromiso con 

8  La tasa de interés real de equilibrio que fi gura en este modelo se puede entender 
como determinada por la confrontación entre el cociente de utilidades marginales de 
periodos sucesivos (tasa de sustitución intertemporal) y la tasa de interés real que satis-
face la ecuación de Fisher. 
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la estabilidad de precios), la política monetaria será inefectiva 
para sacar a la economía de la trampa de liquidez.

Ahora bien, el caso que resulta interesante analizar es el de 
una economía con desempleo. En este contexto, si el sistema 
económico se encuentra en una trampa de liquidez, un aumento 
permanente en la oferta monetaria9 incrementaría el nivel espera-
do de los precios futuros y, por tanto, la economía podría alcanzar 
la tasa real negativa que necesita para salir de dicha trampa. En 
otras palabras, una expansión monetaria permanente sería efectiva 
porque generaría expectativas de infl ación y con ello se incre-
mentaría el gasto de los agentes.

Entonces, aun cuando una economía se encuentre en una situa-
ción en que la tasa de interés nominal ha alcanzado su límite infe-
rior, un incremento en la oferta monetaria que sea percibido como 
permanente por los agentes económicos, tendrá efectos positivos 
sobre el producto (o sobre los precios, en la versión del modelo con 
precios fl exibles). El resultado es que de acuerdo con este modelo, 
el concepto de trampa de liquidez implica un “problema de credi-
bilidad”, pero no en el sentido usual del término. En el caso de la 
trampa de liquidez analizada por Krugman, el problema es que 
los mercados creen que la autoridad monetaria tiene como obje-
tivo la estabilidad de precios, de manera que consideran como 
transitoria cualquier expansión monetaria en el periodo actual.

Una trampa de liquidez implica fundamentalmente un proble-
ma de credibilidad pero es en el sentido inverso de lo usual 
[…]. En una trampa de liquidez, el problema es que los 
mercados creen que el banco central tendrá como objetivo la 
estabilidad de precios, dada la oportunidad, y por tanto que 
cualquier expansión monetaria en el periodo actual es mera-
mente transitoria […]. La política monetaria será efi caz si el 
banco central puede prometer creíblemente que será irres-
ponsable y buscará un mayor nivel de precios en el futuro 
[Krugman, 1998b: 139].10 

9 Lo que signifi ca que la expansión monetaria actual estará acompañada por expan-
siones proporcionales en todos los periodos futuros.

10 Traducción de los autores del capítulo.
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En la versión tradicional (del modelo keynesiano ortodoxo), 
cuando la economía se encuentra en una trampa de liquidez, la 
política monetaria resulta inefectiva y la única forma de superar 
el problema es mediante expansión fi scal. Pero, de acuerdo con 
la nueva versión de Krugman, cuando la economía se encuentra 
en una situación de esta índole, la política monetaria sí puede ser 
efectiva y sacar a la economía de la trampa de liquidez, pero solo 
si el gobierno logra convencer a los agentes de que buscará elevar 
el nivel de precios en el futuro. En otras palabras, la política 
monetaria es efectiva solo si la gente cree que la expansión mone-
taria será sostenida.11

Por tanto, en el modelo de Krugman, la forma de hacer 
efectiva la política monetaria es que el banco central prometa 
de manera creíble ser irresponsable, es decir, que convenza a los 
agentes que permitirá que la infl ación ocurra, generando así la tasa 
real de equilibrio que la economía necesita.

LAS BAJAS TASAS DE INTERÉS AUNADAS 
CON LA INCERTIDUMBRE PROMUEVEN 
LA INVERSIÓN ESPECULATIVA

Durante la crisis fi nanciera mundial de 2008, y ante la caótica 
situación en los mercados fi nancieros, las autoridades de países 
como Estados Unidos e Inglaterra impulsaron una agresiva polí-
tica de carácter expansivo, que fue seguida por la Unión Europea 

11 Es importante mencionar que, a pesar de que el planteamiento de Krugman está ses-
gado en contra de cualquier papel útil para la política fi scal (pues el enfoque de agente repre-
sentativo con optimización intertemporal implica equivalencia ricardiana), el autor acepta 
que en la realidad las medidas fi scales pueden tener algún impacto. Al respecto, señala que 
al aplicar medidas de este tipo se deben tener en cuenta dos cuestiones: una cualitativa y otra 
cuantitativa. La primera es si un estímulo fi scal temporal puede llegar a tener efectos perma-
nentes en la economía. El asunto aquí es que si un estímulo fi scal no sacude a la economía 
fuera del estancamiento de manera sostenida, entonces la estrategia de recuperación basada 
en la expansión fi scal tendría que continuar por un largo periodo de tiempo. Surge entonces 
la segunda cuestión: qué tanto estímulo se necesita y por cuánto tiempo –y si las conse-
cuencias de tal estímulo son aceptables para la posición fi nanciera del gobierno.
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y países como Japón, China y la India, por mencionar algunos. 
En materia de política fi scal, los incrementos en el gasto público 
fueron acompañados por descensos en el nivel impuestos en tér-
minos de política monetaria, las tasas de interés han descendido a 
niveles nunca antes vistos. Por ejemplo, la Reserva Federal (Fed), 
que es el Banco Central de Estados Unidos, mantiene entre cero 
y 0.25% la tasa de interés de referencia, que se encuentra en su 
nivel histórico más bajo desde diciembre de 2008. 

En la gráfi ca 1 se muestra el comportamiento de dos tasas de 
referencia importantes para la economía estadounidense: la tasa 
de fondos federales y la tasa de interés preferencial, que como se-
ñalamos, a raíz de la crisis han descendido de manera signifi cativa.12 

De manera adicional, se han implementado instrumentos 
de política monetaria no convencionales, que se conocen como 
medidas de fl exibilización cuantitativa (quantitative easing), por 
ejemplo, durante la primera semana de noviembre de 2010, la Fed 
se comprometió a comprar 600 mil millones de dólares en bonos 
del Tesoro con el fi n de reducir los costos del crédito a consumido-
res y empresas y reimpulsar el proceso de recuperación de la eco-
nomía de Estados Unidos. Sin embargo, Paul Volcker, presidente 
del Consejo de Recuperación Económica del gobierno de Barack 
Obama y expresidente de la Fed (durante el periodo de agosto de 
1979 a agosto de 1987) señala: “no espero que la expansión cuan-
titativa dé resultados abrumadores”.13 En su opinión el estímulo 
monetario puede tener un efecto muy reducido en la actividad 
económica; considera que se podría generar un riesgo de infl ación 
a más largo plazo y que existen riesgos de burbujas de activos.14

12 La tasa de fondos federales es el precio que se paga por el dinero en el circuito inter-
bancario estadounidense por préstamos a un día (overnight), mientras que la tasa de interés 
preferencial es utilizada por los bancos comerciales para cargar a sus clientes más solventes, 
que por lo general son grandes empresas. “Sirve a los mismos bancos como parámetro para 
establecer otras tasas en negocios como son el de la vivienda, tarjetas de crédito y pequeñas 
y medianas empresas”. Véase <http://tiie.com/tag/tasas–de–interes/>.

13 Véase El Financiero, 3 de noviembre, 2010, p. 9A.
14 Esto es explicable si se considera que las tasas de interés bajas por demasiado 

tiempo incentivan la toma de riesgos y la creación de burbujas en el mercado fi nanciero;
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Gráfi ca 1. Tasa de fondos federales y Tasa de interés 
preferencial (Estados Unidos) 1990:01-2011:01
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Fuente: Elaboración propia con datos mensuales del Banco de México, Estadísticas Financieras.

El objetivo fundamental de estas políticas es aumentar la de-
manda agregada, con el fi n de impulsar el crecimiento económi-
co y la generación de empleo, lo que puede generar presiones 
infl acionarias derivadas del impulso de la demanda. Sin embar-
go, la política monetaria se ha enfrentado a una situación de 
trampa de liquidez, que de acuerdo con el modelo keynesiano 
ortodoxo estaría interpretada como una situación de recesión 
económica en que las expectativas de los agentes económicos 
son tan desfavorables y el panorama futuro es tan incierto, que 
ante el bajo nivel de la tasa de interés los agentes económicos 
prefi eren guardar el dinero en sus bolsillos en espera de que las 
condiciones mejoren, lo que lleva a la inefi cacia de la política mo-
netaria. Pero en la etapa actual no es realista pensar que los agentes 
económicos se guarden el dinero, vimos que para Krugman el 
exceso de liquidez se destina a aumentar los niveles de ahorro me-
diante la compra de bonos, y que para Meltzer la tasa de interés no 
es el único canal de transmisión de la política monetaria, que 
también se debe de considerar el canal de precios de otros activos. 

con las tasas de interés bajas se da prioridad a la deuda sobre el capital y el consumo por 
sobre el ahorro. 
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Es decir, la fuerte caída en la tasa de interés modifi ca los precios 
de los activos fi nancieros, de tal forma que ante la baja tasa de 
interés los inversionistas buscan obtener rendimientos invir-
tiendo en los mercados de capitales. En efecto, lo que podemos 
observar es que la mayor liquidez en el mercado seguirá favore-
ciendo el fl ujo de capitales hacia los mercados emergentes, pre-
sionando hacia la baja las tasas de interés internas. En la gráfi ca 
2 se puede ver que la inversión de cartera en los mercados 
emergentes aumentó a niveles superiores a los que había con 
anterioridad a la crisis, lo que ha llevado a preocupaciones en 
relación con la formación de una nueva burbuja especulativa 
en los mercados de capitales. 

Gráfi ca 2. Inversión de cartera en mercados emergentes
(millones de dólares)
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Fuente: Instituto de Finanzas Internacionales.

Lo anterior explica que en países como México se observe 
una entrada sustancial de capitales del exterior en inversiones 
de cartera, lo que ha implicado una subida importante en el IPC de 
la Bolsa Mexicana de Valores, la cual como se muestra en la 
gráfi ca 3, aumentó hasta alcanzar niveles superiores a las 36 mil 
unidades a principios de noviembre de 2010, luego de con-
cretarse formalmente la decisión de política monetaria de Esta-
dos Unidos de inyectar nuevos recursos al sistema fi nanciero 
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mediante la fl exibilización cuantitativa.15 El ascenso en la cantidad 
de dólares que llegan al país se traduce, entre otros factores, en la 
apreciación del tipo de cambio y en un incremento en el nivel de 
reservas internacionales, como se muestra en las gráfi cas 4 y 5.

Gráfi ca 3. Índice de precios y cotizaciones
(índice general mensual) 2006:01-2011:05
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Gráfi ca 4. Tipo de cambio Fix
(pesos/dólar) 2009:01-2011:06
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Fuente: Banco de México. 

15 En general, las reacciones en el ámbito mundial de los mercados accionarios fueron 
bastante positivas.
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Gráfi ca 5. Evolución de las reservas internacionales 
en México 2009:01-2011:06
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CONCLUSIONES

A más de cuatro años de haber estallado la crisis, sigue prevale-
ciendo en el ámbito internacional una situación de incertidumbre 
mundial con respecto al desempeño económico de la economía 
de Estados Unidos, que sigue siendo la más grande en el ámbito 
mundial, sus altos niveles de desempleo asociados con una baja 
tasa de crecimiento económico ponen en duda la efi cacia de las 
políticas públicas emprendidas por el gobierno. La política mo-
netaria laxa y las medidas de alivio monetario pueden incidir en 
la generación de burbujas de activos en los mercados emergen-
tes, lo que signifi ca que antes que generar un impacto positivo en 
el sector real de la economía estadounidense, pueden alimentar 
la especulación fi nanciera, y con ello reforzar la lógica perversa 
de un sistema capitalista dominado por los mercados fi nancieros, 
lo que se traduce en un mayor deterioro de los mercados reales.

El concepto keynesiano de trampa de liquidez se ve superado 
por las aportaciones realizadas a la luz de los desarrollos de la 
teoría macroeconómica moderna, así como por la forma como se 
manifi esta la crisis actual. Aunque un aspecto que no se modifi ca 
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es el bajo o nulo impacto que las medidas de política monetaria 
parecen tener en la actividad económica. El planteamiento críti-
co de Meltzer a la trampa de liquidez del modelo keynesiano 
ortodoxo nos parece fundamental para entender gran parte de 
los ajustes en los mercados fi nancieros internacionales que se 
presentan en la actualidad. En el modelo de Meltzer el mercado 
de activos de los agentes económicos incluye una cartera integra-
da por demanda de dinero, bonos y bienes de capital (bienes de 
inversión y bienes de consumo duradero). Sin embargo, esta 
gama de activos se puede ampliar si se consideran además la de-
manda de acciones y de commodities como el petróleo y los me-
tales preciosos como el oro y la plata.16 De este modo, dado que 
la tasa de interés nominal está cerca de un nivel cero y ya no 
puede bajar más, la inyección de liquidez realizada por Estados 
Unidos se traduce en una modifi cación de los precios relativos 
que implica aumentos en la demanda de bonos de corto plazo, 
de acciones y de productos básicos, motivo que en parte explica 
el ascenso observado en los precios del petróleo, en las materias 
primas y en productos como el oro y la plata. Para Meltzer el 
impacto del impulso monetario tendría que afectar también al 
gasto agregado, aumentando en el corto plazo el nivel de activi-
dad económica real. Sin embargo, si el rendimiento que se obtie-
ne de las inversiones especulativas en el mercado fi nanciero es 
mayor que el que se obtiene de la inversión productiva, enton-
ces resulta lógico que el dinero se mueva hacia la especulación.

Por otro lado, el análisis anterior se puede complementar 
con la versión de trampa de liquidez que plantea Krugman, en la 
que como ya explicamos, las expectativas de los agentes econó-
micos desempeñan un papel central. Vimos que la política mone-
taria puede ser efectiva para sacar a la economía de la trampa de 
liquidez solo si los agentes creen que la expansión monetaria será 

16 De este modo, resulta explicable la reactivación de los índices de precio de las 
bolsas de valores del mundo que se ha observado con posterioridad a la crisis fi nanciera 
mundial de 2008 y 2009, fenómeno que por otra parte ha sido acompañado de profundos 
desequilibrios en el sector real de las economías.
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sostenida. Sobre este punto podemos señalar que durante más de 
tres décadas la mayoría de los bancos centrales se han preocupa-
do sobre todo de la estabilidad de los precios, y ahora con el 
fuerte impulso monetario es explicable que los agentes económi-
cos tengan dudas en relación con el hecho de saber si este tipo de 
política es de carácter permanente. En nuestra perspectiva, 
todo parece apuntar a que son medidas de carácter transitorio, 
esto si consideramos que en la actualidad ronda el fantasma de la 
infl ación en las economías emergentes y se han acentuado los 
problemas relacionados con la deuda externa y el ascenso en el 
défi cit del sector público en Estados Unidos y en países europeos, 
como Grecia, España y Portugal.

En suma, la trampa de liquidez en la actualidad se presenta 
bajo una situación caracterizada por factores como: 1. Profundos 
desequilibrios en los mercados reales. 2. Expectativas inciertas. 
3. Fracaso del mecanismo de ajuste de los precios, en este caso 
asociado con la tasa de interés nominal, que representa el costo del 
dinero. 4. La trampa de liquidez se genera aun si se asume plena 
fl exibilidad de precios. 5. Las expectativas de los agentes econó-
micos desempeñan un papel central, tanto en lo que se refi ere a 
sus previsiones sobre los precios y el nivel de ingreso que obten-
drán en el futuro, como a la manera en que perciben a la política 
monetaria, es decir, si las acciones de los gobernadores de los 
bancos centrales son de carácter temporal o permanente. 6. La 
trampa de liquidez se asocia con uno de los canales de transmi-
sión de la política monetaria, que es la tasa de interés, lo que re-
sulta limitado si consideramos que se deben de considerar otros 
canales de transmisión monetaria, como el precio de otros acti-
vos, el tipo de cambio y el canal del crédito. 7. Si se consideran 
los canales anteriores, resulta que la política monetaria laxa está 
alimentando una burbuja especulativa en los mercados fi nancie-
ros, lo que resulta contraproducente para los objetivos planteados 
por el gobierno de Obama. Lo anterior explica que la recuperación 
económica que se ha observado hasta ahora en Estados Unidos 
haya sido lenta y que se generen dudas en relación con un creci-
miento económico sostenido en el mediano plazo. En este sentido 
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apuntan las críticas al presidente del Fondo de la Reserva Federal, 
B. Bernanke, lo que nos hace recordar que la forma en la que se 
inyecta el dinero al sistema económico sí importa. Por tanto, no 
es lo mismo inyectar liquidez al mercado fi nanciero que dar apo-
yos a la producción industrial o al sector agropecuario, lo que 
nos lleva a plantear una pregunta para refl exionar: ¿por qué los 
estímulos monetarios no han estado orientado directamente a 
los sectores productivos que tanto lo necesitan?

En la forma como se ha llevado a cabo, lo que vemos es que 
la política monetaria laxa contribuye a acentuar los desequili-
brios existentes entre el sector real y el sistema fi nanciero. Dado 
que, por ejemplo, en el caso de la economía mexicana se habla de 
estabilidad macroeconómica, y por el otro lado se tiene un sector 
real altamente vulnerable. Vimos cómo la mayor liquidez infl uye 
en el movimiento internacional de capitales especulativos, lo 
que en el caso de México se ha traducido en la apreciación del 
tipo de cambio y en la acumulación de reservas internacionales. 
Pero debido a que se trata de capital especulativo de corto plazo, 
hay que esperar que su impacto en el crecimiento económico y la 
generación de empleo de nuestro país sea casi nulo. 
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ACUMULACIÓN DE RESERVAS 
INTERNACIONALES EN MÉXICO

Patricia Rodríguez*

Existe una amplia acumulación de reservas internacionales en 
todo el mundo, sobre todo en los países semiindustrializados. 
Esta acumulación tiene como explicación el mal funcionamiento 
del sistema monetario internacional, que obliga a estos países a 
instrumentar políticas monetarias restrictivas para obtener bajas 
infl aciones y tipos de cambio estables. Todo ello para generar 
confi anza en los mercados de capitales. México rebasó todos 
los parámetros de sufi ciencia de reservas, y dado que su prin-
cipal proveedor es la empresa estatal Petróleos Mexicanos, esta 
se ve afectada por falta de reinversión. 

INTRODUCCIÓN

Este trabajo desarrolla la idea de que la acumulación de reservas 
internacionales es un resultado de las inconsistencias monetarias 
y fi nancieras internacionales. Las reservas internacionales actua-
les no deben ser explicadas ni observadas como únicamente 
determinadas por las políticas monetarias nacionales y locales, 

* Académica del Instituto de Investigaciones Económicas, Universidad Nacional 
Autónoma de México. 
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sino como un refl ejo de las nuevas formas impositivas de los mer-
cados de capitales a las economías en desarrollo y pobres. Consta 
de cuatro secciones; la primera presenta una visión mundial de 
las reservas y cómo estas son refl ejo de la sobreliquidez que los 
países en desarrollo han debido absorber para mantenerse dentro 
de los circuitos de capital, y a la vez ser subsidiarios del creciente 
consumo de los países desarrollados. La segunda sección expone 
la concentración de reservas internacionales por parte de los 
países en desarrollo, como una pieza estratégica de su política 
monetaria, básicamente para administrar sus tipos de cambio y 
alcanzar sus objetivos de infl ación. La tercera, es una explicación 
del volumen de reservas mexicanas y cómo se integran, aquí se 
presenta una aproximación del nivel de esterilización que lleva a 
cabo el Banco de México. La cuarta son conclusiones. 

ACOPIO DE RESERVAS INTERNACIONALES EN EL MUNDO

El gran volumen de reservas internacionales que están siendo 
acumuladas deben ser observadas como un indicador de las nuevas 
e inequitativas relaciones internacionales que prevalecen entre 
los grupos de países desarrollados, en desarrollo y pobres. Los 
esquemas mundiales monetarios, fi nancieros y comerciales que 
en la actualidad le son impuestos, explican el porqué aun cuando 
existe una gran necesidad de fi nanciamiento a la producción en 
los países que más reservas internacionales almacenan, estos ex-
hiben su recolección de monedas fuertes como tesoros de guerra, 
cuando en realidad son ingresos que provienen directamente de 
su producción o extracción de recursos naturales vía exportacio-
nes, capital que fi nalmente deja de ser reinvertido de manera 
productiva, para la expansión de su economía real. 

El acopio de reservas internacionales (RI) son observadas 
como éxitos de políticas monetarias nacionales, llevadas a cabo 
por bancos centrales “independientes” o autónomos, como la 
mejor forma de defender su estabilidad y credibilidad fi nan-
ciera [Blinder & Ehrmann, 2008] básicamente de sus sistemas 
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bancarios, así como el valor de cambio de sus monedas. Cuando 
realmente es una exigencia del mercado de capitales a los países 
atrasados o emergentes, para su mayor integración, sin que esta 
unifi cación ni el interminable aumento de reservas incremente 
en realidad la elasticidad de oferta interna de capital, ya que a 
su vez existen prolongadas políticas de esterilización, que sirven 
para restringir la oferta monetaria; ocasionando distorsiones 
en los tipos de cambio y tasas de interés reales en el ámbito 
internacional.

Los países, debido a su integración al mercado externo, cada 
día están más expuestos a la vulnerabilidad de mantener tipos de 
cambio permanentemente subvaluados, sean fi jos o fl exibles 
administrados mediante activos internacionales, con el fi n de al-
canzar las metas infl acionarias defi nidas por sus autoridades 
monetarias locales, creyendo que por extensión de estas, se lo-
grará una baja infl ación mundial. Las hojas de balance de los 
bancos centrales y los resultados en cuenta corriente están total-
mente interconectados, refl ejan el desarrollo e inserción mundial 
de cada país y los niveles de transferencia de riqueza que apor-
tan, esto puede ser claramente refl ejado por los volúmenes de 
reservas de activos extranjeros que debe mantener y administrar 
cada país semiindustrializado, no importando el costo que impli-
que para su crecimiento económico real.

La primera década del siglo XXI será defi nida como un periodo 
de graves desequilibrios monetarios y fi nancieros que desencade-
naron la peor crisis económica mundial de la actualidad. Una de 
las inestabilidades, quizá más signifi cativa y menos explicada, 
sea la vehemente acumulación de reservas internacionales, las 
cuales para el año de 2010, alcanzaron la histórica cifra de 10 764 
mil millones de dólares, este amplio acopio, en primera instancia, 
debe relacionarse con la sobreliquidez mundial que caracterizó a 
este periodo de alta especulación y la conformación de las bur-
bujas fi nancieras. Como muestra se puede observar la relación 
porcentual mundial, entre el agregado monetario M21 y el PIB, 

1 M2 bajo en concepto del Banco Mundial que considera dinero y cuasi dinero.
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para el año 2000, este valor alcanzó 100%, aumentando rápida-
mente, hasta sobrepasarlo nueve años después con 120.6%. Por 
otra parte, y bajo el mismo marco, la expansión del comercio 
mundial refi ere de la misma manera el acopio de estos activos, ya 
que están implicadas las determinaciones de los tipos de cambio. 
El comercio mundial en el año 2000, representaba 49.8% del PIB 
y para el 2008, 59.2%. Considerando el pago de importaciones 
como un parámetro de solvencia internacional, las reservas 
mundiales para el año 2000, cubrían cinco meses de estas, des-
bordando su valor y signifi cado, al respaldarse más de 13 meses en 
el año 2010, es decir las reservas cubren más de un año de impor-
taciones mundiales (véase cuadro 1).

La función principal que se le otorga a estos altos volúmenes 
de reservas es de tipo precautorio, considerada como una deter-
minación de política monetaria de bancos centrales autónomos 
para enfrentar un (supuesto) grado de riesgo país. Instituyén-
dose así una correlación positiva entre mayor nivel de reservas y 
la estabilidad del sistema fi nanciero (sobre todo del sector ban-
cario). El monto de activos externos entonces, se imagina como un 
problema de inventarios nacionales, porque se percibe como 
el grado de liquidez en divisas que asegura la administración del 
tipo de cambio, para enfrentar cualquier eventualidad o corrida 
contra la moneda nacional o la deuda. Por otra parte, también 
se califi ca como una fase u horizonte de integración a los merca-
dos fi nancieros y comerciales mundiales. 

La representación teórica incorrecta sobre esta acumulación, 
es que predomina independencia económica y fi nanciera por 
parte de cada uno de los países que acumulan activos extranjeros 
y que cada autoridad monetaria nacional puede aumentarlos (o 
disminuirlos) sin afectar las cuentas exteriores mundiales. Justifi -
cando, en dicha independencia nacional, los altos costos de ad-
quirir y mantener enormes volúmenes de reservas, que en su 
mayoría se esterilizan, afectando la contraparte en las bases mon-
etarias locales, crédito interno, sobrevaluación en los tipos de 
cambio “fl otantes” (que son activamente administrados) para lograr 
los anhelados objetivos de infl ación, es decir, que las estabilidades 
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macroeconómicas nacionales son consideradas sufi cientes para 
la estabilidad mundial, cuando realmente los que se está obte-
niendo es incertidumbre macroeconómica internacional. 

Se argumenta que la acumulación de reservas es una herra-
mienta clave para la gestión de la inestabilidad fi nanciera in-
terna, así como los tipos de cambio en un mundo de creciente 
globalización fi nanciera. Por tanto, se basan en el punto de 
vista, desde luego nada nuevo, que la razón principal de un 
banco central de mantener reservas es para proteger al sector 
bancario nacional, y los mercados nacionales de crédito de 
manera más amplia, al tiempo que limita la depreciación de la 
moneda externa [Obstfeld, 2008; 2].

En realidad, los bancos centrales, esencialmente de países 
en desarrollo, son los que se han visto obligados a acumular di-
visas fuertes, como parte de su política monetaria con objetivos 
de baja infl ación, para mantener parámetros internacionales de 
riesgo país, que les permita mantenerse visiblemente como re-
ceptores de activos provenientes de los mercados fi nancieros. 
Las ideas que sostienen que son necesarios grandes volúmenes 
reservas de activos casi líquidos y disponibles para enfrentar 
cualquier “eventualidad” en realidad refl ejan una exigencia inter-
nacional para subsidiar los défi cit gemelos de las grandes poten-
cias. El hecho de mantener inactivos económicamente estos 
volúmenes de divisas, obtenidos esencialmente vía comercio 
internacional es una forma de desinversión, ya que gran parte 
de estos, al esterilizarse, crecen más que proporcionalmente en 
relación con los activos nacionales disponibles como crédito 
productivo. Por otra parte, afectan de manera decisiva y negati-
va los patrones mundiales que explican los tipos de cambio, los 
fl ujos de capital y las tasas reales de interés. Lo cual favorece al 
fi nal el endeudamiento externo de las economías centrales, so-
bre todo Estados Unidos de Norteamérica, que emite la moneda 
internacional. 

Las cuentas corrientes de los países agrupados como en desa-
rrollo y desarrollados, muestran el inicio de este proceso, al 
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crearse la brecha en el año 2000 y ampliarse de manera indefi nida 
hasta la recesión económica mundial en el 2008. Dicha brecha 
exhibe el tamaño de las transferencias de recursos, vía compra de 
bonos y acumulación de reservas por parte de los países en desa-
rrollo, en realidad la asimetría que existe entre estos grupos de 
países con resultados de balanza exterior excedentarios y defi ci-
tarios, así como entre las naciones que emiten moneda interna-
cional de reserva y el resto de las naciones, crea graves trabas de 
ajuste, que se explican al dejar de instrumentar políticas moneta-
rias correctas para mantener la cotización real de cada una de las 
monedas y no sostenerlas devaluadas por mucho tiempo, con el 
fi n de impedir los traspasos infl acionarios o perder mercados in-
ternacionales (véase gráfi ca 1).

Gráfi ca 1. Cuenta corriente de los grupos de los países 
en desarrollo y desarrolladas de 1980 a 2010
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ACUMULACIÓN DE RESERVAS EN LOS PAÍSES 
EN DESARROLLO

Los países en desarrollo, desde la década de los años noventa, 
cuando sufrieron los primeros y perturbadores resultados de las 
reformas de apertura comercial y desregulación fi nanciera,2 se 
enfrentaron a crisis que encadenaron amplios contagios. 

México, afectó a nueve economías en los seis meses posteriores 
al inicio de su crisis, la de Asia a 10 países, y la crisis de Rusia 
afectó a 13 naciones. En cada crisis se sucedió una contracción 
de los movimientos de capital hacia países emergentes, cada 
vez mayor, generando una suerte de crescendo en la aversión al 
riesgo de los inversores institucionales y la llamada “fuga hacia 
la calidad” de sus carteras. Nótese que en el caso de Rusia tam-
bién se vieron directamente afectadas instituciones fi nancieras 
importantes de Alemania y Estados Unidos [Vanoli, 2004: 3].

Bajo estas condiciones, inician un rápido acopio de RI, aus-
piciado por la sobreliquidez que se generó a escala mundial, en 
esencia, por parte de Estados Unidos. Las crisis bancarias y fi -
nancieras de esos años llevaron a un colapso en la fi jación cam-
biaria, favoreciendo el cambio de paradigma monetario, hacia 
utilizar tipos de cambios fl otantes,3 bajo el marco de una política 
monetaria de metas de infl ación. Esta especifi cación de control 
infl acionario es fundamental, porque aun cuando de manera reite-
rada se anuncia y defi ende la libre fl otación, los bancos centrales 
mantienen públicamente una intervención activa, por lo que 

2 Las crisis fi nancieras en mercados emergentes de 1990 al 2000, se contabilizan de 
manera general en siete; iniciando con México 1994-1995, sudeste de Asia 1997, este de Asia 
1997, Rusia 1998, Brasil 1998-1999, Turquía 2000-2001 y  Argentina en 2001.

3 El cambio a un tipo de cambio fl exible, teóricamente es un mecanismo de control 
de los shocks externos, delimitando a las tasas de interés real, como los mecanismos de 
gestión de capitales externos. Pero, como a su vez las economías llamadas emergentes se 
insertaron en el  comercio global, por lo que el crecimiento de sectores económicos com-
pletos deben competir con precios internacionales, sus reservas de divisas se convierten 
en un elemento clave en la formación de expectativas de control de infl ación. 
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debe aceptarse la subordinación del tipo de cambio a la política 
de estabilidad de precios. 

Los altos costos sociales que conlleva la devaluación de la mo-
neda en países en desarrollo explican por qué algunos países 
ven con benigna indiferencia la apreciación de sus monedas, y 
aun promueven el mal holandés en sus economías cuando las 
condiciones del mercado fi nanciero internacional son favora-
bles [Mántey, 2010: 176].

El cuadro 2 muestra cómo para 1990, los países en desarrollo 
mantenían solo 8.4% de su producto en RI (2.4 veces más que los 
países ricos), pero para 2009, este desequilibrio aumenta de ma-
nera desproporcionada, ya que los países desarrollados solo ate-
soran como reservas 5.5% de su PIB, mientras que las semiindus-
trializadas las amplían, hasta llegar a signifi car 35.8% de su 
producto, es decir 6.5 veces más de lo que atesoran los desarro-
llados. 

Estos países han acumulado y acumulado reservas, porque 
en el ámbito internacional las consideran como un amortiguador 
de seguridad para periodos de incertidumbre y fl uctuaciones fi -
nancieras, pero en realidad no las usan; es decir, que el papel 
precautorio funciona como un elemento disuasivo, que por otra 
parte, sirve para absorber la sobreliquidez mundial de divisas 
fuertes y con esto garantizar los défi cit comerciales (o sea el con-
sumo) de los países hegemónicos. No se puede seguir aceptando 
que el costo de estos activos sea visto como “necesario” para 
manejar el riesgo país, porque realmente si los activos no se usan, 
sería posible utilizar otro tipo de seguros, como las líneas de cré-
dito del Fondo Monetario Internacional,4 o los seguros que exis-
ten en los mercados fi nancieros internacionales. 

4 La Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP) y el Banco de México infor-
maron que 17 de abril de 2009 el Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobó la solici-
tud de México de contar con una línea de crédito fl exible por  47 mil millones de dólares; 
la cual se renovó y amplió en enero de 2011 por 72 mil millones de dólares, con una 
vigencia de dos años. 
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Cuadro 2. Reservas internacionales por grupo 
de países % como del PIB

(19780-2009)

Años
Promedio 
mundial

Desarrolladas (a)
En desarrollo 

(b)
Relación b/a

1970 2.8 3.2 3.6 1.1

1975 3.6 3.1 7.1 2.3

1980 3.9 3.4 6.8 2.0

1985 3.8 3.1 7.4 2.4

1990 4.4 3.7 8.4 2.3

1995 5.1 3.5 11.4 3.2

2000 6.4 3.8 15.2 4.0

2001 6.8 3.9 16.8 4.3

2002 7.7 4.3 19.3 4.4

2003 8.6 4.7 22.0 4.6

2004 9.3 4.9 23.9 4.9

2005 9.8 4.5 24.9 5.5

2006 10.9 4.6 26.8 5.8

2007 12.4 4.6 30.3 6.6

2008 12.3 4.4 29.9 6.7

2009 15.1 5.5 35.8 6.5

Fuente: Elaboración propia con datos de UNCTADstat.

LAS RESERVAS INTERNACIONALES DE MÉXICO

El Banco de México defi ne5y establece que las RI que ha acumu-
lado durante los últimos años se usan para cubrir los siguientes 

5 La defi nición de esta institución es: “Las reservas internacionales son activos ex-
ternos de disposición inmediata y bajo el control de las autoridades monetarias para fi -
nanciar directamente desequilibrios en la balanza de pagos; intervenir en el mercado 
cambiario, afectando el tipo de cambio y, otros propósitos como: mantener la confi anza 
en la moneda y servir para el pago de deuda externa: para que un activo sea considerado 
ri debe: estar denominado en moneda extranjera y la moneda de denominación debe ser 
convertible” [Banco de México 2010].
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rubros; liquidez, precautorio y de rentabilidad. Mismos que es-
tán relacionados con indicadores de efi ciencia y sufi ciencia. En 
la actualidad, todos estos indicadores en México están amplia-
mente rebasados. La razón RI/importaciones6 considerada eco-
nómicamente como la más tradicional, en el caso de nuestro país 
aumenta tanto en 10 años que deja de ser un indicador signifi ca-
tivo. En 1999, cubrían 2.1 años de importaciones y para el 2010, 
4.5 años, es decir, que tenemos divisas sufi cientes para pagar las 
importaciones de los próximos cuatro años con cinco meses. 
Otra estadística considerada como indicador de riesgo país, es 
la relación RI/deuda de corto plazo (un año). Dicho indicador, 
para 1999 fue de 1.3 veces, el cual fue aumentando de manera 
signifi cativa durante los primeros años de la década; en 2005, 
las RI llegaron a cubrir 11.3 veces este tipo de deuda. Las RI son 
administradas para presentar al país como una nación que hon-
ra sus deudas de corto plazo, sin importar el nulo crecimiento 
económico. Por otra parte, el costo mínimo aceptado y publi-
citado por las autoridades monetarias mexicanas de mantener 
estas reservas, es el diferencial por el pago de un menor costo por 
pago de deuda, pero que implica pagar el otro diferencial que se 
presenta entre la tasa interés nacional contra la internacional y la 
esterilización monetaria, que llegó a ser de 50.0%, en ese mismo 
año (véase cuadro 3).

El Banco de México nunca ha informado si existe un límite 
al volumen de sus RI y cuáles son los costos de adquirirlas y au-
mentarlas de manera sostenida, así como tampoco la cuota de 
esterilización monetaria a la que recurre de manera prolongada e 
insistente. 

La esterilización se defi ne como un conjunto de políticas di-
señadas para mitigar el impacto de la acumulación de reservas en 
la infl ación y las tasas de interés, la esterilización genera un alto 

6 Esta regla era la que sustentaban los bancos centrales para el atesoramiento de di-
visas, antes de los acuerdos de Bretton Woods. Dicha relación fue propuesta por Robert 
Triffi n [1947], según la cual, el banco central debe mantener reservas equivalentes a tres 
o cuatro meses de importaciones.
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costo fi scal e introduce distorsiones en los sistemas fi nancieros 
nacionales [Lavigne, 2008].

Los objetivos de esta política monetaria de esterilización es 
administrar variables como tipo de cambio y tasas de interés rea-
les, abonando sus objetivos infl acionarios. Hay muchas técnicas 
de esterilización, pero las operaciones de mercado abierto7 (OMAS) 
son las más utilizadas. Para observar esta esterilización, se utiliza 
la relación de activos domésticos netos (AIN), principalmente bo-
nos del gobierno, en relación con los activos externos netos (AEN), 
y básicamente se trata de medir la parte de la acumulación de 
reservas que se ve compensado por las operaciones de mercado 
abierto. En el cuadro 3, se presentan los resultados de esta ope-
ración para el caso de México. Es claro que la administración de 
RI, vía esterilización monetaria, tiene una correspondencia directa 
con la variabilidad del tipo de cambio, que es el caso en que el 
organismo monetario utiliza la reserva, disminuyendo el volumen 
de esterilización,8que muestra una salida de divisas.

Las reservas internacionales de México tienen en su integra-
ción y acumulación casi exclusivamente una fuente; las exporta-
ciones petroleras,9que de hecho llegan a explicarlas hasta en 90%, 
cuadro 4. Las exportaciones de la principal empresa estatal de 
México; Petróleos Mexicanos (Pemex) es la que por ley debe 
entregar todas las divisas de su exportación al Banco de México, 
para que este las convierta en su momento en dinero de alta 
potencia o lo esterilice a partir de operaciones de mercado abierto, 
fi nanciamiento al défi cit gubernamental y/o aumento de las re-
servas bancarias y con ello se defi ne el creciente volumen de reservas 
internacionales.

7 Son las más utilizadas, y consisten en venta bonos a los bancos comerciales o al público, 
con el objetivo de reducir la liquidez que se generó a partir de compra de activos exteriores.

8 Del 8 de octubre de 2008 al 12 de abril de 2010, el Banco de México anunció la 
subasta diaria de 400 millones de dólares a un tipo de cambio mínimo, 2% superior 
al correspondiente del día hábil inmediato anterior Banxico [2010].

9 La reserva internacional bruta recibe entradas continuas provenientes de las 
exportaciones petroleras netas, ya que, por ley, Pemex tiene la obligación de vender o 
depositarle al Banco de México cualquier ingreso denominado en divisas. 
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Cuadro 4. Integración de las reservas internacionales de México
(1999-2010)

Años
Flujos netos 
de activos 

internacionales 
 Pemex

 Gobierno 
federal

Operaciones  
de mdo

Otros 

Flujos de millones de dólares 

1999 3 900.0 7 426.0 –6 506.1 1 820.0 1 159.8

2000 8 249.3 11 172.1 –6 802.2 1 794.0 2 085.4

2001 9 228.0 8 905.2 –2 400.5 1 363.0 1 360.2

2002 5 865.2 10 018.6 –6 211.9 0.0 2 058.6

2003 8 336.9 15 380.2 –5 823.2 –3 218.0 1 997.7

2004 5 174.4 13 832.1 –3 240.2 –6 712.0 1 294.6

2005 9 881.5 20 378.0 –7 290.3 –4 402.0 1 195.7

2006 2 189.0 26 697.9 –20 191.8 –8 014.0 3 697.2

2007 10 930.7 12 899.5 –3 648.2 –4 240.0 5 919.6

2008 7 997.1 22 753.8 –4 772.4 –18 674.0 8 689.7

2009 8 319.8 13 246.9 7 757.9 –15 258.0 2 572.9

2010 30 234.1 28 268.9 8 679.2 –10 792.0 4 077.9

Porcentajes 

1999 100 190.4 –166.8 46.7 29.7

2000 100 135.4 –82.5 21.7 25.3

2001 100 96.5 –26.0 14.8 14.7

2002 100 170.8 –105.9 0.0 35.1

2003 100 184.5 –69.8 –38.6 24.0

2004 100 267.3 –62.6 –129.7 25.0

2005 100 206.2 –73.8 –44.5 12.1

2006 100 1219.6 –922.4 –366.1 168.9

2007 100 118.0 –33.4 –38.8 54.2

2008 100 284.5 –59.7 –233.5 108.7

2009 100 159.2 93.2 –183.4 30.9

2010 100 93.5 28.7 –35.7 13.5

Fuente: Banco de México. 
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El cuadro 4 muestra que Pemex explica el aumento de las 
reservas internacionales, dado que la política de esterilización es 
relevante y que este recurso fi nanciero sostiene parte de la política 
monetaria restrictiva y no se canaliza a la inversión de Pemex, ni 
al crédito productivo nacional, sino por el contrario, sirve para 
aumentar el valor de los mercados bursátiles, es decir la fi nancia-
rización y las burbujas fi nancieras.

CONCLUSIONES

La explicación del aumento de las reservas internacionales en 
canastas integradas por monedas duras, se encuentra funda-
mentada en el desregulado sistema monetario internacional, en 
el que las deudas de los países desarrollados, principalmente de 
Estados Unidos y otros potencias económicas, presentan défi cits 
comerciales y públicos. Esto lleva a la necesidad, por parte de los 
países emergentes, de acatar las reglas que defi nen el riesgo país, 
en el que el logro de metas de infl ación y la estabilidad de los 
tipos de cambio son bien califi cados y les permiten seguir siendo 
un país que atrae capitales vía los mercados bursátiles. La acu-
mulación de RI, en los países semiindustrializados, están basados 
en la política monetaria de esterilización, en la restricción moneta-
ria que ocasionan bajo crecimiento económico. Para México, la 
integración de activos proviene fundamentalmente de Pemex, 
lo que explica su bajo nivel de inversión y alto endeudamiento.
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CRISIS FINANCIERA, 
DESEMPLEO Y SALARIOS

Mirosalba Lara*

Muchos tienen la culpa en esta crisis; hemos 
visto el papel de los reguladores y los legislado-
res, de la Reserva Federal y de los fi nancieros. 
Mientras se ocupaban de su trabajo, todos de-
cían que lo que estaban haciendo era lo correc-
to, y casi siempre los argumentos se basaban 
en el análisis económico. Al ir quitando capas y 
más capas de lo que salió mal, no podemos evi-
tar preguntarnos qué hicieron los economistas. 

Stiglitz, 2010: 283

En este trabajo se hace una revisión acerca de las consecuencias 
de la crisis de 2007 en algunos componentes del mercado de 
trabajo en México (niveles de empleo y desempleo, horas traba-
jadas, salarios, prestaciones en seguridad social, posición en la 
ocupación, sector de actividad económica y características de 
la unidad económica), tratando de observar también, si existen 
diferencias por género en el efecto de la crisis de 2000 a 2010. La 
manera de proceder fue dividir el periodo de estudio en dos 

* Participante del proyecto Conacyt “Experiencia empresarial transfronteriza; re-
patriación de capitales para el desarrollo”.
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partes 2000-2006 y 2007-2010, para analizar y revisar el compor-
tamiento del mercado de trabajo en cada periodo y poder sugerir 
cuáles fueron los cambios observados a partir de la crisis. Se 
pudo observar que sí hubo un impacto inmediato de la crisis en 
el mercado laboral, medido por un aumento del desempleo y 
en la precariedad de las condiciones de trabajo.

INTRODUCCIÓN

Empleo y desempleo son dos conceptos difíciles de defi nir, y han 
tenido signifi cados diversos en los distintos espacios geográfi cos 
con el transcurso del tiempo y según la teoría que se emplee para 
analizarlos y entenderlos. 

Por tanto, su defi nición, interpretación, signifi cado, causas, 
formas de abordarlos y medirlos, así como los instrumentos uti-
lizados para incentivarlos, frenarlos o estabilizarlos, según sea el 
caso, también son diferentes y en algunos casos, opuestos.

De acuerdo con Carlos Prieto, 

[…] en distintos órdenes sociales, el trabajo, o mejor las ac-
tividades sociales denominadas o simplemente denominables 
“trabajo”, que en modo alguno es lo mismo, adquieren signi-
fi cados diferenciados y lo mismo sucede en el caso del desem-
pleo [Prieto, 2000: 19]. 

Para la Organización Internacional del Trabajo (OIT), una 
persona con empleo es aquella que cuenta con cierta edad espe-
cífi ca (la utilizada para defi nir a la población económicamente 
activa, PEA) y que durante el periodo de referencia (una semana o 
un día), estuvieran: con un “empleo asalariado” (personas que 
durante el periodo de referencia hayan realizado algún trabajo por 
un sueldo o salario en metálico o en especie, o con empleo pero 
sin trabajar) o con “empleo independiente”. De acuerdo con esta 
misma institución, se defi ne el desempleo a partir de lo siguiente: 
Personas desempleadas, son aquellas que tengan más de cierta 
edad específi ca y que durante el periodo de referencia se hallen: 
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a) sin empleo, disponibles para trabajar, y b) en busca de empleo, 
es decir, que hayan tomado medidas concretas para buscarlo en 
un periodo reciente especifi cado.1 Por otro lado, el empleo de 
acuerdo con Bilbao, “[…] alude a la ocupación por parte del 
trabajador de un puesto de trabajo” mientras que según Puglie-
se, la condición de “desempleo” puede defi nirse a partir de tres 
dimensiones esenciales: la de no trabajar, la de estar disponible 
para aceptar un empleo, y la de esforzarse por buscarlo, pero 
menciona también, que la difi cultad surge cuando se intenta de-
fi nir con mayor precisión cada una de estas dimensiones (por 
ejemplo, la discusión acerca de la “involuntariedad o no” del 
desempleo) [Bilbao, 2000: 69 y Pugliese, 2000: 59]. De ahí que 
en su trabajo acerca de qué es el desempleo, Pugliese proponga 
que en la actualidad, pueden identifi carse tres formas de des-
empleo: la de aquellas personas que provienen de formas aún pre-
capitalistas y que están en proceso de integrarse como obreros 
(campesinos sin tierra, empresarios empobrecidos, emigrantes, 
etc.); la segunda forma se refi ere a aquellos que ya han sido obre-
ros y viven en el contexto de la sociedad industrial, pero han 
perdido su empleo; y la tercera, se refi ere a quienes nunca han sido 
obreros y tienen pocas posibilidades de integrarse bajo esta con-
dición. En ese mismo trabajo, el autor menciona que precisa-
mente esta tercera forma es la que predomina hoy día, y afecta 
principalmente a los jóvenes. En México, la información esta-
dística disponible, así como las defi niciones de empleo y desem-
pleo, se basan también en las normas internacionales adoptadas 
por la OIT.

El objetivo del presente trabajo es analizar el impacto de la 
crisis económica mundial de 2007, en el empleo-desempleo y los 
salarios en México. Para ello, se hará una revisión de las princi-
pales variables que explican el comportamiento del empleo en 
México, así como del nivel de los salarios durante dos periodos: 
2000-2006 y 2007-2010, haciendo un análisis comparativo. A 

1 Véase el glosario de términos y las acotaciones específi cas en la página sección de 
Estadísticas del Trabajo de la OIT (laborista).
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partir de la información estadística analizada, se pretende confi r-
mar que existe una relación directa entre el incremento del des-
empleo y la crisis. También se intenta observar si con la crisis, no 
solo se incrementa el desempleo, sino que las condiciones del 
mercado de trabajo se vuelven más precarias, entre ellas el nivel 
de salarios. Por último, se pretende observar si hay diferencias de 
género al analizar las características del mercado de trabajo en 
México, y si esta situación ha cambiado con las crisis de 2007.

ALGUNAS NOTAS RESPECTO 
A LOS INDICADORES UTILIZADOS

Aunque no forma parte de lo que se pretende revisar en este 
documento, es importante hacer algunas aclaraciones con res-
pecto a la información estadística disponible para México sobre 
empleo y desempleo. En este trabajo se utilizó como fuente de 
información estadística la base de datos de la Encuesta Nacio-
nal de Empleo (ENE) y la serie homologada con criterios de la 
Encuesta Nacional de Ocupación y Empleo (ENOE), las cuales 
presentan la ventaja, respecto de otras fuentes de información 
estadística,2 de que la información que proporcionan es universal 
(y no solo de algún sector del empleo, por ejemplo del “formal”), 
la periodicidad con la que aparece la información es anual 
(e incluso trimestral), incluye tanto las actividades económicas 
“registradas” o no, las que se realizan en establecimientos y fuera 
de ellos, las remuneradas (en unidades monetarias o en especie) 
o no, etc. Por otro lado, varios investigadores han discutido ya al-
gunos de los inconvenientes o de las limitaciones en relación con 
la información disponible para abordar el estudio del empleo, 
el desempleo y la condición de actividad en México, por lo que 
solo se mencionarán algunas de ellas. De acuerdo con el Instituto 

2 Como los registros administrativos del Instituto Mexicano del Seguro Social (IMSS), 
las Encuestas en Establecimientos, los Censos Económicos o las estimaciones de la po-
blación ocupada, entre otras.
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Nacional de Estadística y Geografía (INEGI) la población ocupada 
está conformada por 

Personas que durante la semana de referencia realizaron algún 
tipo de actividad económica, estando en cualquiera de las si-
guientes situaciones: a) trabajando por lo menos una hora o un 
día, para producir bienes y/o servicios de manera independiente 
o subordinada, con o sin remuneración o b) ausente temporal-
mente de su trabajo, sin interrumpir su vínculo laboral con la 
unidad económica (incluye a los ocupados del sector primario 
que se dedican a la producción para el autoconsumo, excepto la 
recolección de leña).

En relación con este concepto, si consideramos el empleo 
como la actividad “que permite al individuo satisfacer sus nece-
sidades básicas, participar en la actividad productiva y reprodu-
cir su fuerza de trabajo”, muchos de los ocupados que entren 
dentro de la defi nición de empleo, difícilmente podrán cumplir 
con las expectativas anteriores. De la misma manera, dentro de la 
Población Económicamente Inactiva (PEI), por ejemplo, hay que 
prestar mucha atención a los “inactivos disponibles o desalenta-
dos” pues aceptarían una ocupación, pero han perdido la “espe-
ranza” de entrar en el mercado laboral. En conclusión, empleo y 
desempleo son dos conceptos que deben estudiarse en conjunto, 
por ello en este documento se prestará atención a la información 
referente de quienes están ocupados o no, pero también, a las 
características y condiciones de trabajo de quienes sí tienen 
un empleo.

CONSIDERACIONES RESPECTO A LA CRISIS

De acuerdo con Girón y Chapoy [2009], el crédito fácil y la crea-
ción de nuevos instrumentos fi nancieros sembraron las semillas 
de esta crisis, la cual surgió en Estados Unidos, aunque no tardó 
en propagarse a otros países industriales y emergentes. Entre 2004 
y 2006, los bancos aceptaron prestatarios que en “condiciones 
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normales del mercado” no habrían sido aceptados (debido en 
parte a la disminución de las tasas de interés), generándose un 
otorgamiento de créditos cada vez más riesgosos. También men-
cionan que la estabilidad del crecimiento económico, la relativa 
confi anza en que la infl ación permanecería baja y no hubiera pér-
dida de empleos, fueron factores que dentro y fuera de Estados 
Unidos “animaron a los prestatarios a asumir deudas y a los pres-
tamistas a buscar altos rendimientos en formas cada vez más 
complicadas [...] con la consecuente toma excesiva de riesgos” 
[Girón y Chapoy, 2009: 32]. Según estas autoras,

 Aunque desde hace años se temía el estallido de una crisis sis-
témica por el aumento de los desequilibrios globales en cuenta 
corriente (en la actualidad) [...] estalló una crisis detonada por 
la aguda caída en el valor de las llamadas hipotecas Subprime, 
esto es, los préstamos concedidos a personas con malos ante-
cedentes crediticios [los cuales] [...] dejaron de pagarse, lo que 
afectó los balances de los bancos dentro y fuera de Estados 
Unidos.3 

Por último, en septiembre de 2008, se dio a conocer la quie-
bra de Lehman Brothers, una de las más grandes bancas de in-
versión de Estados Unidos con reconocimiento internacional, 
desatándose una crisis fi nanciera mundial, que venía gestándose 
desde tiempo atrás. Como consecuencia, la “vulnerabilidad de 
los mercados de la vivienda y la consecuente contracción credi-
ticia afectaron en gran medida la economía real [...] [y] se tradu-
jeron en una mayor desocupación y recesión económica”.4

EMPLEO Y DESEMPLEO EN MÉXICO 2000-2010

Como ya mencionamos, en los últimos años el crecimiento del 
empleo ha sido poco signifi cativo, si se compara con el ritmo 

3 Alicia Girón y Alma Chapoy, p. 29.
4 Ibidem, p. 25.
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al que han venido creciendo los desempleados en México. En 
la última década, el desempleo en el país se ha incrementado a 
una Tasa Media de Crecimiento Anual (TMCA) de 9.5%, mientras 
la de los ocupados ha aumentado solo 1.6%. Sin embargo, si se 
revisa este comportamiento dividiendo el periodo en dos partes, 
para poder percibir la tendencia antes, y durante la crisis, se pue-
de observar que hay un considerable aumento del desempleo a 
partir del estallido en 2007, junto con un incremento en la pre-
cariedad del empleo, expresado entre otras cosas, en indicadores 
como la duración de la jornada laboral, las prestaciones, el acce-
so a instituciones de salud, el tipo de negocio y las características 
del local en donde trabajan los ocupados y el nivel de los salarios. 

NIVELES DE EMPLEO Y DESEMPLEO 

En este apartado se pretende observar cómo la crisis económica 
de 2007 ha favorecido la caída del empleo y el consecuente au-
mento del desempleo, los cuales se comportan de manera distin-
ta según el género. 

Durante 2000-2006, se pudo observar una caída en el nivel 
de empleo, seguida de un pequeño periodo de recuperación. La 
proporción de población ocupada, respecto al total de la Pobla-
ción Económicamente Activa (PEA) presentó un descenso de 
2000 a 2004, seguido de un periodo de recuperación de 2004 a 
2006. Además, las mujeres fueron quienes registraron un creci-
miento un poco mayor (con una TMCA de 3.0%) en comparación 
con el total de los ocupados (con una TMCA de 1.7%). Para el 
periodo 2007-2010, hubo una nueva caída del empleo, que se 
acentuó justamente a partir de 2008, una vez que la crisis y sus 
efectos se habían extendido ya tanto en países desarrollados 
como en desarrollo. Durante estos años, el ritmo de crecimiento 
del empleo, que ya era muy bajo, fue todavía menor. Sin embargo, 
hay que destacar que a pesar de este panorama poco favorable, la 
TMCA de la ocupación femenina de nuevo fue mayor que la del 
total de los ocupados. 
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Si se comparan ambos periodos, resulta interesante que la 
proporción de mujeres ocupadas ha crecido a ritmos más eleva-
dos que la de los hombres; en general, ha sufrido caídas menos 
severas y ha tenido una recuperación más rápida. Por el contra-
rio, la proporción de población de 14 años y más desocupada 
tuvo una tendencia creciente desde 2000 hasta 2004, disminuyó 
de 2004 a 2006 y para 2007-2010 volvió a incrementarse, intensi-
fi cándose en 2008. Si se compara la tasa de crecimiento de los 
desocupados durante ambos periodos, se puede observar una 
notable diferencia: durante 2000-2006, la TMCA fue de 5.5% y 
para 2007-2010 de 18.2%. De acuerdo con el género, también 
hay una diferencia importante, especialmente durante 2007-
2010: las mujeres desocupadas crecieron a una TMCA de 14.6% 
mientras los hombres registraron una tasa de 20.6 por ciento. 

 CARACTERÍSTICAS DEL EMPLEO 
Y PRECARIEDAD DEL TRABAJO

Para tener una idea general acerca de las características del empleo 
durante los periodos estudiados, y poder observar si la precarie-
dad de las condiciones de trabajo en México se ha incrementado 
como consecuencia de la crisis, se observará el comportamiento de 
los siguientes aspectos del mercado de trabajo: duración de la 
jornada laboral; acceso a instituciones de salud; posición en la ocu-
pación; características del establecimiento y sector de actividad.

En cuanto a la duración de la jornada de trabajo, durante 
ambos periodos la mayor proporción de los ocupados trabajó de 
35 a 48 horas a la semana, seguidos de quienes trabajaron más 
de 48 horas; sin embargo, a partir de 2003 comenzó a disminuir 
la proporción de trabajadores con “jornadas normales” (de 35 a 
48 horas) y a aumentar la de quienes laboran más de 48 horas, 
seguida de las jornadas “menores” a la normal, que también han 
aumentado, pero en menor proporción. Cabe mencionar que aun-
que este comportamiento ya había iniciado antes del estallido 
de la crisis, a partir de 2008 esta tendencia se vuelve a marcar.
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Durante ambos periodos, ha sido notable la diferencia en la 
cantidad de ocupados que cuentan o no con acceso a institucio-
nes de salud, así como en la de hombres y mujeres en ambos 
casos: más de 60% de los ocupados, no tiene acceso a estas 
instituciones, de los cuales la mayor proporción es de hombres. 
Esa fue la tendencia general seguida durante todo el periodo 
2000-2010. Sin embargo, al dividirlo de nuevo en dos partes, se 
observa de manera muy clara cómo esta tendencia también se 
acentúa con la crisis: mientras en 2000-2006 los ocupados con 
acceso a instituciones de salud crecieron a una TMCA de 1.7% 
(ya de hecho baja), en 2007-2010 esta fue prácticamente nula 
(0.2%) e incluso negativa en el caso de los hombres (–0.1%). 
Revisando de nuevo las diferencias por género, como se mencio-
nó, durante todo el periodo fue mayor la proporción de hombres 
con acceso a esta prestación, pero si se revisan las tasas de creci-
miento, se nota un mayor ritmo de crecimiento de las mujeres, 
con y sin acceso a servicios de salud.5

La “posición en la ocupación” constituye otro elemento 
dentro del análisis del mercado de trabajo que nos da cuenta de 
su situación. Durante 2000-2010 se puede observar que cerca 
de 60% de los trabajadores en México son asalariados y cerca de 
23% trabajan por cuenta propia. 20% restante, se encuentra dis-
tribuido entre “trabajadores no remunerados”, “con percepcio-
nes no salariales” y al fi nal, entre los “empleadores” (con 4 o 
5%). Lo anterior signifi ca que entre 10 y 15% de las personas 
que tienen un empleo, no recibe una remuneración monetaria a 
cambio de este, y que una parte de ellos ni siquiera recibe una 
remuneración en especie. De acuerdo con el género del trabaja-
dor, durante todo este periodo, 60% de las mujeres ocupadas 
son asalariadas y el resto se concentra en las trabajadoras por 
cuenta propia (entre 22 y 25%) y no remuneradas (cerca de 
10%). Las empresarias constituyen un poco más de 2% del total 
de mujeres ocupadas, y el resto corresponde a las que perciben 

5 Esto se relaciona con la tendencia creciente de la participación económica de la 
mujer en el mercado de trabajo, desde hace ya varios años. 
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remuneraciones “no monetarias”. En el caso de los hombres, la 
mayor proporción se concentra también en los que reciben un 
“salario”, pero no llegan a 60%, como en el caso de las mujeres; 
luego se toma a aquellos que trabajan por cuenta propia y quie-
nes reciben percepciones “no salariales”. Aquí, llama la atención 
el hecho de que mientras la mayor parte de los hombres ocupa-
dos percibe algún tipo de remuneración por su trabajo, aunque 
sea no monetaria, en el caso de las mujeres, una parte importante 
(entre 10 y 12%) se agrupa en los trabajadores “sin pago”.

Si se revisa cómo han variado estos porcentajes en los dos 
periodos que se están estudiando, tal vez resulta poco relevante 
un aumento o disminución de dos o tres puntos porcentuales de 
un año a otro; sin embargo, al ver cómo ha crecido o disminuido 
cada una de estas categorías ocupacionales durante esos dos pe-
riodos, se encuentran algunos datos interesantes: de 2000 a 2006, 
hubo dos categorías que crecieron a una tasa mayor de lo que 
creció el empleo a nivel nacional (1.74%): empleadores (3.75%) 
y asalariados (2.49%). Al mismo tiempo, hubo dos categorías 
que registraron una TMCA negativa durante esos mismos años: los 
trabajadores con percepciones no salariales (–1.30%) y los no 
remunerados (–1.24) y una más, los trabajadores por cuenta 
propia, que registraron un crecimiento, aunque por debajo del 
total nacional. 

Estos datos nos dan una idea acerca del tipo de empleos que 
se estaban generando en ese periodo: estaban surgiendo nuevas 
empresas y estaba aumentando la cantidad de ocupados que 
recibían un salario a cambio de su trabajo. Al mismo tiempo, 
disminuía la parte de trabajadores que, o no recibían una remu-
neración monetaria a cambio de su trabajo o que trabajaban sin 
recibir pago alguno, que aunque tendrían que ser considerados 
junto con otros elementos, son dos categorías en las que se pue-
den ubicar los trabajos más precarios. Al analizar estos mismos 
datos de acuerdo con el género del trabajador, destaca lo siguien-
te: las empresarias, aun cuando constituyen un porcentaje muy 
pequeño dentro de los trabajadores ocupados, presentaron una 
TMCA durante el periodo, de 6.0% (un poco más de tres veces el 
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crecimiento del empleo en esos mismos años), seguidas de las 
trabajadoras por cuenta propia y las asalariadas. Por su parte, los 
hombres que registraron un mayor crecimiento fueron los em-
pleadores y los asalariados (aunque en menor proporción que 
las mujeres). 

Las categorías que presentaron tasas negativas fueron los 
hombres no remunerados y las mujeres con percepciones no sa-
lariales. Para 2007-2010, los empleadores, que durante el perio-
do anterior habían registrado la tasa de crecimiento más alta, 
presentaron una tasa negativa (–0.7%); se había dejado de crear 
nuevas empresas. Como se ha mencionado ya, durante estos 
años, el empleo creció todavía menos que durante el periodo 
anterior y las categorías ocupacionales que registraron un creci-
miento un poco mayor al promedio nacional fueron los “trabaja-
dores por cuenta propia” y los “asalariados”. 

En el caso de los trabajadores por cuenta propia, esta es una 
categoría en la que suele incluirse lo que se ha denominado como 
“empleo informal”, que en general agrupa a trabajadores que 
no cuentan con acceso a instituciones de salud, un contrato, 
prestaciones laborales y cuyos ingresos son variables. Según el 
género de los trabajadores, en este periodo destaca que las em-
presarias, que habían registrado en el periodo anterior la tasa 
más alta dentro de todas las categorías, tuvieron una tasa de cre-
cimiento negativa, mientras que las que crecieron más fueron 
las trabajadoras “por cuenta propia” y los hombres que tuvie-
ron un mayor crecimiento fueron los “no remunerados” y los 
“asalariados”.

Otro elemento importante que permite tener una idea acerca 
de las condiciones bajo las cuales se desarrolla el trabajo, son las 
características del negocio o empresa en el que trabaja la pobla-
ción ocupada. La información estadística disponible presenta lo 
referente al ámbito del negocio, y lo divide en agropecuario y 
no agropecuario. Es ya conocida la tendencia creciente hacia la 
disminución de la proporción de trabajadores en el sector agro-
pecuario. Lo único que podría destacarse en estos datos, es que 
si se analizan por género, la proporción de hombres y mujeres 
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dentro del total de trabajadores en el “ámbito no agropecuario”, 
inició en 2000 con 61% de hombres y 39% de mujeres, para 
terminar en 2010 con 58 y 42% de hombres y mujeres respecti-
vamente, por lo que se puede observar cómo las mujeres se han 
ocupado cada vez en mayor proporción en los sectores secundario 
y terciario, abandonando las actividades del campo. Si se analiza 
el empleo exclusivamente dentro del ámbito “no agropecuario”, 
entre 2000 y 2010, los ocupados que laboran en micronegocios,6 
han pasado de 45 a casi 50% y las mujeres son las que han 
registrado un mayor ritmo de crecimiento (TMCA de 4.3%). Del 
total de micronegocios, más de la mitad no cuenta con un estable-
cimiento para el desarrollo de la actividad económica, y fueron las 
mujeres que laboran en micronegocios “sin establecimiento” 
las que más crecieron dentro de este grupo. Además de los 
micronegocios, también presentaron un mayor ritmo de cre-
cimiento los ocupados en el gobierno (donde la mayoría son 
hombres) y los ocupados en otros negocios, mientras que los 
trabajadores en pequeñas, medianas y grandes empresas fueron 
los que menos crecieron. 

De acuerdo con el sector de actividad económica, como ya se 
mencionó, el empleo se ha concentrado en los sectores secunda-
rio y terciario (que pasaron de 2000 a 2010, de 28 a 24% y de 54 
a 62%, respectivamente). Dentro del sector terciario, la mayor 
proporción de ocupados se concentró en los subsectores de “co-
mercio”, “servicios diversos” y “servicios sociales y personales”, 
que junto con “restaurantes y hoteles” constituyen actividades 
con más de la mitad de fuerza de trabajo femenina (entre 51 y 
64 por ciento).

Por otro lado, los subsectores de “comunicaciones y trans-
portes”, “gobierno” y “servicios profesionales, fi nancieros y 

6 De acuerdo con la defi nición proporcionada por la Encuesta Nacional de Ocu-
pación y Empleo (ENOE) del INEGI, los micronegocios son “unidades económicas no 
agropecuarias dedicadas a la industria, comercio o servicios, cuyo tamaño no rebasa los 
siguientes límites: en la industria de uno a 15 trabajadores; en el comercio de uno a cinco 
y en los servicios de uno a cinco. Excluye a los trabajadores en el sector público y los 
servicios fi nancieros”.  
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corporativos”, continúan siendo actividades predominantemen-
te masculinas (entre 60 y 88 por ciento). 

En el sector terciario en particular (que como se dijo, concen-
tra más de 50% de los ocupados, de 2000 a 2006, el crecimiento 
más dinámico fue del subsector de “Servicios profesionales, fi -
nancieros y corporativos”, tanto en el caso de los hombres como 
de las mujeres, y los restaurantes y hoteles, solo en el caso de las 
mujeres. De 2007 a 2010, estos subsectores también registraron 
las tasas de crecimiento más elevadas, pero estas crecieron a la 
mitad de lo que lo habían venido haciendo en 2000-2006. El em-
pleo en el gobierno, tanto en el caso de hombres como de muje-
res, fue otro de los sectores que creció un poco más que el resto 
durante ese periodo. Durante este último periodo, los ocupados 
en “servicios diversos” también tuvieron una tasa de crecimiento 
importante, en comparación con el resto de subsectores

CRISIS Y SALARIOS EN MÉXICO, 2000-2010

Con la crisis, el nivel de salarios percibido por la población ocu-
pada en general ha disminuido, y la brecha de género se ha am-
pliado. Según el nivel de ingresos, de 2000 a 2010, 60% de la 
población ocupada ganaba entre uno y cinco salarios mínimos y 
según el género, las mujeres ganaban hasta tres salarios mínimos 
(es decir, se concentraron en los grupos con niveles de ingreso 
más bajos que los hombres).

De 2000 a 2006, se pudo observar cómo los trabajadores que 
“no recibían ingresos”, los que ganaban “hasta un salario míni-
mo” y “más de uno y hasta dos salarios”, venían registrando una 
tendencia decreciente, mientras que los ocupados que ganaban 
“más de dos a tres”, “más de tres a cinco” y “más de cinco sala-
rios”, se comportaron de manera estable o con cierta tendencia 
creciente; es decir, que en general, se estaba presentando una 
disminución de los trabajadores que percibían menos ingresos, 
mientras los que recibían más ingresos estaban aumentando.
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Por otro lado, para 2007-2010 ocurrió exactamente lo con-
trario: los trabajadores con menores niveles de ingreso (desde los 
que no recibían ingresos hasta los que recibían dos salarios) co-
menzaron a aumentar, mientras que los que recibían desde tres y 
hasta más de cinco salarios, tuvieron una tendencia decreciente. 
Estas gráfi cas muestran de manera muy clara cómo en general, a 
partir del estallido de la crisis, se da una disminución del nivel de 
ingreso de los trabajadores. En cuanto al nivel de ingreso según 
la composición por género se observa que desde 2000 y hasta 
2010, las mujeres se concentran en los grupos de población con 
los menores niveles de ingreso y durante los dos periodos com-
parados, las disparidades entre el ingreso de hombres y mujeres 
se incrementan en varios de los grupos de ingreso (véanse dia-
gramas 1 y 2.)

CONCLUSIONES

Los conceptos de empleo y desempleo varían de acuerdo con la 
época y la región en que se apliquen y resulta difícil presentar un 
concepto único. Sin embargo, también es cierto que hay ciertos 
elementos o características comunes que deben ser considera-
dos en el momento de hacer un análisis, y que para tener una 
idea más clara acerca de la situación en la que se encuentra el 
mercado de trabajo en un determinado espacio y tiempo, deben 
estudiarse ambos conceptos, sin separarlos.

Durante el periodo estudiado (2000-2010) se ha podido ob-
servar en términos generales, un incremento del desempleo y de 
la precariedad del trabajo, medida a partir de las duración de la 
jornada laboral, el acceso a la seguridad social, el tipo de activi-
dades desempeñadas por los trabajadores, las características de 
las unidades económicas y los ingresos que reciben a cambio 
de su trabajo. Sin embargo, al dividir en periodos la década es-
tudiada para tratar de observar los posibles efectos de la crisis de 
2007, se ha podido observar también que de 2000 a 2006, algu-
nos indicadores del comportamiento del mercado de trabajo 
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habían mejorado, o bien eran menos precarios en comparación 
con el periodo siguiente. Tal es el caso de la proporción de des-
ocupados, que de 2007 a 2010 creció a una tasa media anual de 
18%, mientras en el periodo anterior lo había hecho a una tasa 
de 5%; de la reducción de los trabajadores que laboran en jorna-
das normales y el consiguiente aumento sobre todo, de quienes 
trabajan más de 48 horas a la semana; el aumento de los trabajado-
res “sin acceso” a instituciones de salud y de los ocupados en 
“micronegocios sin local”.

Por otro lado, se pudo verifi car que existen diferencias en la 
forma en que el desempleo y las características que adquiere el 
mercado de trabajo ante la crisis afecta a hombres y mujeres. En 
general, las mujeres han estado ocupadas en aquellos empleos 
con condiciones más precarias y niveles de ingreso menores que 
los hombres y en los periodos de crisis, estas características sue-
len acentuarse. Aun cuando se ha registrado un aumento en la 
participación de las mujeres en las diversas actividades económi-
cas, continúan existiendo ramas de actividad económica predo-
minantemente femeninas (comercio, servicios diversos y servicios 
sociales, personales, restaurantes, y hoteles) y otras, predominan-
temente masculinas (transportes y comunicaciones, gobierno y 
servicios profesionales, fi nancieros y corporativos). Junto con la 
creciente participación económica de las mujeres, se ha podido 
observar que en la mayoría de los casos, ellas registran mayores 
tasas de crecimiento del empleo, por tanto, se ven menos afecta-
das por el desempleo y suelen tener una recuperación más rápida, 
aun durante la crisis. Puede concluirse que durante la última 
década el desempleo ha venido afectando de manera más impor-
tante a los hombres en comparación con las mujeres, mientras 
que la precariedad del trabajo, las afecta más a ellas, y que esta 
tendencia se ha acentuado a raíz de la crisis. Por último, una 
posible explicación de esto se basa en que al existir desempleo y 
periodos de crisis, son las mujeres quienes están más dispuestas 
a “aceptar” aquellos empleos más precarios.
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ZACATECAS, MIGRACIÓN Y MINERÍA 
El extractivismo como ilusión 

del desarrollo 

Rodolfo García Zamora* y Juan Manuel Padilla**

La economía zacatecana, el sector minero y el fenómeno migra-
torio responden a una particularidad específi ca del proceso 
económico en Zacatecas. Al incorporar los datos demográfi cos 
al análisis se relaciona la caída del “bono demográfi co” joven, el 
cual responde a la emigración hacia Estados Unidos debido a la 
inestabilidad no solo del trabajo minero, sino dentro de sectores 
productivos en el área rural. Son estos señalamientos los que 
proporcionan particularidades específi cas al despoblamiento de 
ciertos municipios, lo cual afecta directamente al gasto regional. 
Estos hechos se consolidan como un rasgo estructural de la eco-
nomía zacatecana. Se concluye con una breve descripción de la 
entrada de capitales extranjeros al sector minero de la región. 
Esto ha ocasionado el desplazamiento de los capitales nacionales 
dentro de la economía de Zacatecas. A ello se suma la devasta-
ción natural que la región ha sufrido en los últimos años, lo que 
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intensifi ca aun más la válvula de escape migratoria, principal-
mente en las zonas campesinas. 

INTRODUCCIÓN

Durante los últimos sesenta años, el atraso productivo dentro de 
la economía zacatecana ha encontrado una válvula de escape en la 
emigración. La inestabilidad estructural de la economía zacate-
cana es una característica de la inestabilidad del trabajo minero. 
El carácter extractivo de la economía minera, así como la ban-
carrota del sistema de subsistencia y la incapacidad del mercado 
laboral para generar sufi cientes fuentes de empleo, consolidan la 
entidad como una sociedad exportadora de migrantes. La zona 
se ha consolidado como una región con una alta dinámica migra-
toria, contraponiéndose al hecho de que es el mayor productor 
de plata en el mundo. La población zacatecana busca un refugio 
en la economía estadounidense y representa una preocupante 
fractura intrageneracional que incide en la pérdida del “bono 
demográfi co”. 

EXTRACTIVISMO EN AMÉRICA LATINA

Para salir del modelo neoliberal, hay que defi nir un nuevo mo-
delo de desarrollo económico-social. Sin embargo, cualesquiera 
que sean las características de ese nuevo modelo, o la orientación 
del régimen que quiera ponerlo en práctica, como podría ser el 
caso de los gobiernos progresistas de la región, este deberá estar 
fundado de manera inevitable y prioritaria en la explotación de 
los recursos naturales. Aunque la explotación de los recursos na-
turales no es el único aspecto de una nueva política orientada al 
desarrollo socioeconómico, es fundamental, pues tiene que ver 
con la fi nanciación de un proceso de cambio. Este no es de nin-
guna manera un problema simple, porque tiene múltiples impli-
caciones económicas sociales y políticas.
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América Latina recibió 26% de la inversión global en explo-
ración minera en 2009. La bonanza de precios internacionales en 
2010 hizo que las empresas incrementaran sus inversiones en el 
ámbito mundial en 40%, según Metals Economic Group (MEG). 
En la actualidad, la exportación de minerales es la fuente de in-
greso principal para la mayoría de los países latinoamericanos, y 
en algunos países representa cerca de 70% de las ventas al exte-
rior, informa el Banco Mundial (NO a la mina, 11 marzo 2011). 

En este trabajo analizaremos el modelo extractivista que ha 
primado en la economía del estado, primero extrayendo recursos 
masivos de la fuerza de trabajo, como los migrantes que se diri-
gen hacia Estados Unidos mermando poblaciones enteras; y 
segundo, la explotación minera. 

CONTEXTO ECONÓMICO Y DEMOGRÁFICO 
DE ZACATECAS ENTRE 2000 Y 2005

 Un primer indicador, ilustrativo del tamaño de la economía es-
tatal, es su importancia relativa dentro de la economía nacional. 
Este dato pasa de 1% en 1970 a 0.8% en 1980, manteniéndose con 
este valor hasta 2008, última referencia según el INEGI [2009]. 
Cabe decir que entre 1993 y 2004 la economía zacatecana cre-
ció a 2.9% anual, mientras la nacional a 2.8%, esto a precios de 
1993, de acuerdo con el INEGI (s/f). Entre 2004 y 2008, nuestra 
economía crece a 4.5% promedio anual, tasa superior a la del 
país, de 3.45%, a precios de 2003 según el INEGI [2009], sin que 
le alcance para aumentar su aportación relativa. Podemos afi r-
mar, por ende, que la economía local no ha tenido “ganancia” 
bajo el modelo neoliberal. 

La pequeñez de la economía estatal se manifi esta en un PIB 
per cápita bajo. Para el año 2000, tal indicador ascendió a 4 377 
dólares, dato claramente menor al nacional, 8 185 dólares; en 
dicho año era el cuarto más bajo del país por entidad, solo supe-
rando al de Chiapas, Michoacán y Oaxaca, según el PNUD [2005]. 
En 2004 aumentó a 5 070 dólares, mientras el nacional pasaba 
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a 9 015, siendo el quinto más bajo del país, solo mayor al de Chia-
pas, Guerrero, Oaxaca y Tlaxcala, de acuerdo con el PNUD [2007]. 
Queremos destacar dos cosas obvias: por un lado, que no existe 
un cambio signifi cativo durante los cuatro años considerados 
respecto del tamaño de nuestro PIB; por el otro, que en el último 
año somos la entidad de la región centro occidente, la llamada 
“región histórica de migración a Estados Unidos” con el menor 
PIB per cápita.

Contextualizada la economía local en la nacional, su desem-
peño en el plano sectorial es el siguiente: ha mostrado una caída 
de la aportación relativa al producto estatal del sector agrope-
cuario de 1988 en adelante, llegando a su punto más bajo en 
1999, repuntando luego hasta casi recuperar en 2006 el nivel 
de 1993. Lo anterior se relaciona con factores estructurales de la 
agricultura, como el bajo nivel tecnológico y la pulverización de 
los predios agrícolas, además de la política de desmantelamiento 
de la estructura de subsidios agrícolas, que ocasionan la baja de 
los rendimientos agrícolas, lo cual se traduce en el aumento de las 
presiones económicas para que la gente emigre. La ganadería tam-
bién está perdiendo peso en el producto estatal, dado el agota-
miento de la vía extensiva de tal rama de actividad. En el 
sector industrial, vemos una conducta fl uctuante durante la últi-
ma década, asociada a la crisis de la minería por las fl uctuaciones 
de los precios en el mercado exterior. La construcción, por su 
parte, baja su aportación en 1993 y repunta para 1999; parece ser 
una actividad predominantemente urbana, los municipios de 
Zacatecas, Guadalupe y Jerez concentran una tercera parte de la 
PEA estatal en esa rama. La manufactura, por su parte, ha tenido 
una contribución constante en el producto estatal, arriba de 5%; 
el perfi l de las empresas es casi en su totalidad familiar, mientras 
las pocas de tamaño medio que existen tienden a localizarse en 
torno a las ciudades de Calera y Fresnillo. Un dato notorio para 
el 2000 es que el porcentaje de PEA industrial, 26.9, es mayor al 
de la PEA agropecuaria, 20.7, lo cual tiene que ver con la fecha 
censal de captación; para el 2005, el primero es inferior al segundo, 
18.7 versus 30.2, lo cual parece más coherente.
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En cuanto al sector terciario, hasta 1999 vemos una aporta-
ción creciente del sector en el PIB estatal, con 61.1%, para decli-
nar en 2004 a 56.4%; esto último se encuentra asociado con la 
baja en los servicios fi nancieros, seguros y bienes inmuebles, y en 
los servicios comunales, sociales y personales, según puede apre-
ciarse en el cuadro 1, en el que también se puede observar cierta 
recuperación para 2006. De la actividad comercial, puede decir-
se que muestra cierto crecimiento de 1999 en adelante, sin recu-
perar aún su nivel de 1993. Cabe decir que el sector empleaba a 
50.8% de la PEA estatal para 2005, dato superior al de 49.3% del 
2000. Lo dicho refl eja la terciarización de nuestra economía, 
pero también sus desequilibrios sectoriales.

Respecto a la economía regional, un primer indicador de la 
manera en que se distribuye la actividad económica estatal es que 
se refi ere a la distribución regional del empleo, que tiende a 
concentrarse en la capital del estado, Caldera-Fresnillo y Loreto-
Pinos. Esta desigual distribución se confi rma si vemos la distri-
bución del ingreso estatal entre 1990 y 2000, en el cual es posible 
observar un marcado aumento en la región de Zacatecas y muy 
ligero en la de Fresnillo, mientras en las demás disminuye. Sucede 
lo mismo si manejamos la distribución espacial del aumento 
de empleos [véase Padilla, 2008].

Sin ignorar las diferencias intrarregionales, son ciertos muni-
cipios los que concentran la actividad económica, fundamental-
mente Zacatecas con 16, Guadalupe 14.3 y Fresnillo 14.2, que 
juntos aportan 45% del producto estatal que aporta al iniciar el 
siglo, 21.4% del PIB estatal. Mientras que 35 aportan menos de 
1% cada uno, alrededor de 15%. El crecimiento económico es-
tatal se ha concentrado en torno a las ciudades de Zacatecas y 
Guadalupe, mientras que en el resto del estado parece que nada 
pasa. Llama la atención que los municipios de Guadalupe y 
Zacatecas tengan una contribución al producto mayor que el de 
Fresnillo, a pesar de que este último sea el de mayor población.

En cuanto a la demografía, entre el 2000 y 2005 la población 
de Zacatecas pasó de 1 353 610 a 1 367 692 habitantes, lo cual 
signifi ca que creció a una tasa promedio anual de 0.2%, el punto 
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más bajo desde 1970, cuando empezó el descenso. Respecto al 
despoblamiento, para 2005 en 41 de 57 municipios su población 
fue menor a la de 2000, es decir, que se están despoblando, lo 
cual está asociado a la baja en el crecimiento natural (diferencia 
entre nacimientos y defunciones) y al alza de la emigración neta 
(diferencia entre inmigración y emigración). Si el crecimiento na-
tural estatal entre 2000 y 2005 ascendió a 146 949, y si el saldo 
neto migratorio fue de –134 713 personas, puede afi rmarse que 
Zacatecas tuvo la capacidad de retener 8.3% de dicho aumento, 
según cálculos propios tomados con base en datos del INEGI [véase 
Padilla, 2008]. 

Todos los municipios tienen saldo neto migratorio negativo, 
salvo Guadalupe. Entre los que tienen el mayor saldo negativo 
durante el quinquenio 2000-2005 destacan Fresnillo con –9 069 
habitantes, Sombrerete –8 828 y Río Grande –7 177. Y entre los 
que tuvieron la mayor pérdida poblacional relativa para el 2005 
(saldo anual/población) sobresalen El Plateado de Joaquín Amaro 
con 7%, Momax 6.6 y Apozol 6.5, según cálculos propios. Todos 
ellos mantienen una fuerte migración hacia Estados Unidos. Di-
gamos que es alto el despoblamiento que afecta a los 41 munici-
pios que tienen un nivel negativo de crecimiento demográfi co 
total, y que es medio el que registran los municipios que, si bien 
registran un nivel de aumento positivo, tienen un componente 
migratorio negativo, rasgo este último que compartían de hecho 
56 de los 57 municipios en 2005. De esta manera, podría afi rmar-
se que el despoblamiento afectaba a todos los municipios en 
mayor o menor grado, salvo Guadalupe. 

Zacatecas se dirige hacia la última etapa de la transición de-
mográfi ca, proceso en que la población ingresó al siglo XXI con 
una tasa de crecimiento promedio anual de 0.2% en 2005. El 
avance de la transición demográfi ca ha dado como resultado pro-
fundos cambios en la estructura por edad de la población: en 
1970 la población menor de 15 años ascendía a 50.5% de la total, la 
de entre 15 y 59 años a 43.3% y la de 60 y más años a 6.2%, 
mientras que en 2005 los datos fueron 32.4, 57.8 y 9.8%, respecti-
vamente, según datos del INEGI.
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Además, se está intensifi cando la emigración, particularmente 
la dirigida hacia Estados Unidos, país en el cual residen habitual-
mente 628 000 zacatecanos de nacimiento, cifra que se incrementa 
cada año en alrededor de 15 000 personas, migración permanen-
te que, al lado de la temporal, hizo posible la captación de remesas 
familiares en el 2005 por 496.5 millones de dólares, según el 
Banxico [2006], dato equivalente a 8.5% del producto estatal; 
cabe agregar que en 38 municipios, la equivalencia es mayor a la 
estatal, lo cual indica una dependencia superior de sus econo-
mías respecto de la migración a Estados Unidos, y una mayor 
vulnerabilidad respecto del ciclo económico americano.

En suma, al empezar el nuevo siglo, la población de Zacatecas 
continúa decreciendo. Su crecimiento natural está siendo erosio-
nado por la emigración neta. Como resultado de la transición 
demográfi ca en su última fase y de la intensa emigración, vemos 
una estructura por edad mayormente madura y envejecida. Tam-
bién, se observa que es la población rural la que está decreciendo, 
mientras el crecimiento urbano se encuentra polarizado en las 
localidades urbanas de Guadalupe y Zacatecas. Lo anterior seña-
la pautas para el diseño de las políticas públicas, encaminadas a 
mejorar la calidad de vida de la población.

MIGRACIÓN INTERNACIONAL 
COMO EXTRACTIVISMO DEMOGRÁFICO

La migración zacatecana tiene raigambre histórica, cuya data 
se remonta a fi nales del siglo XIX [Delgado Wise, Márquez y 
Rodríguez, 2004]. En su devenir, ha sido catapultada por la 
inestabilidad estructural de su economía, como la inestabilidad 
del trabajo minero, por las confl agraciones armadas que se lle-
varon a cabo durante la Revolución Mexicana (1910-1917) y la 
Cristiada (1930-1933). También se han registrado episodios 
que contienen de manera temporal a la población, como el 
reparto agrario posrevolucionario y la confi guración de la eco-
nomía campesina. No obstante, el carácter extractivo de la 
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economía minera, la bancarrota del sistema de subsistencia, y la 
incapacidad del mercado laboral para generar sufi cientes fuentes 
de empleo formal de calidad, han consolidado a la entidad 
como una sociedad exportadora de migrantes.

Bajo el modelo neoliberal, los gobiernos nacional y local han 
impulsado en la región la atracción de inversión extranjera en los 
sectores extractivistas, comerciales y de servicios, en detrimento 
de la economía social y popular, lo cual ha profundizado la hetero-
geneidad estructural y las brechas sociales, por lo que la migración 
fi gura como la actividad socioeconómica más importante. Al 
punto en que la dependencia de las remesas explica una buena 
parte del consumo y la subsistencia familiar, pero al mismo tiempo 
refuerza los procesos de degradación social, como el abandono de 
actividades productivas, la transferencia del “bono demográfi co” 
y la debilidad del tejido social. 

Ante la reducción y precariedad del mercado laboral local, 
la población zacatecana busca el sustento en la economía esta-
dounidense. Lejos de ser una estrategia racional de corte indivi-
dual o familiar, esta emigración corresponde a una dinámica 
histórica y estructural de la economía mexicana: la exportación 
de fuerza de trabajo barata [Delgado Wise y Márquez, 2007; 
Márquez, 2007]. Zacatecas fi gura como uno de los principales 
integrantes del circuito migratorio México-Estados Unidos. La 
migración galopante ha sido destacada en indicadores como 
la intensidad migratoria del Consejo Nacional de Población 
[Conapo, 2002], que ubica a la entidad con el índice más alto: 
2.58352. En este indicador se sintetiza la clara primacía zaca-
tecana en cuanto a los porcentajes de hogares que reciben 
remesas (13.03%); que cuentan con emigrantes en Estados 
Unidos (12.18%); que registran migrantes circulares (3.31%), y 
que tienen migrantes de retorno (2.55%). Lo mismo ocurre en 
la participación de los hogares, pues Zacatecas posee la propor-
ción más alta de hogares, con al menos un migrante en Estados 
Unidos: durante el primer quinquenio de la década pasada, 
fueron 21.6% y en el segundo, 23.3; en ese orden de cosas, le 
siguen Michoacán, con 19.8 y 13.4, y Guanajuato, con 18.1 y 
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12.3%, en el primero y segundo quinquenios, respectivamente 
[Márquez, Humberto, 2010].

La tendencia de la intensidad migratoria se ha mantenido en 
varios de los rubros señalados. Para 2010, Zacatecas se preserva 
la primacía nacional en la importancia relativa del fl ujo migrato-
rio para su población, y en la dependencia de las remesas a nivel 
de los hogares: 

• la proporción de hogares receptores de remesas represen-
ta 8.7%, seguido de Michoacán (7.1) y Nayarit (6.9), en 
tanto que el promedio nacional es de 2.6 por ciento;

• la proporción de migrantes residentes en Estados Unidos 
y originarios de la entidad como parte de la población que 
reside en dicha entidad representa 38.3%, arriba de Mi-
choacán (27.4) y de Durango (26.4), y muy por encima del 
promedio nacional (10.6 por ciento);

• la proporción de las remesas como parte del PIB estatal 
se ubica en el quinto lugar nacional (7%), por debajo de 
Guerrero, Michoacán, Oaxaca e Hidalgo, cuando el pro-
medio nacional es de 2.2%, aunque el lugar nacional en 
las remesas per cápita desciende a la posición décimo 
tercera.

La incesante migración zacatecana signifi ca una poderosa 
transferencia poblacional. En 2000, residían en Estados Unidos 
451 000.4 personas nacidas en Zacatecas; esta cifra se incremen-
tó, para 2010, en 563 mil. En tanto que la población de origen 
zacatecano residente en aquel país era de 1.2 millones en 2000 y 
de 1.5 millones en 2010. Al considerar que en Zacatecas la pobla-
ción ascendía a 1.3 y 1.4 millones, entonces podemos plantear 
que existe un volumen similar de zacatecanos viviendo en Esta-
dos Unidos y en Zacatecas, incluso una cantidad ligeramente 
superior para 2010. Dicho de otra manera, existe otro Zacatecas 
diseminado en distintas entidades de Estados Unidos. 

El despoblamiento alude a un proceso complejo de abando-
no, paulatino o acelerado, de los lugares de origen por los sujetos 
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excluidos que no encuentran en su terruño condiciones materia-
les y subjetivas de arraigo, es decir, empleo, subsistencia y expec-
tativas de vida. La insustentabilidad social y la inseguridad 
humana afl oran como la condición social generalizada, por lo 
que se agudiza la migración forzada. Este es un fenómeno multi-
dimensional, que puede ser medido a partir de variables como el 
crecimiento demográfi co, el decrecimiento poblacional munici-
pal, el patrón migratorio y el abandono de actividades productivas, 
escuelas y casas. 

Desde la década de los años cincuenta y hasta 2010, la diná-
mica demográfi ca de Zacatecas observaba un mismo ritmo de 
crecimiento que representó casi la mitad de la tendencia nacio-
nal, incluso registraba la tasa más baja del país, que se precipitó 
en la década de los años noventa, para tocar su punto más bajo 
(0.6%) y se recupera ligeramente en la primera década del 
presente siglo (0.9%), pero sigue siendo menor al promedio 
nacional (1.4%). Esta dinámica demográfi ca da cuenta, en una 
primera aproximación, del despoblamiento que azota a la entidad.

Si bien el despoblamiento no es solo un fenómeno demográ-
fi co, sino un síntoma de la descomposición socioeconómica, las 
tasas de decrecimiento poblacional a nivel municipal ofrecen 
otra aproximación al problema. Medido por sus tasas de decre-
cimiento poblacional, en la década de los ochenta, 21 municipios 
registraron despoblamiento; en los noventa, 32 municipios, y en 
la primera década de este siglo, 25 municipios. No obstante, la 
pérdida de población acumulada entre 1980 y 2010 afectó a un 
total de 28 municipios del estado que registraron un proceso de 
despoblamiento permanente; en tanto que 14 en ese mismo lapso 
observaron un crecimiento raquítico, ubicado entre 0.0 y 0.9%. 
En contraste, solo cinco municipios lograron superar en ese 
mismo periodo la tasa de crecimiento promedio anual registra-
da a nivel nacional. El caso más destacado es el del municipio de 
Guadalupe (4.2%), que conforma con la capital del estado la 
zona conurbada Zacatecas-Guadalupe (ZCZG). Los 28 munici-
pios con decrecimiento tuvieron una pérdida absoluta de pobla-
ción de 278.8 mil personas. Estos municipios están asociados a la 
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economía campesina, la cual ha sido desmantelada desde los 
años ochenta, y no han logrado reconstruir su tejido social y 
productivo.

La contención aparente del decrecimiento poblacional entre 
2000 y 2010 puede explicarse, en parte, por la incidencia de fac-
tores como la inseguridad prevaleciente en el país, que convierte 
a los migrantes en tránsito en presas de criminales organizados 
que los secuestran, violan, extorsionan y asesinan; el implacable 
reforzamiento de la frontera por la Patrulla Fronteriza; lo intran-
sitable del muro; el consecuente encarecimiento del tráfi co de 
personas y los mayores riesgos y peligros asociados a esa travesía, 
que ahora se tiene que realizar por terrenos inhóspitos. Asimis-
mo, las políticas de deportación y la crisis económica que cierra 
las fuentes de empleo y torna precaria la vida de los inmigrantes 
en Estados Unidos. En contrapartida, en México, y Zacatecas no 
es la excepción, no se ha revertido el modelo de exclusión social, 
como para arraigar población en condiciones de vida digna, sino 
que se han venido recrudeciendo de manera alarmante. Otra po-
sible explicación, que aún no se ha explorado, por lo que apenas 
es una hipótesis, se refi ere a posibles inconsistencias metodológi-
cas de los censos y conteos poblacionales, que pudieran restrin-
gir al análisis secuencial y comparativo de fenómenos como la 
migración, entre otros. 

Con todo, el despoblamiento se consolida como un rasgo es-
tructural de la economía zacatecana, pues guarda un estrecho 
vínculo con un patrón migratorio orientado a la exportación de 
personas y familias. Cada vez más, los migrantes fi jan su residen-
cia en Estados Unidos, pues mientras que entre 1990 y 1995 los 
migrantes permanentes representaban 57.5%, entre 1995 y 2000 
alcanzaban 81, y entre 2005 y 2010, eran 66.8%. La participa-
ción femenina también tiende a incrementarse, pues mientras 
que entre 1990 y 1995 participaba con 20.7% del fl ujo migrato-
rio; para 1995 y 2000 lo hacía con 28.9, y entre 2005 y 2010, 
retomó una participación similar a la del primer quinquenio de 
los años noventa, con 21.1%. La participación de los jóvenes 
es otro rasgo sintomático, al descender la edad promedio de 
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los migrantes, que pasa de 27, 26 y 24 años en los quinquenios 
referidos. El tiempo de estancia de los migrantes de retorno tam-
bién aumenta, al ascender a 11, 13 y 18.5 meses en los periodos 
aludidos [Meza y Márquez, 2005; Delgado y Rodríguez, 2005; 
García Zamora et al., 2007]. El fenómeno migratorio se extiende 
e intensifi ca hacia una parte cada vez más amplia del espacio 
zacatecano y cubre la zona frijolera del estado, último enclave de 
la economía campesina. 

El sector educativo también se ha cimbrado por el despobla-
miento. La deserción escolar en grados como la educación secun-
daria afecta a estudiantes del sexo masculino, quienes observan 
los mayores índices de deserción y reprobación en zonas de alta 
migración [Muro, 2007]. En el ciclo 2009-2010, cerca de 50 es-
cuelas primarias del medio rural zacatecano fueron cerradas por 
falta de alumnos, periodo en el que 14 mil alumnos de preescolar 
a secundaria abandonaron sus estudios [García, El Sol de Zacate-
cas, 8 de mayo de 2011].1 Aunado a la pérdida de población, la 
entidad pierde porciones de las partidas presupuestales y dismi-
nuye su importancia en la representación político-electoral. Lo 
peor del caso es que con la salida de gente, se pierden recursos 
humanos valiosos y se abandonan actividades productivas, es 
decir, se pierde energía social para la producción de riqueza. 

 Así como la migración zacatecana no constituye una fuente 
de desarrollo por el uso de las remesas para los territorios y co-
munidades de origen, tampoco ocasiona, por sí sola, dinámicas 
de descomposición socioeconómica. Más que una causa del de-
sarrollo o del subdesarrollo, la migración es un síntoma de la 
falta de desarrollo, que está asociada a otros procesos humanos 
de insustentabilidad e inseguridad.

Entre los costos sociales y humanos más próximos a la mo-
vilidad poblacional, podemos destacar, en primer término, los 

1 Según la Secretaría de Educación y Cultura (SEC), en el ciclo 2009-2010, 6 436 
alumnos de primaria desertaron en las diferentes regiones del estado, lo que representó 
3.06% del total de matrícula, más de dos puntos porcentuales por encima de la media 
nacional. En preescolar la cifra fue de 2 294 y en secundaria de casi 6 000, lo que equivale 
a 6.12 por ciento

Ok-OK-1-212-MÉXICO EN LA TRAMPA-MODIFICADO-30-11-2012.indd   168Ok-OK-1-212-MÉXICO EN LA TRAMPA-MODIFICADO-30-11-2012.indd   168 14/02/2013   10:26:25 p.m.14/02/2013   10:26:25 p.m.



ZACATECAS, MIGRACIÓN Y MINERÍA: EL EXTRACTIVISMO COMO ILUSIÓN 

169

efectos a nivel de las familias. Bajo la noción estadística de hoga-
res receptores de remesas que mejoran su capacidad de compra, 
se detectan problemas de desmembramiento familiar entre los 
padres y entre padres e hijos, que pueden derivar en abandono, 
separación o divorcio. En familias disgregadas cunden proble-
mas afectivos y emocionales, cuyas secuelas psicológicas generan 
grietas depresivas o complejos de autoestima. La desesperanza 
encuentra salidas falsas en el alcoholismo y drogadicción. El 
antídoto puede ser la reunifi cación familiar, pero no siempre la 
fi gura del padre proveedor de remesas, que desde la línea telefó-
nica pretende orientar a la familia, resulta efectiva. El desgaste de 
las relaciones interpersonales conduce a una diferenciación entre 
sus miembros, que no se alivia con remesas. 

En el ámbito productivo, la migración termina por cerrar las 
expectativas de apuntalar la economía de subsistencia en los luga-
res de origen. El abandono de tierras y pequeños negocios muestra 
un panorama de bancarrota rural, que se trastoca, solo en parte, 
por el arribo de las remesas, canalizadas al consumo, y en menor 
medida a la producción. El paisaje comunitario encuentra en la 
palabra abandono uno de sus referentes clásicos. Además de las 
parcelas de cultivo y de microindustrias y pequeños estableci-
miento comerciales, las casas-habitación son claro testimonio de 
la ausencia de sus moradores. Las remesas contribuyen al remoza-
miento de casas y a la construcción de nuevas viviendas, a menudo 
con estilos arquitectónicos que pretenden emular rasgos regiona-
les estadounidenses, como el californiano, pero esas construcciones 
en obra negra o ya terminadas solo proporcionan solo servicio 
visual en el trazo de las calles, entonces pierde sentido el imagi-
nario del migrante que añora retornar a su pueblo para vivir en 
sus casonas, a sabiendas de que no habrá empleo remunerativo 
que lo acoja. En el entorno rural, una multiplicidad de pequeñas 
comunidades dispersas afrontan la desatención de servicios básicos, 
pero uno de los que resulta más llamativo es el cierre de escuelas 
debido al desplome de la matrícula, por vías de la migración. 

Con todo, la migración signifi ca una importante transferen-
cia de energía social que debilita las capacidades y potencialidades 
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del desarrollo humano en los lugares de origen. Representa un 
trasvase poblacional, cuyos saldos rojos más preocupantes es la 
fractura intrageneracional, que afecta, sobre todo, a los jóvenes. 
La pérdida del “bono demográfi co” por la migración, genera 
también el derroche de un recurso natural que además es una de 
las principales fuentes de riqueza social. Con los migrantes tam-
bién se transfi eren los costos de formación (escolares y costo de 
la vida), que no representan ninguna erogación para la economía 
receptora y no se compensan con las remesas para la parte emisora. 

Desde una perspectiva política, en el plano electoral, la re-
gión pierde representatividad, pues ya ha signifi cado la pérdida 
de un distrito electoral, y con ello representatividad en instancias 
federales; asimismo, aminora en algunos programas federales la 
afl uencia de recursos presupuestales, cuya asignación responde 
a la importancia poblacional. La pérdida de población entraña 
también la erosión de la membrecía de movimientos sociales y 
grupos promotores de alternativas de desarrollo social, pues en 
lugar de organizarse e impulsar procesos de transformación so-
cial, los jóvenes y adultos optan por emigrar para proletarizarse 
allende las fronteras. Para los partidos políticos esto no represen-
ta un problema, pues los mecanismos de la democracia electoral 
no resienten la pérdida de electores.

EXTRACTIVISMO CENTENARIO EN LA MINERÍA 

Durante más de cuatro siglos, Zacatecas ha estado integrada a la 
economía del mundo por sus exportaciones mineras. En efecto, 
desde la llegada de los españoles en el siglo XVI, la entidad sobre-
salió de inmediato por su riqueza minera, de plata especialmen-
te, que durante siglos contribuyó de manera muy importante a la 
riqueza de la Corona española. Esta función trasciendió a la In-
dependencia, y para fi nes del siglo XIX la minería zacatecana era 
una fuerte atracción de la inversión extranjera europea y esta-
dounidense. Al inicio del siglo XX, dicha actividad entra en crisis, 
y ante la ausencia de una actividad económica emergente, la 
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migración nacional e internacional se convierte en una peculiaridad 
de la sociedad zacatecana. A mediados del siglo XX coexiste una 
pequeña minería, atrasada, con baja tecnología, pero con signifi -
cativos impactos en el empleo en algunos municipios, con algunas 
grandes explotaciones mineras en Fresnillo y Sombrerete.

A partir de 1982, con la profunda crisis económica y el nuevo 
modelo aperturista y privatizador, la pequeña minería práctica-
mente desaparece, y es la gran minería la que aprovecha las nuevas 
reformas legales para apropiarse de enormes superfi cies territo-
riales del país y del estado, que cuenta con grandes yacimientos 
mineros. Así, en los años ochenta y noventa del siglo anterior, la 
actividad minera en Zacatecas se concentra en las grandes explo-
taciones de los municipios señalados, propiedad de las compa-
ñías Peñoles y grupo Minera México. Es importante destacar 
cómo en los ochenta, en el municipio de Noria de Ángeles, 
irrumpe una gran empresa canadiense con el proyecto Real de 
Ángeles a cielo abierto, que fi nalmente termina como un desastre 
ambiental, que de manera trágica parece estar en proceso de repe-
tirse en varios lugares del estado en 2010-2011, ya que la presencia 
de múltiples empresas extranjeras y nacionales, que mediante 
explotaciones a cielo abierto, aprovechando los precios interna-
cionales del oro y plata, diariamente procesan cientos de miles de 
toneladas de estos minerales prácticamente sin control ni regula-
ción ambiental, provocando daños irreversibles a los recursos 
naturales y a los territorios donde se asientan esas explotaciones, 
pagando entre 5 y 110 pesos por hectárea concesionada [La 
Jornada, 19 agosto 2011].

Durante los años ochenta y noventa, la minera Real de Ánge-
les fue el “orgullo económico” del gobierno estatal, por explotar 
la veta de plata “a tajo abierto más grande del mundo”. Sin em-
bargo, 23 años después solo quedó un enorme cráter, en el que 
podría caber el Estadio Azteca de la Ciudad de México. En la 
actualidad es un desolado paraje contaminado por los residuos 
mineros, en el que más de 90 hectáreas de tierras de cultivo y 
producción pecuaria se han perdido debido al impacto ambiental 
negativo y la contaminación por plomo, arsénico y otras sustancias 
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químicas tóxicas que se encuentran dispersas en el suelo y el aire. 
Para explotar la mina fue necesario borrar del mapa, literalmente, 
la comunidad de Real de Ángeles, –que data del siglo XVIII, para 
ser reubicada a 30 kilómetros de la veta– porque “estorbaba” al 
proyecto, pues se encontraba “prácticamente sobre el yacimiento 
mineral deseado”, según se estipula en la reseña elaborada por la 
misma cuprífera [Alfredo Valadez, La Jornada, 23 agosto 2005].

Propiedad del grupo Frisco –consorcio del empresario Carlos 
Slim–, el enorme complejo minero Real de Ángeles fue construido 
y operado por casi dos décadas con una inversión inicial de 175 
millones de dólares. El fi nanciamiento provino de la Corpora-
ción Financiera Internacional, del Banco Mundial, del Export-
Import Bank de Estados Unidos y de Bancomer.

A pesar del grave daño ecológico, desde 1994 Minera Real de 
Ángeles se ha mostrado renuente, por lo menos cuatro veces, a 
cumplir las resoluciones que la Secretaría del Medio Ambiente, 
Recursos Naturales y Pesca (Semarnat) y la Procuraduría Federal 
de Protección al Ambiente (Profepa) le han extendió para que 
remedie el daño ecológico de ese lugar. Los daños persisten sin 
ninguna sanción ni remediación. Enormes extensiones se en-
cuentran cubiertas por “una capa de entre 10 y 15 centímetros de 
espesor, de textura fi na, color gris, en una área de dos kilómetros 
al noroeste de la presa de jales (los desechos del proceso metalúr-
gico con reactivos químicos para la obtención de plata y otros 
valores), y de tres kilómetros hacia las tierras de cultivos”. La 
afectación ambiental se ha extendido hacia el municipio de Villa 
González Ortega, 30 kilómetros al noroeste de esta localidad, 
donde la cabecera municipal y comunidades aledañas también 
son virtualmente “bañadas” por las tolvaneras de polvo contami-
nado que en las épocas de fuerte viento arrastra el aire.

Recientemente, esta llegada masiva de las grandes empresas 
canadienses, estadounidenses y mexicanas a partir del 2005 ha 
signifi cado que a nivel de indicadores macroeconómicos el apor-
te de la minería al PIB estatal se incremente de 3 a 14% en 2010. 
El crecimiento de las operaciones de esas empresas se expresa en 
las inversiones de más de 3 mil millones de dólares en los últimos 
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cinco años; los montos de materiales explotados y de manera es-
pecial en los enormes benefi cios recibidos, los raquíticos aportes 
a la economía local y estatal, y los enormes daños irreversibles a 
los diferentes territorios sin control, sanción ni reparación algu-
na. Todo lo anterior es refl ejado por Alfredo Valdez [La Jornada, 
Zacatecas, 5 enero, 2009] en su reportaje sobre la mina El Peñas-
quito, la más grande de América, de la compañía canadiense 
Golden Corp. que plantea extraer 13 millones de onzas de oro en 
19 años, explotación localizada en Mazapil, zona desértica y uno 
de los municipios más pobres de México y Zacatecas, que duran-
te más de cuatro siglos ha sufrido la depredación de sus recursos 
minerales y naturales en general.

Esta explotación, consigna Alfredo Valdez, es la segunda más 
grande del mundo, después de otra ubicada en Sudáfrica, con 
3 400 obreros a su servicio. Goldcorp invirtió 1 500 millones de 
dólares en El Peñasquito, pero antes pagó mil millones de dóla-
res para comprar el proyecto a la empresa Glamis Gold, también 
canadiense, que realizaba los trabajos de exploración. Al inicio 
de sus actividades la empresa procesa 50 mil toneladas diarias de 
material rocoso con alto contenido de oro, plata zinc y cobre. 
Se espera que en una década procese 130 mil toneladas diarias de 
concentrado. 

El horizonte de vida de este proyecto es de 19 años. La ex-
plotación se realiza bajo el sistema de tajo abierto, que consiste 
en remover terrenos con explosivos y palas mecánicas. Este mé-
todo es uno de los más agresivos para el medio ambiente, por lo 
que ha sido prohibido en varios países. Cuando el yacimiento se 
agote, el primer tajo, denominado Peñasco, dejará un enorme 
agujero de 660 metros de profundidad y de 1.5 kilómetros de 
diámetro, y el segundo tajo denominado Chile Colorado medirá 
550 metros de profundidad y 800 metros de diámetro. Para explo-
tar las vetas el poblado El Peñasquito fue reubicado. El complejo 
minero dispone de aeropuerto para las avionetas que trasladan 
diariamente a ejecutivos de la compañía y los metales extraídos.

Manuel Huitrado, funcionario del gobierno estatal en 2009, 
informaba que además de los 13 millones de onzas de oro de 
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reservas probadas, el yacimiento tiene al menos 864 millones de 
onzas de plata y miles de toneladas de zinc. Para ese funcionario, 
Minera Peñasquito “convertirá una de las regiones más pobres 
del país en una de las más desarrolladas e industrializadas del 
estado”. Pero, la realidad, a dos años de iniciada la operación 
del complejo minero, es muy diferente.

Como resultado de la tendencia de los últimos años del cre-
cimiento de la gran minería en Zacatecas, el pasado 12 de julio, 
el grupo Bal (derivado del grupo Peñoles) inauguró su nueva 
empresa El Saucito, en Fresnillo, con la presencia del presidente 
Calderón. Entonces se anunció que la empresa ha invertido ya 
3 545 millones de pesos y deberá producir al año 10 millones de 
onzas de plata y 50 mil onzas de oro, generando 785 nuevos em-
pleos. Dicho evento tuvo tres rasgos centrales que se deben des-
tacar: Por una parte, el contraste entre la inversión realizada y los 
ingresos que se derivan de la producción esperada, que según 
Bruno Ferrari, secretario de Economía, en sus 17 años de vida 
producirá “alrededor de ocho mil millones de dólares mensua-
les, entre la producción y la derrama económica” [La Jornada, 
Zacatecas, 13 julio 2011]; segundo, el desdén de Felipe Calderón 
hacia las demandas del gobernante local, quien en dos ocasiones 
no recibió respuesta a sus demandas de apoyos específi cos, rati-
fi cando que había venido a invitación expresa de los grandes em-
presarios mineros y no a plantear soluciones a la problemática 
estatal; y tres, la ingenuidad del gobernante de Zacatecas, al ver 
en la gran minería la clave para superar la marginación y pobreza 
del estado, como lo muestran sus declaraciones y su discurso so-
bre que la minería es casi la salvación del estado, citando cifras 
enormes de producción de empleo y derrama salarial de 12 592 
y 1 500 millones de pesos respectivamente; asimismo ha hablado 
de las 2 774 concesiones mineras del estado a 52 compañías, 
37 de ellas extranjeras. 

Además, aprovechando la inauguración de la empresa El 
Saucito, Miguel Alonso anunciaba su interés por crear el primer 
clúster minero de México, argumentando que el propósito sería 
trascender periodos sexenales y formular programas de impulso 
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a la actividad minera, pero sin tomar en cuenta la corta vida de 
los yacimientos que ya están siendo explotados, en su discurso 
menciona: 

Teniendo como testigo de honor al presidente de México, ten-
go el gusto de anunciar que hoy comenzamos las actividades 
de este clúster sin precedente en el país, en cual reconozco y 
valoro la participación como socios fundadores a Fresnillo 
PLC, que encabeza don Alberto Bailleres, Grupo Frisco que 
tiene al frente a Carlos Slim; Grupo Minera México, de don 
Germán Larrea; y GoldCorp, a cargo de Chuck Jeannes, entre 
otras organizaciones incluyendo instituciones de educación su-
perior. El clúster integra la cadena de valor que va desde los 
productores de minerales primarios, hasta sus proveedores de 
bienes y servicios, involucrando a la Academia. De manera 
destacada, promoverá la industria minero metalúrgico de 
Zacatecas y apoyará la investigación y creación de capital hu-
mano y conocimiento, transfi riendo tecnología a los pequeños 
mineros, quienes serán parte fundamental de esta iniciativa.

Atrayendo inversión nacional y extranjera al sector mine-
ro metalúrgico, transformaremos en Zacatecas la explotación 
minera en un polo de desarrollo, que genere más empleo, desa-
rrollando la proveeduría local y la cadena de valor. En esta fecha 
memorable podemos afi rmar que ahora en Zacatecas tenemos 
rumbo hacia el desarrollo, con la visión clara de un proyecto 
económico de largo plazo, en un alianza estratégica entre los 
sectores públicos y privado en el estado, que genera certeza 
a la inversión y con ello impulsa el progreso material y social. 
Fundamentalmente, esta iniciativa contribuirá a generar más 
empleos en Zacatecas y avanzar en la superación de la margi-
nación social que aun prevalece en varias regiones del estado 
[El Nopal, Zacatecas, 16 julio 2011].

CONCLUSIONES

Durante mucho tiempo, Zacatecas ha cumplido la función de pro-
veedor de recursos mineros y fuerza de trabajo para la economía 
mundial, no obstante, sus gobiernos durante el siglo XX e inicios 
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de siglo XXI han mostrado una incapacidad crónica para cons-
truir un desarrollo endógeno basado en el conocimiento de los 
diferentes sectores productivos y regiones del estado. En los últi-
mos sesenta años, el atraso de la estructura productiva y la ausen-
cia de verdaderas políticas de desarrollo económico encontraron 
en la migración internacional una válvula de escape temporal con 
la emigración creciente hacia Estados Unidos. 

Así, la incapacidad estructural para generar los empleos ne-
cesarios en la entidad se compensaba con la migración interna-
cional, recibiendo a cambio crecientes cantidades de remesas 
familiares y propiciando una importante red trasnacional de 
organizaciones migrantes en Estados Unidos, que en los últimos 
30 años han fi nanciando más de tres mil proyectos comunita-
rios fi lantrópicos con remesas colectivas. Históricamente, también 
se ha convertido en un importante laboratorio social mundial de 
la migración internacional, mostrando sus aportes y límites. La 
migración internacional, atenúa de manera temporal las contra-
dicciones estructurales de atraso, marginación y desempleo, 
pero, pese a medio siglo de una enorme migración internacional 
y muchas remesas familiares, no produce desarrollo. Por el contra-
rio, esa migración, como toda actividad económica extractivista, 
atenta contra el recurso natural más valioso, que es la población 
estatal. Para el 2011 un número superior a 28% de los munici-
pios de Zacatecas mostraba una tendencia al despoblamiento, 
envejecimiento y feminización de sus comunidades.

En efecto, una añeja migración internacional atenta contra la 
reproducción demográfi ca de las comunidades de origen, mar-
cando límites al “rentismo” o extractivismo de los gobernantes 
mexicanos que actuaban y aún lo hacen, como si la migración 
internacional y la entrada de remesas pudiera mantenerse de ma-
nera indefi nida, sin necesidad de que se establezcan políticas 
congruentes de desarrollo económico sectorial y regional. Los 
últimos cinco años muestran, a nivel nacional y estatal, una re-
ducción de la migración internacional cercana a 50% respecto a 
los niveles de 2000. Las remesas en los últimos tres años a nivel 
del estado han caído en más de 15%, afectando a 13% de los 
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hogares de Zacatecas, situación que se seguirá profundizando 
ante la crisis y recesión económica en Estados Unidos. Ante ello, la 
migración no puede seguir cumpliendo su función compensado-
ra de las limitaciones estructurales del estado y de las incapacida-
des de los gobernantes para promover el desarrollo, empleo y 
bienestar en la entidad.

En los últimos 30 años, todos los gobiernos estatales han sim-
plemente administrado los programas federales (administrar la 
pobreza y marginación en el estado) manteniendo el espejismo 
de esperar la llegada de la gran minería, nacional y extranjera, 
como un instrumento que podría promover el desarrollo econó-
mico y el empleo en el estado. Es lamentable que todos los go-
biernos, incluidos el actual, hayan olvidado la experiencia de más 
de 400 años de explotación de sus riquezas mineras, los graves 
costos ambientales y sociales, y la ausencia de desarrollo econó-
mico en las regiones donde se han desarrollado esas actividades 
y en el conjunto del estado, como lo muestra el desastre ambiental 
de Real de Ángeles.

La reciente irrupción en la entidad de enormes consorcios 
mineros como Gold Corp., en Mazapil, reproduce en el gobierno 
estatal la ilusión de que esas empresas trasnacionales y un su-
puesto clúster minero de proveedores serán la clave del desarro-
llo y el empleo en la entidad. Se sabe que dicha corporación se 
llevará más de 30 mil millones de dólares y dejará enormes daños 
ambientales que afectarán de manera irreversible al municipio de 
Mazapil y municipios vecinos, pagando a cambio 100 pesos 
anuales por hectárea concesionada.

El gobierno estatal ha mostrado una enorme ignorancia his-
tórica del funcionamiento de la actividad minera en el ámbito 
mundial, y en el caso propio de Zacatecas, donde en gran medida 
ha sido el causante del antidesarrollo existente. Sus integrantes 
desconocen el debate sobre y en contra el extractivismo en Sura-
mérica. Con ingenuidad, pretenden otorgar a la gran minería un 
compromiso con el desarrollo, el empleo y bienestar de Zacate-
cas, que la minería no ha mostrado en ningún lugar del mundo. 
Su compromiso es depredar a la mayor velocidad posible los 
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recursos mineros y sociales, con el costo menor para lograr las 
ganancias más elevadas.

Es lamentable que el actual gobierno de Zacatecas se encuen-
tre ubicado, sin saberlo, en la posición extractivista tradicional 
de los años setenta y ochenta en América Latina, en que los Estados 
se autoexcluían de la regulación de la actividad minera, dejando 
a la libre acción del mercado y de las compañías trasnacionales la 
explotación salvaje de la minería como supuesta clave de moder-
nización y desarrollo de sus economías, como hemos señalado en 
la primera parte de este trabajo. La ignorancia del gobierno 
actual y quizá su debilidad técnica y reducida vocación institu-
cional para implementar una política de desarrollo endógeno, no 
le permite percatarse que ha habido y hay importantes luchas 
sociales en Bolivia, Ecuador, Venezuela y Perú, que les han 
permitido a estos países transitar hacia el neoextractivismo con 
una mayor actividad reguladora de los Estados sobre la actividad 
minera, incrementando las regalías y tributos que tienen que pagar 
las grandes empresas mineras, y logrando así captar una parte 
importante de la renta.

Las experiencias progresistas señaladas hacia la reglamenta-
ción de la explotación minera, que se torne más amigable con el 
ambiente y socialmente más equilibrada, y que asegure el acceso 
a un mayor porcentaje de la renta minera para fi nanciar nuevas 
políticas sociales y estrategias de desarrollo económico endóge-
no, ha propiciado lo que se llama en América del Sur las políticas 
posextractivistas, lo que signifi ca un avance respecto a la etapa 
anterior. Esta intervención estatal, el compromiso hacia la regu-
lación y control social de los recursos naturales es ignorada, tanto 
por el Ejecutivo como por el Legislativo estatal. Las grandes 
compañías mineras, nacionales y extranjeras, siguen depredando 
de manera impune la riqueza no renovable de Zacatecas, al igual 
que hace 400 años, como señala Eduardo Galeano, en las Las 
venas abiertas de América Latina; las entrañas zacatecanas siguen 
enriqueciendo hoy a las grandes corporaciones trasnacionales y 
nacionales, las que con carácter simbólico y mediático promue-
ven microproyectos ambientales, raquíticas ayudas a municipios 
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y algunas instituciones educativas. Pero, no existe ningún pago 
equivalente para la sociedad zacatecana por el monto de la rique-
za de la que se le está despojando, ninguna reinversión sectorial 
en la industria, la manufactura, el desarrollo regional etc., que en 
verdad ayude al desarrollo del estado. En Zacatecas, hoy, como 
en resto de América Latina, se reproduce la “maldición de la 
abundancia” del extractivismo minero.

El nuevo gobierno de Zacatecas ya cumplió su primer año, y 
no ha sido capaz de implementar un Plan Estatal de Desarrollo 
que refl eje la problemática de la realidad estatal mediante pro-
puestas serias y coherentes La impericia e ignorancia de la mayoría 
del equipo de gobierno es evidente, y es el resultado de su inte-
gración bajo el criterio de pago político de campaña. Ese gobierno 
incumplió la promesa de realizar, a seis meses del inicio de sus 
actividades, una evaluación del equipo y los cambios correspon-
dientes de acuerdo con el desempeño de los funcionarios. Se han 
utilizado algunas sucursales de organismos internacionales e ins-
tituciones de investigación de la Ciudad de México como cortina 
de humo para evadir la autoevaluación del gobierno actual, y se 
pretende descargar en ellos la responsabilidad de diseñar y apli-
car los planes de desarrollo sectorial y regional que no existen 
hasta ahora. Los estudios realizados por esos organismos son de 
otro tipo y tienen otros objetivos, son estudios genéricos sobre 
institucionalidad formal, sobre transparencia para todo el país, 
pero, quienes los hacen desconocen los problemas de atraso eco-
nómico, social, cultural y político de Zacatecas. Esto representa 
una doble paradoja: la sociedad zacatecana está pagando enor-
mes sueldos a un equipo de gobierno que no funciona (al igual 
que el Legislativo estatal), y al mismo tiempo, ha incurrido en 
grandes gastos para pagar estudios pedidos al exterior y, por otra 
parte, el nuevo gobierno se autoengaña, pensando que puede se-
guir gobernando con un programa asistencialista, que lleva el 
nombre del gobernante actual, con membretes de organismos 
foráneos. Sin embargo, como reza el refrán centenario de la Uni-
versidad de Salamanca, adecuado a las condiciones locales “[…] 
los membretes no les dan lo que la naturaleza les ha negado o su 
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trayectoria política les ha impedido adquirir (formación y capa-
cidad técnica)”.

En el escenario internacional como el de 2011, de crisis eco-
nómica mundial, crisis sistémica en México a nivel económico, 
político, social, cultural y de seguridad, en la que todos los 
gobernantes estatales recurren al endeudamiento como primera 
medida para gobernar, justo cuando las grandes economías están 
en quiebra por endeudamiento, solo la sociedad civil organizada 
podrá obligar a un cambio en la conducción del país y en estados 
como Zacatecas. Urge establecer un nuevo pacto social, que obli-
gue a que los funcionarios públicos actúen como tales, como ser-
vidores de la sociedad en su conjunto, que sean capaces, honestos 
y antepongan el empleo y el bienestar popular por encima de su 
enriquecimiento y manipulación política.

En el mundo actual, los jóvenes representan una generación 
que se enfrenta a un futuro incierto, los “Indignados” de España 
se autodefi nen como la generación más preparada de la histo-
ria pero sin futuro. En México hay ocho millones de “Ninis” y 
53 millones de pobres (en Zacatecas 60% de la población se en-
cuentra en pobreza, según el Coneval, 2011) ellos tendrían que 
conformar la parte central del nuevo pacto social y de las nuevas 
políticas de desarrollo humano. Las universidades públicas están 
obligadas a cumplir su doble función de crítica social y diseño de 
propuestas para el desarrollo económico, social, ambiental, cul-
tural, seguridad humana, etc. La Universidad Autónoma de 
Zacatecas ha hecho en los últimos 30 años un esfuerzo de reorga-
nización y estabilización institucional, y logrado avances acadé-
micos, de investigación y de vinculación, pero, le falta modernizar 
su oferta académica y articular todas sus actividades de docencia, 
investigación, extensión, vinculación y difusión de la cultura con 
los sectores económicos y sociales más importantes de todas las 
regiones del estado, bajo un proyecto integral de desarrollo insti-
tucional, con visión estratégica a mediano plazo, de 30 años, para 
materializar su potencial como palanca del desarrollo estatal. 

Si queremos romper el círculo de “desarrollo del subdesarrollo”, 
debemos revertir la ilusión del extractivismo minero y migratorio 
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como el camino hacia el desarrollo, pues no es congruente que el 
estado, siendo el mayor productor de plata del mundo, sea también 
el mayor expulsor de migrantes del país en términos relativos. 
Urge construir una estrategia de desarrollo endógeno que transite 
de las ventajas comparativas a las ventajas competitivas en todas 
las regiones del estado, con base en el conocimiento generalizado. 
La educación, la cultura, el bienestar de niños y jóvenes deberá 
estar en el centro de esta consideración. Esto implica llevar a cabo 
una revolución educativa en todos los niveles, romper el cáncer 
corporativo que padece la educación básica y media en el país, 
superar el abandono de la educación, la investigación, la ciencia 
y la tecnología, y articular la educación, ciencia, tecnología y cul-
tura con la gobernanza del estado. Esto signifi ca una conducción 
de la sociedad por la sociedad civil, superar las “franquicias par-
tidarias” actuales, y establecer mecanismos que aseguren que a los 
poderes Ejecutivo, Legislativo y Judicial lleguen gente capaz, 
los ciudadanos más honestos y los más comprometidos, bajo un 
sistema de control social y rendimiento de cuentas permanente. 
Esta puede ser la nueva utopía colectiva en Zacatecas para las 
generaciones actuales y futuras.
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BONOS MUNICIPALES
Empleo y utilidad en Estados Unidos 

y México

Diana Vicher*

Este trabajo examina el origen y auge de los bonos como fuente 
de fi nanciamiento para los gobiernos municipales, haciendo én-
fasis particular en las mecánicas adoptadas para la contratación 
de éstos en Estados Unidos y México. Se resalta la larga data de 
la utilización de estos instrumentos en Estados Unidos, así 
como la estructura establecida para tal propósito, misma que ha 
sido emulada por México desde que se adhirió a esta forma de 
conseguir recursos para fi nanciar al gobierno local. Empero, los 
bonos municipales tienen facetas complejas que se acentuaron 
en Estados Unidos desde la crisis de 2008, provocando que sus 
gobiernos locales experimentaran severos problemas para cum-
plir con sus compromisos de deuda. Esta situación debería ser 
una lección para los gobiernos locales de México, pues su ad-
ministración fi nanciera es más endeble.
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INTRODUCCIÓN

En su ascenso como poder económico predominante, el capital 
fi nanciero ha conllevado también un incremento en su capacidad 
de infl uencia en el poder político, en detrimento del poder de los 
Estados; a su paso ha cambiando la forma en que se articulaba 
el poder político y económico. Esta situación no se restringe a 
los aspectos superfi ciales, pues este fenómeno potencialmente 
podría también contribuir a la modifi cación de las relaciones 
gubernamentales que tienen lugar al interior de los Estados na-
cionales como, por ejemplo, en Estados Unidos, donde las 
grandes deudas contraídas con el sector fi nanciero están debili-
tando las capacidades del gobierno local, haciéndolo más depen-
diente del gobierno federal. 

México ha incursionado en este mercado que incluso se ha 
observado como una buena alternativa de fi nanciamiento, no 
obstante, la experiencia de los países desarrollados debería cons-
tituir un foco rojo sobre los benefi cios reales que se obtendrán 
no solo a corto, sino a mediano y largo plazos.

LUCRANDO CON LAS FINANZAS PÚBLICAS

En el transcurso de las tres décadas de aplicación de medidas 
neoliberales se verifi caron cambios para restringir las esferas y 
capacidades de actuación de los Estados nacionales y, hoy día, 
aunque esas medidas neoliberales han modifi cado su forma de 
operar, se siguen aplicando. La crisis de fi nales de 2008 parecía 
una coyuntura propicia que permitiría sentar las bases para em-
prender una fuerte contraofensiva hacia estas medidas, pero han 
sido pocas y muy restringidas las líneas de acción puestas en 
marcha para mitigar los efectos del neoliberalismo –cuya pieza 
fundamental ha sido el capitalismo fi nanciero–, para poder en-
cauzar la economía mundial sobre bases reales de crecimiento.

Una de las vías a partir de las cuales la expansión del capital 
fi nanciero se continúa llevando a cabo, es precisamente el mercado 
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de obligaciones y la titulización de la deuda pública, que en el 
caso de los gobiernos locales encontró una gran veta para explo-
tar. Como lo ha señalado Eugenia Correa, “el factor que puede 
proporcionar una idea más completa sobre el nivel que ha alcan-
zado la participación del sector gubernamental en los mercados 
fi nancieros, es el grado en que se ha titulizado la deuda estatal, ya 
sea a nivel central o local” [Correa, 2008: 34 y 39].

Así, el capitalismo dirigido por las fi nanzas se ha insertado en 
todo tipo de ámbitos, entre los que resalta la deuda pública 
gubernamental, particularmente la municipal, pues, tal como lo 
ha señalado Alicia Girón, “los cambios en la forma de fi nancia-
miento”, que han llevado aparejado el crecimiento de fi nanzas 
estructuradas “mediante la titulización” […] “se propagó incluso 
a la forma en que se fi nancian municipios o ayuntamientos” 
[Girón, 2009].1

Pero, ¿cuáles son los efectos que a largo plazo genera un pro-
ceso de esta índole? Si bien es cierto que no es nada nuevo que los 
países soliciten créditos, y que de hecho, “el Estado emite deuda 
pública para garantizar la estabilidad fi nanciera en el largo plazo” 
[Parguez, 2011: 62], lo cierto es que, aunque su propósito es dis-
tinto, la emisión de deuda en el ámbito municipal, para obtener 
“ingresos extraordinarios”, está presentando facetas complejas.

El requisito para que el capital fi nanciero se abriera paso fue 
la desregulación y la disolución de la restricción que el orden fi -
nanciero de Bretton Woods había marcado a la circulación de 
capitales. Una vez liberados, la búsqueda de rentabilidad condu-
jo también a los capitales fi nancieros a promover y participar de 
manera activa en el mercado de títulos públicos.

No obstante, a raíz de la crisis económica mundial, y dado el 
fracaso de operaciones debido a la escasa experiencia fi nanciera 
de los gobiernos locales en la contratación de derivados [Dodd, 
2010], los gobiernos locales de los países desarrollados han estado 

1 Además, Alicia Girón [2009] aclara que la titulización “es el acto mediante el cual 
un activo o un préstamo se convierte en un valor de mercado con el propósito de venderlo 
a otro inversionista para obtener efectivo”. 
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enfrentando problemas económicos crecientes que les ocasionan 
difi cultades para cumplir con sus compromisos. Países como Es-
paña presentan problemas de este tipo, pero los más notorios se 
ubican en Estados Unidos donde la obtención de fi nanciamiento 
para la prestación de servicios públicos desde el sector privado es 
de larga data. En este país la situación obedece a que, dada su 
cultura gerencial, han sido muy proclives a vincular la adminis-
tración privada con la pública; y si bien esta cosmovisión no se ha 
caracterizado por efectos negativos netos, la realidad es que cuan-
do la esfera de actuación privada se desbordó, también se activó 
un proceso que está restando capacidad a los gobiernos locales 
para enfrentar sus necesidades cotidianas y para cumplir con sus 
compromisos crediticios, teniendo que acudir en búsqueda de 
ayuda, cada vez con mayor frecuencia, al gobierno central.

Cabe señalar que en la década de 1990 esta forma de actua-
ción, de estrecha vinculación entre la administración pública con 
las empresas privadas, presentó exacerbaciones que tendieron a 
borrar las fronteras entre lo privado y lo público, al grado que la 
administración pública en general y de modo sobresaliente la del 
ámbito local, fueron incentivadas a establecer centros lucrativos 
para obtener, ya no solo recursos adicionales sino ganancias, tal 
como se puede observar en el texto que se promocionó como la 
gran solución para que el gobierno fuera más efectivo y menos 
costoso. El libro Reinventing government de Osborne y Gaebler, 
contiene una de las versiones de la nueva gerencia pública, “el 
gobierno empresarial”. Dentro de sus propuestas, el documento 
señala que los gobiernos se pueden capitalizar por medio de bo-
nos [Osborne y Gaebler, 1994: 307-308], y destaca ejemplos de 
avances en esa dirección en ciudades como Florida, Minessota y 
California, que no precisamente hoy día parecen haber resuelto 
sus problemas económicos. 

En México, la emisión de bonos municipales se remite a 
2001, y su uso se está alentando de manera creciente; incluso 
en 2009 la SHCP propuso bursatilizar los ingresos públicos para 
obtener fi nanciamientos con el fi n de “sacar de la crisis económica 
a todas las entidades”. Pero, dadas las condiciones particulares 
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de nuestro país, esta “alternativa” debería ser analizada a la 
luz de los medios y las capacidades que en nuestro país tiene este 
nivel de gobierno, para dilucidar si es posible confi ar en este me-
dio de obtención de recursos como una solución y no como una 
carga futura. En este sentido, es oportuno dar un vistazo a los 
hechos que sobre este tema se han suscitado en Estados Unidos, 
en relación con la forma en que se compone y funciona su admi-
nistración local. Explorar la estructura y funcionamiento del 
gobierno local y las problemáticas que hoy enfrentan los bonos 
municipales, nos puede dar luces para tener ideas más claras sobre 
los benefi cios reales que pueden brindar a México, en función 
de las particulares características y problemáticas de sus gobiernos 
municipales.

ESTADOS UNIDOS, CARACTERÍSTICAS GENERALES 
DE LA ADMINISTRACIÓN LOCAL

En Estados Unidos el régimen local (local government) es com-
petencia exclusiva de los estados de la Unión. La tipología, el 
régimen jurídico y las competencias de las entidades locales 
presentan variaciones sustantivas, pues están construidos en 
función de la historia, tamaño, densidad poblacional y tradición 
legislativa de cada estado. Por lo general, se articula en dos 
niveles territoriales: a) el municipal, más cercano al ciudadano, 
(town, city, village, municipality, township); y b) el supramuni-
cipal, con distintas formas, denominaciones y competencias 
(District, County, etc.) [Moreno, 2001: 518].

Los entes locales en Estados Unidos tienen gran autonomía 
administrativa y no existe control político sobre su actuación 
(empero, los más pequeños y pobres tienen que recurrir a los 
demás niveles administrativos para subsistir), no obstante, están 
sometidos a las leyes de los estados federados, lo mismo que a las 
leyes federales [Moreno, 2001: 518]. Los estados y los munici-
pios son competentes para la organización de su propia función 
pública [Baena, 2000: 137], lo que implica un sistema de méritos 
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en el que el ingreso al servicio público se realiza a partir de exá-
menes, lo mismo que las promociones. No obstante, existe una 
gran diversidad de estatutos de personal y los principales agentes 
de la administración local son designados, de modo que predo-
mina el sistema de botín.

El gobierno municipal agrupa a la city, village y towns, también 
se entiende al gobierno municipal como gobierno de subcondados 
de propósito general (subcounty general purpose governments). 
Los datos del Buró de Censos de Estados Unidos de 2007, señalan 
que la estructura de gobierno local se compone de la siguiente 
manera: 3 033 condados,2 19 492 gobiernos municipales, 16 519 
township o towns y 37 381 distritos especiales [U. S. Census 
Bureau, 2007 b].

El régimen de la Administración Local es competencia de los 
estados, las fórmulas organizativas y competenciales son varia-
das. Los estados reconocen la autonomía local, en sentido del 
autogobierno y la descentralización, elementos fuertemente en-
raizados en la tradición estadounidense y que de manera emble-
mática han enaltecido la asociación federalismo-democracia.

Además, en el “sector público estatal” de Estados Unidos 
existen una diversidad de entidades que se caracterizan por con-
tener una mezcla de elementos públicos y privados, que tienen 
diferente régimen jurídico y denominación. Dentro de este gru-
po de entidades, para efectos de este trabajo, resultan particular-
mente sobresalientes las denominadas Public Authorities, ya 
que son las encargadas de que los estados y la administración 
local puedan eludir los impedimentos que las constituciones es-
tatales determinan en relación con el endeudamiento público 
[Moreno, 2001].

Las Public Authorities pueden emitir deuda pública tributa-
riamente exenta, lo que constituye una fuente de fi nanciación 
extraordinaria para el erario público, de carácter extra presu-
puestario. Se convierten así en mecanismos organizativos para 

2 Para el año 2010 se reportaron un total de 3 028.
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la gestión de servicios y la realización de obras públicas muy 
heterogéneos: construcción de puentes y carreteras, suministro 
de electricidad, abastecimiento y saneamiento de agua, desa-
rrollo urbano y fi nanciación o construcción de viviendas, etc.
[Moreno, 2001: 543].

Su funcionamiento se desarrolla en dos fases:

1. Una vez que se proyecta la edifi cación de una obra (carre-
tera o un puente), se procede a la creación de una Public 
Authority que procederá a emitir títulos de deuda con escasa 
carga tributaria o libres de la misma. 

2. Una vez que se ha obtenido el fi nanciamiento, se procede a 
la construcción. La deuda, y el servicio que genere la misma, 
será reintegrada a partir de los ingresos futuros que se ob-
tendrán a partir de los cobros de peaje que los usuarios de 
la estructura pagarán a la Public Authority. Estas entidades 
han cobrado gran importancia, para 1982 el censo ofi cial 
de Estados Unidos reportó la existencia de 28 588.

Hasta 2007-2008 los ingresos locales se componían de la 
siguiente manera::

Cuadro 1. Fuentes de los ingresos locales (%)

Del gobierno federal 3
Del gobierno estatal 33
Ingresos de fuentes propias 61

Fuente: National Association of Counties, County government overview.

Cuadro 2. Ingresos de estados y gobiernos locales 2008 (%)

Fuentes de ingresos de los gobiernos estatales y locales 2008
De impuestos 50
Del gobierno federal 18

Cargos y misceláneos de ingresos 23
Otros 9

Fuente: Elaborado con base en State and Local Government Finances Summary: 2008. 
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BONOS MUNICIPALES EN ESTADOS UNIDOS

Los gobiernos locales de Estados Unidos y los países europeos 
iniciaron la utilización de bonos municipales, mejor conocidos 
como “munis”. En Estados Unidos el uso de este instrumento 
es de larga data. Particularmente hay que señalar que desde la 
segunda guerra mundial, el Estado y el gobierno local incremen-
taron su endeudamiento por la vía de bonos para cumplir sus 
compromisos de servicios, como escuelas, carreteras y otros ser-
vicios públicos, no obstante se trataba de bonos a tasa fi ja. Desde 
entonces, muchos de esos bonos eran califi cados por servicios 
de califi cación privados como Moody’s o Standard and Poor’s 
[Carleton, 1969].

Las califi caciones de deuda tienen origen en ese país, pues el 
uso de los bonos contribuyó al desarrollo de las califi caciones 
crediticias por agencias especializadas para la deuda pública 
[López, 2003: 503]. Esto implica que la forma en que los inver-
sores (compradores) valoran la calidad de la deuda pública no es 
a partir del análisis de las variables macroeconómicas del gobier-
no en cuestión, pues conlleva mucho trabajo, así que acuden a las 
agencias de califi cación, o empresas privadas que asignan ciertos 
niveles de calidad a los títulos [Garzón, 2010].

Los bonos municipales se fueron constituyendo como un 
segmento muy signifi cativo de los mercados de capital en Esta-
dos Unidos, en 1995 se contaban 1.3 trillones de dólares en deu-
da municipal pendiente [Chalmers, 1998: 283]. A principios de 
2010 en el mercado de bonos municipales en Estados Unidos 
se negociaban trillones de dólares al año.

Antes de la crisis de 2008, durante la crisis y, sobre todo, pos-
teriormente, importantes ciudades estadounidenses de estados 
como Texas, Nueva York y California, entre otras, experimenta-
ron severos problemas para cumplir con sus compromisos de 
deuda, al grado de que en el año 2010 la califi cación de sus bonos 
se redujo a subprime. Esto en potencia representa un nuevo pro-
blema por venir para la economía estadounidense.
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Hay que considerar que los problemas en el crédito munici-
pal de Estados Unidos se intensifi can, y que esto es perceptible 
por el ritmo con que el capital se está fugando de ese sector. Se 
calcula que desde noviembre de 2010 los inversores con carteras 
asociadas a deuda local de Estados Unidos retiraron de manera 
progresiva millones de dólares, a grado tal que se considera que 
la depresión del mercado de bonos municipales podría ser simi-
lar a la oleada de crisis que ha azotado a la Unión Monetaria 
Europea [Jiménez, 2011]. 

Las califi cadoras también han contribuido a detonar la pro-
blemática fi nanciera. Particularmente se ha señalado que estas 
procedieron de manera arbitraria en la asignación de califi cacio-
nes a los bonos municipales emitidos en Estados Unidos, sin que 
los emisores ostentaran de manera efectiva las condiciones y 
capacidades económicas y administrativas que en realidad garan-
tizaran que, en los tiempos acordados, se realizaría la liquidación 
de los compromisos adquiridos. Ante la problemática para cum-
plir, 23 ciudades de estados como Texas, Michigan, Illinois, Rhode 
Island, Hawaii, New Jersey, California, Nueva York y Washington, 
han visto reducidas las califi caciones de sus bonos a categoría 
subprime [Jiménez, 2011].

Las acciones que ocasionaron la mayor problemática son: la 
contratación de bonos con tasas de interés fl otante y la contrata-
ción de swaps para abaratar el endeudamiento. El inconveniente 
radicó en que con la crisis “la tasa fl otante de los bonos se desfa-
só con respecto a la tasa de referencia que fi jaba los pagos prove-
nientes del swap vendido por el operador” [Dodd, 2010]. Como 
consecuencia, el ahorro en intereses disminuyó, o bien, se expe-
rimentaron pérdidas, de modo que los municipios terminaron 
pagando más. El problema fue mayor cuando las tasas de los 
bonos eran fi jadas en subastas, pues durante la crisis la falta de 
capital limitó su compra. Otra situación nociva se presentó por-
que se recurrió a los swaps de tasas de interés para obtener anti-
cipos en efectivo, cuya tasa es más alta. Esta modalidad tiene la 
característica de que no se registra como deuda pública, y contri-
buye a la opacidad de la situación fi nanciera real del municipio. 
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Empero, los casos más perjudiciales fueron producto del uso de 
derivados todavía más complejos “operaciones exóticas” que 
ofrecen ingreso más alto pero con mayor riesgo [Dodd, 2010].

Según Bank of America Merrill Lynch, desde 2009 se han 
declarado 15 bancarrotas locales; y de acuerdo con la Conferen-
cia Nacional de Estados –los únicos garantes de la deuda muni-
cipal–, 25 administraciones federadas no prevén que puedan re-
cuperar el nivel de ingresos fi scales previos a la crisis hipotecaria 
hasta 2013, y otros 20 gobiernos más declinaron pronunciarse al 
respecto al carecer de datos [Jiménez, 2011]. Se supone que hay 
un gran riesgo de que 50 a 100 bonos municipales fi nalicen el 
2011 en default [Interbolsa, 2010].

Otro indicador de la problemática que están afrontando 
las localidades estadounidenses se ha refl ejado en que, ante el 
riesgo creciente, las compañías que ofrecen seguros de garan-
tía fi nanciera se están retirando, de modo que la cobertura de 
las operaciones en Munis, para 2009 solo abarcaba ya 8.5% 
[GlobalEurope, 2011]. 

MÉXICO: CARACTERÍSTICAS GENERALES 
DE LA ADMINISTRACIÓN LOCAL

Los municipios mexicanos presentan una situación inversa a la 
de los gobiernos locales de Estados Unidos, aunque México tam-
bién es un régimen federal. Aquí la Federación no obedece tanto 
al resultado del acuerdo de unidades políticas independientes, 
anteriores al Estado federal, sino más bien a criterios políticos de 
organización adoptados desde el centro. Además, el carácter 
de México, como país en desarrollo, impulsó distorsiones que re-
forzaron el centralismo político y económico, y por consiguiente 
una gran dependencia económica de las entidades federativas y 
el municipio hacia el gobierno central.3

3 Las reformas de 1983 al artículo 115 redefi nieron las facultades del municipio 
reconociendo explícitamente su autonomía, especifi cando los servicios públicos bajo su 
responsabilidad, y las fuentes de sus ingresos.
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El cometido más importante del municipio mexicano es 
atender las necesidades de la comunidad y preservar el orden 
público, además de organizar y canalizar las demandas locales a 
los gobiernos estatal y central. La capacidad del municipio ha 
estado y está restringida por los escasos recursos con los que 
cuenta, pues le genera dependencia y se subordina a los otros 
niveles de gobierno. Las legislaturas estatales fi jan las directrices 
generales para que el municipio reglamente la vida local. Los 
municipios tienen facultad para expedir sus bandos de policía y 
buen gobierno, reglamentos y disposiciones administrativas de 
observancia general en sus jurisdicciones, las que sirvan para or-
ganizar la administración pública municipal, las que regulen las 
materias, procedimientos, funciones y servicios públicos, así 
como las que aseguren la participación ciudadana; pero deben 
estar acordes con las bases normativas que establecen las legisla-
turas de los estados en la materia (Constitución Política de los 
Estados Unidos Mexicanos, CPEUM).

Así pues, para el “desempeño de sus funciones o la presta-
ción de servicios a su cargo, los municipios observarán lo dis-
puesto en las leyes federales y estatales”. Y, las legislaturas de los 
estados aprueban las leyes de ingresos de los municipios y pue-
den revisar y fi scalizar sus cuentas públicas.

Cuadro 3. Tipología de los municipios en 1993 
(total 2378)

67 Urbanos 74 Semi-Urbanos 1 322 Rurales 814 Marginados

Fuente: Elaboración con base en Raúl Martínez, Tipología municipal, Gaceta Mexicana de 
Administración Pública Estatal y Municipal, número 42-43-44, Año 1993.

La manera en que funciona la administración de los muni-
cipios es muy diferente entre unos y otros. Esto es, la gestión de 
recursos humanos, fi nancieros y materiales, así como la enseñan-
za y especialización de los servidores públicos, y claro, la forma 
de administración de las fi nanzas.
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Por cuanto a la preparación de los servidores públicos, en 
1999 se señalaba la falta de preparación que los municipios 
han padecido en sus cuadros administrativos, lo cual obedece 
principalmente a la ausencia de requisitos para que los cargos 
municipales se profesionalicen y a la inexistencia de un servi-
cio civil de carrera en el servicio público municipal. En este 
sentido, se encontró que a fi nales de la década de los años 
noventa más de 60% de los presidentes municipales solo 
tenían educación secundaria (Senado de la República). Hoy día, 
tampoco existe la carrera en el servicio público del ámbito de 
gobierno local, y la situación educativa de los presidentes mu-
nicipales no ha cambiado demasiado. En la actualidad existen 
2 240 municipios.

En los municipios, las aportaciones federales “etiquetadas” 
son la fuente principal para fi nanciar la infraestructura. En la 
mayoría de ellos los ingresos propios son muy escasos. No existe 
autonomía fi nanciera, y las formas de distribución de ingresos 
que se han aplicado por medio de la Ley de Coordinación Fiscal, 
fortalecieron el centralismo fi scal y desincentivaron las escasas 
intenciones de disminución de la dependencia fi nanciera de los 
municipios. En el año 2007 las fuentes del ingreso se distribuían 
de la siguiente manera [Pardinas y Granados, 2010].

Cuadro 4. Fuentes del ingreso 
de los municipios mexicanos, 2007 (%)

Del gobierno federal 75

Ingresos de fuentes propias 25

Fuente: Elaboración con base en Pardinas, 2010.

BONOS MUNICIPALES EN MÉXICO

Los factores que han contribuido a que los gobiernos locales re-
curran a los capitales fi nancieros son la escasa disponibilidad de 
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recursos y la falta de fi nanciamiento de los bancos de desarrollo 
nacionales, principalmente. Así, los gobiernos locales se han 
acercado a fuentes privadas de fi nanciamiento, como los bancos 
comerciales y de manera cada vez más creciente a los mercados 
fi nancieros, utilizando como principal instrumento los bonos 
municipales o “munis”, que si bien se proponen como un medio 
alternativo para obtener recursos presupuestales y activar el de-
sarrollo económico, su activación conlleva la bursatilización de la 
deuda y, por ende, constituye otra forma de acumulación del 
capital fi nanciero y especulativo. 

En el año 2000 se llevaron a cabo cambios regulatorios que 
derivaron en un nuevo marco normativo para el fi nanciamiento 
en México; se eliminó el esquema de mandato4 y se dispusieron 
requerimientos de capitalización bancaria en préstamos subna-
cionales, que estarían en función de califi caciones de riesgo 
crediticias. Además, la Secretaría de Hacienda impuso a las enti-
dades subnacionales, como requisito para el otorgamiento de 
crédito desde la banca múltiple y de desarrollo, que mantuvieran 
dos califi caciones de riesgo crediticio.5 De aquí cabe subrayar 
que las califi caciones de riesgo parecen constituirse como una 
especie de patente de corso de la política de endeudamiento del 
gobierno subnacional.

Estas reformas reforzaron las garantías de pago y también 
estimularon los mercados de capital como una nueva forma de 
fi nanciamiento para los proyectos de infraestructura de los go-
biernos estatales y municipales. Las operaciones de emisión de 
bonos iniciaron en 2001, pero según se indica, hasta el año 2005 
solo algunos gobiernos estatales y municipios los utilizaron 
[Tamayo, 2006].

4 El ejecutor de garantías en la contratación de deuda dejó de ser la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público, SHCP. En adelante la función sería asumida por fi deicomisos 
de administración y fuente de pago, con el fi n de dar respaldo al fi nanciamiento ante los 
prestamistas.

5 Los municipios podrían presentar como aval al gobierno de su estado o del muni-
cipio, con sus respectivas califi caciones.
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En 2003 la Agencia de Estados Unidos para el Desarrollo 
Internacional (USAID) y Banobras acordaron impulsar el mercado 
de bonos, en junio 2004 impulsaron el mercado de bonos muni-
cipales como fuente alternativa de recursos (El Siglo de Torreón). 
No obstante, ya para agosto de ese mismo año se alertaba acerca 
de que la deuda bursátil se estaba disparando, y se advertía sobre 
los vencimientos entre 2007 y 2010 de 45% de la deuda y de 
53% en 2015 (El Siglo de Torreón).

Aquí, cabe resaltar que la forma en que se estaba operando 
resultó de un intento de copiar el modelo utilizado por Estados 
Unidos para la emisión de deuda [López, 2003].

La deuda de estados y municipios se mantuvo sin grandes 
cambios entre 1994 cuando sumaba 113 121.3 y el año 2000, 
cuando se reportaba la cantidad de 116 111.9, lo que solo signi-
fi có una variación de 2.6%; mientras que para el año 2006 se 
elevó a 160 093.5, esto es, un aumento de 37.9% [Gómez y 
Panti, 2007].

Cuadro 5. Emisiones bursátiles de Deuda Estatal 
y Municipal en Mercado de Valores 

(2001-2006)

Año Monto (millones de pesos)

2001 96.0

2002 2 404.3

2003 5 508.1

2004 3 993.7

2005 2 006.2

2006 14 362.2

Total 28 370.5

Fuente: Elaboración con información de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Diag-
nóstico 2007.  
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Cuadro 6. Emisiones bursátiles de Obligaciones 
Financieras Estatales y Municipales

Saldos vigentes a septiembre de 2010
(Totales por año)

Año Monto (millones de pesos) Plazo

2007 16 750 12, 30, 20 y 10 años

2008 1 208 28

2009 6 500 5 y 12

2010 6 300 10 y 20

Total 30 758

Fuente: Elaboración con información de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Deuda 
Pública de Entidades Federativas y Municipios, 2010.   

USO DE LOS RECURSOS PROVENIENTES DE “MUNIS”

En México existen restricciones para el uso de ingresos obte-
nidos por estas vías, formalmente solo se pueden utilizar para 
inversiones públicas productivas. En la realidad su utilidad es 
otra. En 2006 se encontró que el mercado de fi nanciamiento 
de los gobiernos subnacionales aumentó 23.4% de 2000 a 2005. 
Pero, también se pudo observar que los créditos que los estados 
y municipios contrataron en fechas cercanas a 2005, simplemente 
se utilizaron para la reestructuración de las enormes deudas por 
cobrar de los bancos. Y que tan solo 23% tuvo como destino la 
inversión [Gómez y Panti, 2007].

CONCLUSIONES

Aunque existe una gran necesidad de fi nanciamiento en los mu-
nicipios mexicanos, la utilización de “munis” debe realizarse te-
niendo en cuenta los siguientes factores:
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a) Los países desarrollados, sobre todo Estados Unidos, están 
experimentando difi cultades para el manejo de estos instru-
mentos, pese a la amplia experiencia en su utilización y a 
que sus estructuras, organización y administración fi nan-
ciera son más sólidas que las de nuestro país y están a car-
go de servidores públicos que poseen mayor nivel educa-
tivo que los que asumen esas tareas en México, donde las 
defi ciencias de gobierno y administración son notables.

b) Como señala Dodd, muchas problemáticas desencadena-
das en los municipios de Estados Unidos se debieron a la 
falta de entendimiento de las operaciones, por lo cual de-
bería ser obligatorio consultar a asesores independientes y 
capaces de analizar el riesgo. Esta experiencia que devela 
que los contratos pueden ser elaborados ocultando impor-
tantes detalles de la dinámica económica, debe tenerse en 
cuenta como lección en México.

c) Si bien los volúmenes de emisión de bonos que se manejan 
en México son bajos, no hay que perder de vista las distor-
siones que la estructura y organización del gobierno local 
potencialmente puede causar.

d) La utilización de “munis” en México también implica la 
erogación de gastos por la emisión de califi caciones, y tam-
bién para el establecimiento de un fi deicomiso. Además, 
debe cuidarse que las califi cadoras no se conviertan en ac-
tores dentro del proceso político y administrativo.

e) Se debe normar con mayor precisión el destino que se dará 
a los recursos obtenidos, pues se han utilizado principal-
mente para refi nanciar deuda ya existente, sin tomar en 
cuenta que posponen la necesidad de tener otras fuentes 
de ingresos. Además de que comprometen las posibilida-
des de desarrollo futuras, pues se están aprobando emisio-
nes por plazos de hasta 30 años a gobiernos municipales 
con periodos de gobierno de solo tres años.
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