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Hace tres décadas el mercado financiero en México inició un 
proceso de transformación que no le ha conducido ni a una 
mayor profundidad del crédito, ni a una colocación más efi-
ciente del ahorro. Por el contrario, las reformas financieras 
emprendidas propiciaron una creciente fragilidad del mercado, 
una aguda insuficiencia de recursos para la inversión, una 
explosiva actividad rentista que produce elevados rendimien-
tos a un pequeño grupo de grandes propietarios de activos 
financieros, sustanciales utilidades para los bancos comercia-
les en su mayor parte filiales de bancos extranjeros y magros 
rendimientos para los pequeños y medianos ahorristas na-
cionales. Desde 2007 estos mercados financieros desregula-
dos y muy concentrados están inmersos en la mayor crisis 
mundial, financiera y económica en la historia del capitalismo 
desde los años treinta. 

Por más de 20 años México prosiguió un modelo de creci-
miento basado en las exportaciones y la integración hacia 
Estados Unidos. La economía abierta y desregulada significó 
el desplazamiento, la desarticulación e incluso la desaparición 
de empresas, actividades productivas, cambios importantes 
en la estructura de la ocupación, en los flujos de capital, los 
niveles de ganancia y salarios, en la distribución del ingreso, 
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en las finanzas públicas y en la propiedad de los activos en el 
país. Mucho se ha escrito sobre las características de este 
modelo y las profundas transformaciones a que dio lugar. 
Algunas de ellas eran precisamente el escaso dinamismo que 
poseía, la intrínseca tendencia a la concentración del ingreso 
y al desplazamiento de sectores productivos importantes (por 
ejemplo, la producción alimentaria), y la parálisis y desmante-
lamiento de las funciones esenciales del Estado nacional (con-
trol sobre el dinero, la policía y el ejército, territorial y sanita-
rio, procesos electorales). 

Este modelo, empezó a mostrar severos síntomas de dete-
rioro al inicio del siglo, cuando por casi tres años la economía 
mexicana se estancó, las exportaciones perdieron el dinamis-
mo que habían alcanzado en los años previos y, siendo un 
modelo que necesita un volumen permanentemente creciente 
de divisas, las mayores fuentes de divisas pasaron a ser las 
exportaciones petroleras y las remesas. Este modelo se agotó 
totalmente, en esta crisis financiera global, cuando no sola-
mente ha dejado de ser funcional a la economía mexicana 
(más a unos empresarios que a otros) sino también a la esta-
dounidense. La recuperación del vecino país será lenta y difí-
cil, y su reconstrucción replanteará su organización industrial 
y productiva y, por supuesto, sus relaciones económicas inter-
nacionales. La inserción comercial y la función complementa-
ria productiva y laboral de la economía mexicana no serán 
iguales. Es decir, no habrá un retorno a la “normalidad”. 

De ahí la enorme complejidad de la situación del México 
actual, por un lado el modelo económico está caduco, ya no 
puede ni podrá ser la fuente de ganancias y salarios para los 
mexicanos, por muy inequitativo e injusto que sea otro, las ins-
tituciones están muy deterioradas, nos referimos a la generali-
zada desconfianza e ineficacia de muchos órganos del aparato 
estatal, desde los partidos políticos, el Congreso, la presidencia, 
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los medios de comunicación etcétera; además, el enorme des-
trozo en que se encuentran las condiciones de vida de una gran 
mayoría de la población, marginación, despojo, empobrecimien-
to, humillación e injusticia. La crisis financiera y más reciente-
mente la emergencia sanitaria han acelerando muchísimo este 
proceso con la consecuencia del ascenso de la violencia social. 
Por supuesto, habrá muchas voces y fuerzas insistiendo en 
continuar por este agotado camino de la inserción comercial, 
productiva y laboral con la economía estadounidense, con los 
resultados esperados no sólo en marginación y pobreza, sino en 
el estrechamiento del mercado interno y el menoscabo de las 
instituciones, el bienestar y la justicia. 

Por ello en muchos espacios académicos y más se ha 
reactivado el trabajo y la discusión sobre el proyecto de na-
ción, sobre la estrategia económica, el modelo de desarrollo al 
que podemos aspirar, con características básicas muy comu-
nes como son la inclusión, la equidad, y la justicia social. Sin 
embargo, son muchos los temas que tienen que ser aborda-
dos a profundidad, entre ellos, y solamente por mencionar 
algunos, los referidos a la reconstrucción productiva, la auto-
suficiencia alimentaria, el plan energético e hidráulico, la es-
tructura financiera y el financiamiento, la reforma tributaria,  
la relación Estado-economía y tantos más. 

Este libro está elaborado para participar en este debate. El 
cambio estructural, productivo, institucional y financiero es 
una tarea urgente. La propia crisis global, económica y finan-
ciera ha abierto un espacio enorme de reflexión sobre el futu-
ro de las sociedades. Como recientemente el afamado histo-
riador británico Hobsbawm señaló, el socialismo se derrumbó, 
el capitalismo está quebrado, el camino a seguir es el de la 
economía mixta. Así, este libro se preocupa por estudiar las 
transformaciones estructurales acaecidas en los últimos años 
y las tareas de cambio estructural indispensables para un 



nuevo modelo de desarrollo, especialmente aquellas relativas 
a los problemas financieros y fiscales, pero también tocando 
otros cruciales como el financiamiento educativo. 

Además analiza más de 20 años de políticas de liberaliza-
ción y desregulación financiera en México, sus consecuencias 
sobre la política monetaria y la organización institucional del 
mercado financiero. Adelanta, incluso, diversas ideas funda-
mentales para el cambio político-económico y social indispen-
sables para emprender un camino al desarrollo. El esfuerzo 
realizado en este libro busca responder algunas de las mu-
chas de las preguntas que cotidianamente se nos hacen acer-
ca del devenir del sistema financiero mexicano y especialmen-
te de su situación actual. Pero también, en cada artículo se 
responden las preguntas respecto de cuáles pueden ser las 
políticas, las estrategias, los caminos alternativos del financia-
miento del desarrollo y cuáles son las tareas pendientes, los 
más urgentes, para una agenda de cambio estructural de la 
economía y la sociedad mexicana. 

Enfrentar la exclusión social y las profundas asimetrías 
económicas y sociales del México de nuestros días implica 
abandonar esquemas acartonados, teorías y políticas supera-
das que en su instrumentación por más de veinte años, no 
sólo no han logrado la estabilidad y la expansión económica 
prometida, sino que han conducido a la pérdida del patrimo-
nio de muchas familias, incluyendo empresarios, a la pérdida 
del ingreso y del empleo de un enorme número de mexicanos, 
al quebranto de parte del patrimonio nacional con la enajena-
ción de tierras, aguas y energéticos. Pero más grave aún, a la 
pérdida de mexicanos que han debido encontrar aunque sea 
mínimas posibilidades de vida fuera del país. 

Un Estado nación que enfrenta tales ruinas en tan corto 
plazo, es como una nación vencida después de la guerra, un 
poder del Estado que no puede responder frente a las demandas 
de sus ciudadanos, ni en lo más básico como son la salud y la 
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educación, debilitado y cediendo su soberanía sobre sus propios 
recursos naturales, su moneda y sobre la justicia y la ley. 

Revitalizar el debate sobre las alternativas de cambio estruc-
tural implica pensar en un nuevo fortalecimiento del poder del 
Estado, una creciente participación social y política, una voluntad 
y un camino. Este libro es una contribución más al debate. Al 
incluir la perspectiva poskeynesiana en gran parte de los traba-
jos se explica que la participación del Estado es hoy indispensa-
ble para lograr un crecimiento y desarrollo económico sustenta-
ble. El incremento de la demanda procedente de un incremento 
y redireccionamiento del gasto público no necesariamente oca-
siona un aumento de precios, el aumento de los salarios no 
provoca el paro ni tampoco orilla al descenso del beneficio de las 
empresas. En cambio, insistir en proseguir el camino de los últi-
mos años sí ha llevado, y continuará haciéndolo, a la exclusión 
y la violencia social. La norma en las agendas económicas y po-
líticas de los gobiernos enajenados por la ideología del libre 
mercado, es precisamente condenar a la sociedad a un mayor 
empobrecimiento. Hoy es el momento de retomar el rumbo y la 
conducción del Estado y del futuro de México. El objetivo aquí 
es plantear la conducción de la nueva agenda monetaria, fiscal y 
financiera para las próximas décadas.

Este libro no hubiera podido realizarse sin el apoyo de los 
académicos y profesionistas que forman parte de la Red de 
Análisis de los Problemas Financieros Contemporáneos. Su 
elaboración forma parte de los objetivos y metas planteadas 
en el proyecto de investigación papitt-dgapa intitulado “Améri-
ca Latina: reformas y asimetrías financieras, regulación y coo-
peración financiera regional”. Las coordinadoras agradecen la 
contribución de los exbecarios Aderak Quintana, Roberto So-
to, Martín Peña, Adriana Concha y Serena Rodríguez.

Las coordinadoras
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IntroduccIón�

Muchos de los enormes problemas económicos que México y 
América Latina han venido teniendo desde el estallido de la 
crisis de deuda de 1982 proceden o están ampliamente vincu-
lados con la deuda y del financiamiento. Como en otros países 
en desarrollo, estas dificultades resurgen a partir de los cam-
bios experimentados por los mercados financieros de los países 
desarrollados y por las relaciones financieras internacionales 
desde los años setenta del siglo xx.

Así, por ejemplo, la crisis de la deuda de 1982 afectó direc-
tamente a toda la sociedad, desde grandes empresarios hasta 
trabajadores pobres por toda la región, especialmente a las 
mayores economías. Amplios sectores de las clases medias y 
altas vieron sus patrimonios mermados; los asalariados fue-
ron perdiendo empleos e ingresos, y la pobreza no hizo sino 
aumentar. Al mismo tiempo, desde esta crisis la región vive 
una evidente e imborrable marca de desconfianza en los sis-
temas financieros y en las monedas nacionales. Sin embargo, 
dicha crisis no se explica, al igual que muchas otras que se 
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han sucedido desde entonces, por factores de índole interna 
o por políticas financieras equivocadas o errores de gobiernos 
poco avispados, sino por lo que acontece en los mercados fi-
nancieros internacionales. Desde aquellos años, las condicio-
nes en que se desenvuelven los flujos de financiamiento, el 
desempeño y las transformaciones de todo el sistema crediti-
cio interno, la trayectoria de las tasas de interés y del tipo de 
cambio están determinadas por las tendencias presentes en 
los mercados financieros externos a las economías de la 
región y propiamente de los países desarrollados. 

InsufIcIencIa de ahorro o asImetrías monetarIas

La falta de ahorro interno generado en nuestros países ha 
sido la explicación fundamental para justificar la necesidad de 
endeudamiento externo público y privado y de la inversión 
extranjera directa o de cartera. Sin embargo, un análisis inclu-
so superficial de las cifras de flujos de capital de América La-
tina permite rápidamente constatar que ha sido una región 
con un enorme volumen de exportación de ahorro, de trans-
ferencias netas negativas como acostumbra ser llamado este 
fenómeno. Es decir, América Latina es exportadora de capi-
tales, bajo la forma de pago de intereses de la deuda pública 
y privada y el pago de utilidades, dividendos y regalías a la 
inversión directa y de cartera. Dichas ganancias de capital 
sea intereses o utilidades no son reinvertidas o ahorradas o 
consumidas en los mercados domésticos de la región sino 
enviadas a los mercados de los países desarrollados, aumen-
tando en ellos el nivel de ahorro financiero, de inversión o de 
consumo. 

Por otra parte, a fin de que dichos flujos de salida de ganan-
cias de capital puedan exportarse, estos deben denominarse en 
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moneda extranjera. Como nuestras economías no producen 
ahorro denominado en moneda extranjera, ni los bancos cen-
trales pueden generar un amplio volumen de liquidez en mone-
da extranjera, la exportación de esos capitales precisamente 
requiere de nuevos flujos, sean estas nuevas deudas o bien 
nuevas inversiones directas y de cartera. Este círculo de reque-
rimientos de moneda extranjera para la exportación de parte de 
las ganancias de capital (sean éstas exportadas por empresarios 
e inversionistas locales o extranjeros) es el que aparece como 
“escasez de ahorro”, pero no es más que producto de la enorme 
asimetría monetaria, comercial y financiera que ha venido sien-
do explicada en distintos términos por todas las teoría del sub-
desarrollo y de la dependencia de América Latina. 

Así, por ejemplo, todo el proceso del endeudamiento ex-
terno y de apertura a la inversión extranjera no se explica 
principalmente por las condiciones internas de los países de 
la región, sino por las necesidades de la exportación de las 
ganancias de capital. Además, el comportamiento de dichos 
flujos (deuda e ie) depende de condiciones y de tendencias 
económicas prevalecientes en los países desarrollados y no 
de las políticas de los países de la región. De manera que pue-
den ser muchas las necesidades de recursos de los deudores, 
pero es sólo el acreedor –inversionista el que decide pres-
tar– invertir, cuánto prestar –invertir y bajo qué condiciones 
de interés, renta y de pago. 

Por ello, puede afirmarse que los flujos de deuda externa 
desde los años setenta hacia las mayores economías de la 
región no nacen de la necesidad de financiar el déficit externo 
ni el déficit público de los países deudores. En realidad una 
gran parte de los nuevos créditos ofrecidos por los bancos 
transnacionales y contratados por los gobiernos y el sector 
privado doméstico, por ejemplo, se destinaban a pagar los 
vencimientos del capital o incluso solamente los intereses. 
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El proceso del endeudamiento externo, que nos condujo a 
la crisis del 82 y a las políticas de Washington de la apertura 
financiera y desmantelamiento de las finanzas públicas en los 
noventa, inicio con la acelerada expansión del crédito privado 
en los mercados financieros internacionales de capital en la 
década de los setenta. Esta expansión del crédito bancario in-
ternacional procede de la ruptura de la estabilidad cambiaria y 
financiera con la caída del patrón oro dólar al inicio de los se-
tenta y la imposición de un patrón monetario internacional 
dólar. Patrón que reconstituye la hegemonía del dólar a partir 
de la acelerada expansión de los conglomerados financieros 
estadounidenses. Así, a raíz del rompimiento de los Acuerdos 
de Bretton Woods en los años setenta se desata una expansión 
del crédito privado en manos de grandes bancos transnaciona-
les, especialmente estadounidenses que en el curso de unos 
cuanto años fueron saltado toda la regulación financiera surgi-
da de la crisis de los treinta y avanzando un posicionamiento 
financiero en muchas economías de la región latinoamericana. 
Pero también en otro mercados emergentes e incluso en países 
desarrollados que les permite una constante ampliación de las 
rentas financieras denominadas en dólares, convirtiendo así a 
esta moneda en aquella que, hasta el recién surgimiento del 
euro, no tenía rival para la expresión monetaria de las ganan-
cias de capital procedentes de todas partes del mundo, inclu-
yendo América Latina, los países de Europa del este, etcétera. 

Es imposible que los países de América Latina paguen la 
deuda y las rentas todas del capital y sostengan la exportación 
de capitales y ganancias de los propios empresarios locales si 
no generan excedentes comerciales, como se explicará más 
adelante, y ello está condicionado a su inserción comercial 
donde prevalece su condición de economías primario-exporta-
doras. En realidad los países de la región al obtener créditos 
externos, no están recibiendo propiamente ahorro externo, sino 
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fondos producidos por el multiplicador del crédito de los ban-
cos transnacionales. Es decir, los países en desarrollo de 
América Latina, que de por sí tienen la debilidad de no generar 
amplios recursos en monedas duras, puesto que sus exporta-
ciones tradicionales tienen muy bajos precios en el mercado 
internacional y su producción depende en alguna medida de 
bienes de capital e insumos importados, no pueden enfrentar 
los elevados costos de fondos externos. Aunque nuestros paí-
ses generen los recursos para pagar esos créditos y sus res-
pectivos intereses, el pago debe realizarse en moneda extran-
jera, para ello deben generarse esos excedentes pero venderse 
en el extranjero. Y aun cuando esos excedentes se realicen en 
divisas, de cualquier manera las elevadas tasas de interés oca-
sionan, tarde o temprano, la insolvencia de estas economías. 

crédIto y ahorro 

Nuevamente la deuda externa de América Látina permite esta-
blecer un claro ejemplo de las características y límites del finan-
ciamiento externo que fluye a nuestros países así sea para salir 
nuevamente. El endeudamiento súbito de los años setenta, 
como se señaló más arriba, estaba siendo generado por los 
bancos privados transnacionales justamente como efecto del 
multiplicador del crédito y el descenso de las tasas de interés. 
Eso quiere decir que no estaba fluyendo el ahorro de las fami-
lias o de la sociedad de los países desarrollados a financiar a 
los países en desarrollo, como muchas veces se repite. Los 
flujos de crédito externo no son más que efecto del multiplica-
dor bancario mismo que se ha expandido internacionalmente 
debido al mantenimiento del dólar como moneda hegemónica. 

Sin embargo, nuestros países no pueden pagar ese endeu-
damiento solamente por la vía del multiplicador bancario pues-



1� • Eugenia Correa

to que, para decirlo de manera llana, no tenemos impresoras 
de billetes verdes, solamente tenemos la generación de nues-
tras propias monedas locales, que no tienen una circulación 
internacional. Los bancos locales, que no son filiales de bancos 
extranjeros, no pueden incrementar directamente sus posicio-
nes y multiplicador bancario en moneda extranjera y para ello 
requieren tomar deuda también. En realidad, los países en 
desarrollo y los de América Latina pagan la deuda con mercan-
cías, con excedente generado, o bien con privatizaciones y 
venta de empresas, propiedades o recursos nacionales, inclu-
so con la venta de ingresos futuros en el mercado financiero. 

Ciertamente, una vez insertos en esta apertura financiera, 
es necesario continuar contratando fondos en el extranjero: el 
gobierno federal, las empresas públicas, los bancos de desarro-
llo, los bancos comerciales y las empresas privadas de gran 
tamaño, todos ellos deben encontrar fórmulas o bien para el 
refinanciamiento de pasivos (contratando nueva y mayor 
deuda), o bien para el pago de las mismas a través de incre-
mentar las exportaciones, privatizar empresas públicas, titu-
lar empresas privadas con venta total o parcial a socios ex-
tranjeros, canalizar remesas y otras rentas procedentes del 
extranjero, entre otros. En este sentido han sido muy claras 
las recomendaciones de política económica sostenidas reite-
radamente por el fmi, pues así se salvaguarda la capacidad de 
pago de las economías, que no es otra cosa que la capacidad 
de exportación de la renta de capitales. 

sobrendeudamIento y transferencIa de excedente

En los últimos 20 años los mercados financieros de casi todo el 
mundo han avanzado en diferente grado hacia la desregulación 
de los mercados y de los conglomerados. Las sucesivas crisis 



Moneda, crédito y financiamiento • 19

financieras locales e internacionales escasamente han llevado 
a las autoridades financieras hacia políticas que las prevenga o 
eviten sus efectos más indeseables, sino por el contrario, todos 
los esfuerzos para la construcción de una nueva arquitectura 
financiera internacional han apuntado hacia acelerar la desre-
gulación de los mercados de los países emergentes y hacia la 
creciente presencia de los conglomerados financieros globales. 
En realidad, las condiciones que empujaron a los países en 
desarrollo al sobreendeudamiento no se han modificado y, por 
el contrario, este sobreendeudamiento aparece de manera re-
currente como crisis cambiarias y financieras, bancarias, etcé-
tera, tales como la mexicana de 1994, la de los países del sudes-
te de Asia de 1997, la crisis rusa de 1998, la crisis brasileña de 
1999 y la crisis argentina de 2001. 

Aunque la mayor parte de la población mundial vive en los 
países en desarrollo y éstos representan una tercera parte del 
pib, sus mercados financieros son relativamente marginales 
pues representan entre el 5 y el 10 por ciento del valor de ca-
pitalización del mercado accionario, o de los títulos de deuda, 
activos bancarios, o bonos. Aun así, los países en desarrollo 
están haciendo transferencias de capital anual estimadas por 
el equivalente al 4 por ciento de su pib (brecha entre ahorro e 
inversión en las economías avanzadas que es financiada con 
el ahorro de los países en desarrollo según cifras del fmi). 

Estas transferencias limitan la acumulación en los países 
en desarrollo, especialmente los de América Latina, presentán-
dose precisamente las tendencias al lento crecimiento, estanca-
miento, aumento del desempleo y de las capacidades ociosas y 
ampliación de la pobreza. Como un ejemplo se puede conside-
rar el pago de los intereses de la deuda externa de América 
Latina, éstos desde el estallido de la crisis de deuda del año 
1980 hasta 2009 alcanzan los 41 000 millones de dólares en 
promedio durante esos 30 años, mientras que la deuda externa 
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se multiplicó de 330 a 870 000 millones de dólares [cifras del 
fmi, weo database].

Por ello, los flujos de capital externo (sean estos créditos, 
inversión directa o de cartera) y la necesidad de pagar sus 
rendimientos (sean estos intereses o utilidades o dividendos) 
han representado una verdadera ancla para el desarrollo de 
los países en desarrollo. 

El sobreendeudamiento sobreviene precisamente porque 
una parte del excedente económico generado localmente es 
transferido año con año fuera del las economías domésticas, 
generando una escasez de ahorro e inversión, así como un 
encogimiento de la rentabilidad del capital local global, que 
afecta principalmente a las empresas con menor poder de 
mercado que operan en el mercado doméstico. El sobreen-
deudamiento en moneda local y/o extranjera se presenta 
cuando los costos financieros van elevándose muy por enci-
ma de los flujos de ingresos de empresas, entidades bancarias 
y financieras, y gobiernos nacionales o locales. Así América 
Latina ha seguido la ruta de los estallidos de sobreendeuda-
miento público, privado, bancario, público local, ciclos muy 
vinculados a los cambios en los costos financieros y particu-
larmente a la política monetaria de la Reserva Federal. 

La nueva y creciente presencia de conglomerados finan-
cieros globales en los mercados domésticos de la región si 
bien contribuye a conformar una regulación privada de las 
transferencias, efectuada a través de la gestión del crédito y 
de los tipos de cambio, no anula ni los problemas de acumu-
lación y por el contrario los agudiza con la creciente salida del 
excedente económico, desempleo y migración, ni tampoco la 
competencia conglomerada global que se desarrolla dentro de 
los mercados domésticos. 

La presencia del doble patrón monetario y de las transfe-
rencias de excedente (comerciales y financieras) no se conver-
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tían en recurrentes crisis financieras en la región, sino hasta 
la apertura financiera que desreguló las tasas de interés, les 
despojó de su referente nacional y los costos financieros fue-
ron siendo impuestos a las economías domésticas abiertas y 
con elevada concentración económica y del ingreso. Cuestión 
que además, podría haber elevado significativamente, al me-
nos por periodos, las transferencias de excedente económico. 

consenso de WashIngton y quIebra del estado

Las políticas del Consenso de Washington han destruido la 
capacidad endógena de crecimiento de las economías latino-
americanas, no solamente por cuanto a la creciente transferen-
cia de capitales y merma del fondo de acumulación que se ha 
reseñado en las líneas anteriores, sino también por la ruina de 
las finanzas públicas y la quiebra de los estados nacionales. 
La apertura y extraversión de las economías de la región, el 
destino de los ingresos públicos a fines improductivos como 
es el pago de intereses de la deuda interna y externa; la impo-
sición del equilibrio e incluso superávit de las finanzas públi-
cas, han restringido la acumulación e incluso imposibilitan la 
ganancia empresarial de aquellos consorcios y empresas do-
mésticas que dependen principalmente del mercado interno. 

La primera y más importante línea de política económica 
recomendada por el Consenso de Washington desde sus prime-
ros años, los años ochenta, aún antes de que éste fuera formu-
lado por John Williamson, era la de reducir el déficit fiscal. En 
la segunda mitad de los años noventa, con las reformas de se-
gunda generación, esta exigencia de las políticas de ajuste se 
convirtió en equilibrio fiscal e incluso elevadas metas de supe-
rávit presupuestal. Reducir la inflación y recuperar la capacidad 
de pago de los compromisos externos fueron sus metas, es 
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decir, modificar rápidamente la distribución del ingreso local, 
disminuir la ganancia empresarial y los salarios. Casi un cuar-
to de siglo de estas políticas han destruido, aunque de manera 
desigual, no solamente la capacidad soberana de los estados 
nacionales sobre su moneda, su crédito, su economía, ejército, 
policía y territorio, sino también desestructurado las redes so-
ciales y políticas que permitían la construcción mínima de con-
sensos, la legitimidad y la gobernabilidad. Aunque en algunas 
de las grandes economías de la región como Brasil y Argentina, 
la mínima reconstrucción de la legitimidad, del consenso y de 
la gobernabilidad está siendo conducida por líderes y fuerzas 
sociales que pretende alejarse de las políticas del Consejo de 
Washington, el mayor límite al crecimiento y la reconstrucción 
social y política es el mantenimiento de la imposición del fmi y 
de los mercados financieros relativo al superávit fiscal. 

La asimetría fiscal continental está determinando una cre-
ciente concentración en la distribución del ingreso, permitiendo 
a Estados Unidos mantener un déficit público per cápita casi 
tres veces mayor al de los países de América Latina en su con-
junto. Así, la región requeriría aumentar en 3 puntos porcentua-
les del pib por lo menos su posición fiscal, lo que permitiría 
aumentar en más del 15 por ciento la inversión bruta y empezar 
a disminuir las asimetrías y la enorme concentración de la 
riqueza generadas durante casi 25 años de políticas del Consejo 
de Washington. Sin embargo, la construcción mínima de con-
sensos que permita avanzar en la quiebra de la visión econó-
mica y política impuesta requiere de la acción cooperativa, 
concertada y organizada de al menos un grupo de naciones de 
la región, todo ello aparece por momentos muy alejado de los 
derroteros ideológico-políticos y organizativos presentes en la 
región. La quiebra de los estados nacionales no es un proceso 
exclusivo de América Latina, ni siquiera de los países en de-
sarrollo, cuestiona la construcción misma del poder organizado 
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por todo el mundo incapaz de dar respuesta a las demandas 
económicas mínimas de sus ciudadanos. 

bases para una nueva estructura fInancIera

Algunas de las principales líneas de reconstrucción institucio-
nal, política y económica que permitan desarrollar procesos de 
financiamiento estables y con énfasis en disminuir la brecha 
entre los países pobres y ricos, podrían ser las siguientes:

1. Se requiere generar una dinámica social que permita 
arribar a nuevos arreglos institucionales que abran es-
pacios rentables a la producción financiada de manera 
eficaz (oportuna, suficiente y de bajo costo), en particu-
lar en aquellos sectores económicos que juegan un 
papel fundamental en la creación de empleo y elevación 
del consumo. 

2. Una nueva estructura financiera que reconstruya las 
relaciones entre banca, industria y Estado. Modificando 
la participación de la sociedad en las empresas, en los 
bancos y en las decisiones de la política económica. 

3. Las empresas conglomeradas y altamente concentradas 
requieren de regulaciones. Dicha regulación puede ejer-
cerse en tanto que las sociedades sean capaces de ejercer 
su interés común sobre el interés particular de un reduci-
do grupo de accionistas o de un pequeño grupo de geren-
tes deseosos de elevar sus dividendos o bonos, aun a 
costa del desempeño económico de las empresas, del 
desempeño productivo, de creación de empleo y de com-
promiso con la ciudad, región o país donde se encuentran.

4. El dinero, la producción de medios de pago, de inter-
cambio y de acumulación de riqueza no puede conti-
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nuar siendo gestionado por manos privadas y conglo-
meradas. Su interés social es tan enorme que requiere 
de una gestión social sobre su creación y distribución. 
Ello implica que la banca de depósito pase a regirse 
bajo nuevas formas de control social. De manera que la 
expansión de medios de pago quede supeditada a los 
objetivos de ampliación de las capacidades productivas 
con estabilidad cambiaria y de precios. 

5. Producción de dinero, equivalente general de nivel nacio-
nal, regional e internacional con la participación de la 
representación de cada una de las naciones que se bene-
fician o perjudican con su expansión o restricción. Hasta 
ahora, en manos privadas y con elevada conglomeración, 
ha llevado al cambio en la propiedad de los activos, a la 
destrucción de parte de los aparatos productivos locales 
y especialmente a dilapidación de capacidades producti-
vas con el creciente deterioro de la calidad de vida de la 
mayor parte de la humanidad. La creación de medios de 
pago debe llegar a estar bajo la gestión de formas institu-
cionales más democráticas, lo que podría ser una de las 
resultantes del cambio social del nuevo siglo.

6. La expansión económica basada en la universalización 
del trabajo asalariado se tropieza en nuestros días con 
la imposibilidad de emplear rentablemente a una parte 
importante del mundo. El mundo del trabajo asalariado 
parece reducirse con relación al mundo de pueblos y 
regiones excluidos del empleo y del consumo. De ahí la 
importancia de la gestión social en la creación de me-
dios de pago en donde cada Estado nacional sostenga 
su posición en el contexto internacional a través de 
consolidar su gestión sobre su moneda y su crédito. 

7. Un control social sobre la creación de liquidez internacio-
nal, con una unidad monetaria independiente de las mo-
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nedas nacionales, patrones monetarios y de relaciones 
crediticias internacionales reguladas. y monedas naciona-
les con capacidad de pago limitada. Lo cual quiere decir 
contener la dolarización, pero no a través de la euroiza-
ción, sino precisamente a través de la creación de unida-
des monetarias y bancos de desarrollo regionales.

8. Cooperación entre los Estados nacionales que permita 
la construcción institucional reguladora de los merca-
dos y de las firmas conglomeradas.

9. Convertir el tema de la cooperación monetaria, fiscal y 
financiera en el tema de interés central, puesto que ha 
quedado relegado en las negociaciones económicas bila-
terales (acuerdos comerciales) incluso en la más actual 
e inminente conformación del área de las Américas. Por 
ejemplo, no puede negociarse de manera más equitativa 
un área de libre comercio de las Américas sin previa-
mente cancelar la deuda externa pública de la región. 
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IntroduccIón

Economistas interesados en la teoría monetaria contemporá-
nea se enfrentan a dos puntos de vista diametralmente opues-
tos, que siguiendo a Schumpeter [1954/1994: 277] pueden cali-
ficarse como análisis real y análisis monetario [véase Rogers, 
1989: cap. 1]. De acuerdo con el primero, en gran parte aso-
ciado con economistas neoclásicos o de la mainstream, el di-
nero es simplemente un velo detrás del cual funciona la eco-
nomía, sin ser entorpecida por factores monetarios. Para ellos, 
el dinero no desempeña papel alguno excepto el de determinar 
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magnitudes nominales. Esto significa que las partes real y mo-
netaria de la economía serían independientes entre sí, sobre 
todo en el largo plazo, aunque en el corto el dinero puede tener 
algún papel, pero esto generalmente se considera resultado 
de algunas fricciones o imperfecciones del mercado. 

Para algunos autores –que incluyen sobre todo a poskey-
nesianos, pero también a quienes propugnan el enfoque del 
circuito monetario, así como a varios eruditos sraffianos, 
institucionalistas y marxistas– la existencia del dinero es de 
máxima importancia en el análisis económico. De hecho, lle-
ga a ser prácticamente imposible el estudio de la economía, 
en especial de la macroeconomía, sin comprender primera-
mente el concepto de dinero, su origen y creación, y cómo el 
dinero se vincula con la producción y el ingreso. En síntesis, 
el dinero es endógeno puesto que es determinado por la de-
manda de los agentes económicos para financiar los costos 
de producción, principalmente salarios y compra de otros 
insumos de la producción.

Entre los economistas heterodoxos, los poskeynesianos 
han hecho del concepto “dinero endógeno” la piedra angular 
de su teoría monetaria de la producción. Aunque ahora hay 
un amplio consenso sobre su importancia, creemos que es 
necesario ir más allá de ella y de mirar hacia atrás, al pasado 
distante, en los orígenes del dinero endógeno. Al hacer esto 
comprometeremos a los estudiosos del dinero endógeno a un 
debate muy necesario no solamente sobre los orígenes del 
dinero endógeno, sino también sobre su gran importancia.

Por tanto, el propósito de este trabajo es arrojar luz sobre 
las raíces históricas de la naturaleza endógena del dinero. 
Contrariamente a lo que establece la perspectiva poskeyne-
siana, que aquí llamamos visión evolucionista, sostenemos 
que el dinero ha sido siempre endógeno, independientemen-
te del periodo histórico. Esta discusión es importante tanto 
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por razones teóricas como políticas, este punto lo abordare-
mos más adelante. Sin embargo, en un sentido muy amplio 
es importante demostrar que el dinero ha sido siempre en-
dógeno, en particular para los poskeynesianos, lo que ayu-
dará a colocar a las innovaciones financieras en su adecuada 
perspectiva teórica. También se retomará posteriormente.

El trabajo está estructurado de la siguiente manera: la 
primera sección describe brevemente los elementos esencia-
les del dinero endógeno, tomando en cuenta algunas prácticas 
recientes del banco central. La segunda sección discute tres 
temas defendidos por varios poskeynesianos, a saber, las no-
ciones de que el dinero es sólo parcialmente endógeno, que 
se convierte en endógeno únicamente con el transcurso del 
tiempo y que la endogeneidad del dinero se vincula de alguna 
manera con las reservas bancarias (dinero de alto poder, o en 
el lenguaje actual, liquidación de saldos interbancarios). No 
nos enfrascaremos en el debate entre horizontalistas y estruc-
turalistas, aunque haremos algunas referencias indirectas.1 
Esto, porque creemos que en estos tres puntos coinciden al-
gunos horizontalistas, en especial Moore [1988] y los estruc-
turalistas [véase Rochon, 2005b]. Con esto queremos decir 
que todos ellos más bien aceptan la teoría de Chick [1986] de 
la evolución del sistema bancario. En la tercera parte propon-
dremos lo que podría llamarse una definición “revoluciona-
ria”2 del dinero endógeno [véase Rochon, 1999], compatible en 

1 Sobre el debate horizontalistas/estructuralistas véase particularmente a 
Lavoie [1996], Palley [1996], Pollin [1991, 1996] y Rochon [1999].

2 La esencia “revolucionaria” de la definición del dinero endógeno pro-
puesta en este trabajo se vincula con el espíritu de la “revolución” de Keynes, 
es decir, con su intento de desprenderse totalmente del pensamiento orto-
doxo. Es un cambio de paradigma respecto al neoclasicismo, y, en particular, 
a la economía monetaria neoclásica. Está claro que otros horizontalistas, es-
pecialmente los del enfoque del circuito, no están de acuerdo con las etapas 
de Chick. En este grupo incluimos, entre otros posibles, a Graziani, Lavoie, 
Rochon y Seccareccia.
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muchos aspectos con la economía poskeynesiana, así como 
con el enfoque del circuito monetario, en el cual el dinero es 
en verdad siempre y en todo lugar un fenómeno endógeno. En 
esa parte, demostraremos que independientemente del perio-
do histórico, el dinero ha sido siempre endógeno, incluso bajo 
el patrón oro. Esta interpretación alternativa se basa en la 
naturaleza de la deuda, el papel de los agentes de liquidación 
de pagos, y la vinculación funcional entre producción, dinero 
e ingreso. De hecho, la evolución histórica del sistema banca-
rio simplemente ha revelado y puesto en claro lo que ha sido 
siempre una realidad, la endogeneidad del dinero.

Antes de empezar queremos señalar que para hacer jus-
ticia a las ideas presentadas en este ensayo, necesitaremos 
más espacio para desarrollarlas de manera más comprensible 
y para articular cuidadosamente los argumentos detrás de 
ellas. A pesar de las limitaciones de espacio, pensamos que 
desarrollaremos estas ideas de manera suficiente. De hecho, 
las que ponemos aquí en tela de juicio son importantes y cree-
mos que sentarán las bases para un debate fructífero que 
clarificará y quizás esclarecerá el significado heterodoxo del 
dinero endógeno. Esperamos que otros poskeynesianos acep-
ten este reto y proporcionen una mayor evidencia de las raí-
ces históricas del dinero endógeno.

dInero endógeno: un rápIdo vIstazo 

Para los economistas neoclásicos, la necesidad del dinero 
surge tempranamente en la historia del análisis económico, 
esencialmente para solucionar el problema de la doble coinci-
dencia de deseos: los agentes necesitan dinero para reducir 
los costos de las transacciones y para facilitar el intercambio de 
mercancías y servicios en un sistema de trueque. En este mar-
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co, el dinero es una mercancía de amplia aceptación (por lo 
general oro) que sirve tanto como medio de pago como de 
depósito de valor (temporal). En este marco “el dinero es lo que 
el dinero hace” [Walker, 1880: 1; véase también Hicks, 1967].

Los poskeynesianos han cuestionado esta interpretación 
y ofrecido una alternativa convincente: el rechazo a los siste-
mas de trueque. Por ejemplo, según Heinsohn y Steiger [1989: 
180], “el concepto de una economía de trueque puro desde la 
cual evoluciona la economía monetaria, no es más que una 
especulación histórica y no corresponde al verdadero curso 
de la historia”. Para estos autores, el dinero surgió al instituir-
se la propiedad privada. Inspirados en algunos estudios antro-
pológicos que han demostrado que el trueque, aunque real, 
no es una fuerza económica dominante, y ciertamente tampoco 
el centro de la actividad y de la vida económica, algunos pos-
keynesianos han construido, partiendo de estas observacio-
nes, una teoría de los orígenes del dinero. 

Wray [1990: 4] también rechaza la teoría que sostiene que 
el origen del dinero sería el trueque. Argumenta, que “de hecho, 
un examen de la evidencia antropológica revela que las socie-
dades tempranas no fueron economías de trueque, que los 
mercados no surgieron como resultado del trueque, y que el 
dinero no fue inventado para facilitar el intercambio”.3 Estas 
afirmaciones están avaladas por numerosos estudios antro-
pológicos, y Wray [1990] presenta algunos argumentos sóli-
dos que apoyan esas ideas. Por ejemplo, según Malinowski 
[1932: 86. citado por Wray, 1990], fundador del campo de la 
antropología social conocida como funcionalista, el propósito 
del intercambio de mercancías fue “intercambiar artículos 
que no eran de uso práctico”. En el centro de estos estudios 
antropológicos está la idea de la “reciprocidad con retraso”, lo 

3 Véase también Courbis et al. [1991] para una nueva formulación, con 
cuidadoso detalle, de esta posición sobre los fundamentos históricos.
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que indica que el trueque se realizó en determinados puntos 
en el tiempo, y donde la misma transacción ocurrió a menu-
do varias veces antes de que fuera efectivamente considerada 
[véase Humphrey, 2000]. Esto es así porque el trueque no 
fue una acción que tenía un propósito económico; más bien 
su objetivo fue establecer relaciones más sólidas entre dife-
rentes grupos y aldeas. Como Polanyi [1957: 74] expuso “[...] 
ocasionalmente el mismo objeto se intercambia varias veces 
y en diferentes sentidos entre los participantes, despojando 
así a la transacción de todo propósito o significado económi-
co. [... ] El único objetivo del intercambio es crear relaciones 
más cercanas al fortalecer los lazos de reciprocidad”. Si 
Wray [1990] está en lo correcto, entonces no tiene sentido 
hacer del trueque un sistema temprano del comercio y del 
intercambio y por lo tanto tampoco tiene sentido hacer de la 
necesidad de dinero, un resultado del trueque.

Esto socava la interpretación tradicional del dinero propug-
nada por casi todos los economistas. Sin embargo, no explica 
los orígenes tempranos del dinero.4 Los poskeynesianos sos-
tienen que el dinero moderno es endógeno, es decir, es im-
pulsado por las necesidades de los hombres de negocios 
para pagar salarios y continuar el proceso de producción. La 
cantidad de dinero se determina por la demanda y la impulsa 
el crédito, es decir, la proveen los bancos para financiar la 
producción. No hay necesidad de entrar aquí en detalles res-
pecto al dinero endógeno: esto ya se ha hecho [véanse Moore, 

4 Como puntualizan Fontana y Gerrard [2002: 244]: “hay al menos tres 
cuestiones a investigar en la economía monetaria: (1) la lógica cuestión de por 
qué existe el dinero; (2) la cuestión histórica de cómo se originó realmente el 
dinero y de cómo evolucionó con el paso del tiempo; y (3) la cuestión de fun-
cionalidad sobre lo que hace el dinero. Las tres cuestiones están interconec-
tadas”. De hecho, como los autores [2002: 244] apuntan: “la economía poskey-
nesiana ha reconocido que las cuestiones lógica, histórica y funcional 
necesariamente están interrelacionadas y no pueden tratarse como entera-
mente separadas”.
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1988, Lavoie, 1992 y Rochon, 1999, entre otros autores]. Baste 
decir que la de dinero endógeno se vincula a la de la deuda 
que se crea siempre que un agente (una empresa) pide pres-
tado para llevar a cabo la producción.5 Entre los poskeynesia-
nos hay acuerdo universal en este punto.

De hecho, el dinero endógeno está en el centro mismo de 
su macroeconomía. Esta tradición comenzó en la era poskey-
nesiana con Joan Robinson [1956] y siguió con Nicholas Kaldor 
[1970] y Basil Moore [1979a, 1979b, 1983, 1988]. Actualmente la 
endogeneidad del dinero es una teoría elaborada y profunda-
mente arraigada en la economía postkeynesiana y utilizada 
como punto de partida de muchos enfoques de la mainstream.6 
El dinero se integra a la economía junto con la producción 
cuando los bancos acuerdan respetar los contratos de deuda 
con las empresas [Davidson, 1972]. Cuando la economía crece, 
los bancos ofrecen más crédito para enfrentar las crecientes 
necesidades del sistema, tanto para pagar salarios como para 

5 En esta historia no descartamos el papel de los particulares y del Estado.
6 Recientemente, varios economistas de la mainstream del pedigrí neokey-

nesiano han reconocido la naturaleza endógena del dinero, haciendo notar que 
la tasa de interés es exógena y que el sistema bancario crea dinero a petición 
de los prestatarios. Sin embargo, bajo los auspicios del llamado modelo del 
Nuevo Consenso, que incluye una función de reacción por parte del banco 
central, basada en la regla de Taylor, las semejanzas con el enfoque poskeyne-
siano son limitadas. De hecho, aunque quienes se adhieren al Nuevo Consen-
so reconocen la naturaleza endógena del dinero, todavía creen en la neutrali-
dad del dinero a largo plazo. Además, más que ver el dinero endógeno como 
algo natural en las economías capitalistas de producción, defienden la endoge-
neidad del dinero sobre la base de que es una opción de política, debida a la 
inestabilidad de la demanda por la función del dinero. Setterfield [2004: 4] ar-
gumenta sobre este punto con precisión: “Sin embargo, debe advertirse, que se 
entiende que ésta debe ser una opción de política por parte del banco central. 
Simplemente se prefiere establecer una meta a la tasa de interés, y no a la 
oferta de dinero, porque se cree que en el ambiente monetario contemporáneo, 
la inestabilidad de la demanda por dinero, debida a la desintermediación y a 
otras causas, hace difícil en la práctica el control del dinero.” Esto parece impli-
car que mientras los autores del Nuevo Consenso han reconocido la naturale-
za endógena del dinero, todavía no tienen una teoría del dinero endógeno.
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comprar otros insumos de la producción.7 Tan pronto como una 
empresa recibe crédito, puede pagar salarios: en ese mismo 
instante el dinero es lanzado a la circulación. Así, la creación de 
dinero es paralela a, pero no debe confundirse con la creación 
de ingreso. Por tanto podemos afirmar, como lo hacen Robinson 
[1956] y los poskeynesianos en general, que la oferta de dinero 
se amplía y contrae mediante el sistema bancario, de acuerdo 
con las necesidades de las empresas productivas, en respuesta 
a las expectativas de la demanda agregada. Incluso en un siste-
ma estacionario hay siempre necesidad de proporcionar crédito 
bancario a medida que las empresas deben rembolsar su deu-
da. Al principio de cada periodo de producción, las empresas 
aseguran una nueva deuda y los bancos están de acuerdo en 
proveer ese nuevo crédito o en refinanciar la deuda vencida 
[Parguez y Seccareccia, 2000]. Por supuesto, los bancos pueden 
rehusarse a otorgar crédito si prevén bajas ganancias o si hay 
malas expectativas sobre la evolución del ciclo económico. Por 
lo tanto, los bancos nunca son pasivos en sus decisiones de 
préstamo y puede haber siempre un “margen de clientes insa-
tisfechos” (como señaló Keynes). Cuando los bancos se niegan 
a dar crédito, la economía puede enfrentar una severa escasez 
de liquidez, que conduce a un descenso del ciclo económico y a 
un desempleo más alto. Pero en la medida en que las empresas 
se consideran dignas de crédito, recibirán lo necesario. De igual 
manera, si los bancos son solventes, virtualmente no hay límites 
a la cantidad de crédito que pueden proporcionar mientras “si-
gan el ritmo”, tal como Keynes precisó [1930/1971: 23].8

7 Nosotros no tratamos aquí el tema del financiamiento de la inversión, 
porque al respecto hay un gran desacuerdo [véanse Seccareccia, 2003; Mes-
sori y Zazzaro, 2005 y Rochon, 2005a].

8 Lavoie [1992: 201] considera que en la medida en que los bancos “guar-
den el paso” con las actividades de préstamo de otros bancos, pueden pres-
tar tanto como quieran. Se hace referencia aquí al Tratado sobre el dinero de 
Keynes, en el cual él aborda precisamente este punto. Chick [2003: 5], si-
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Si esta versión es correcta, ¿entonces cuál sería la inter-
pretación del dinero en la antigüedad?, ¿se puede aplicar la 
misma lógica para esa época?, ¿el dinero era ya endógeno, por 
ejemplo, en el antiguo Egipto, o lo fue cuando se crearon los 
bancos?. En otras palabras ¿el dinero era también endógeno 
en épocas antiguas o se tornó así al paso del tiempo, en par-
ticular cuando se crearon los bancos centrales9 como sostie-
nen Chick [1986] y otros poskeynesianos?

Ahora bien, en la discusión anterior, los lectores habrán 
notado que no hay bancos centrales. En verdad, son innecesa-
rios para explicar la naturaleza endógena del dinero a partir del 
establecimiento de obligaciones de deuda. Esto no niega la im-
portancia y necesidad del banco central para determinar la tasa 
de interés (en concordancia con sus metas de política sobre 
inflación, desempleo, brecha de producción, tipo de cambio, 
etcétera) y, quizá lo más importante, para asegurar la estabili-
dad del sistema monetario. El banco central hace esto para 
proporcionar liquidez, es decir, liquidar saldos en el nivel in-
terbancario. Puede hacer esto mediante operaciones tanto 
acomodaticias como defensivas [véase Rochon y Rossi, 2004a, 
2004b]. Sin embargo, como demostraremos, el papel del ban-
co central como garante del sistema monetario no afecta la 
naturaleza endógena del dinero.

guiendo con esta discusión, asume equivocadamente que “Keynes hace una 
contribución que yo no he visto explotada en otra parte: él afirma que, en un 
sistema bancario cerrado que se establezca sin efectivo, no hay límite a la 
cantidad de dinero que los bancos pueden crear con seguridad, suponiendo 
que guarden el paso”. De hecho, Lavoie argumentó al respecto hace una 
década. Véase también Graziani [2003: 63] para una nueva formulación de 
esto con el propósito de justificar un papel al banco central. Esto ya fue dis-
cutido por Le Bourva [1962], cuya traducción al inglés se publicó 30 años 
más tarde (Le Bourva, 1992).

9 No abordamos aquí el enfoque chartalista sobre el dinero, que explica 
la creación del dinero y su poder adquisitivo refiriéndose a que haya impues-
tos. Véase Gnos y Rochon [2002], y Rochon y Vernengo [2003] para una dis-
cusión crítica del punto de vista chartalista.
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El papel acomodaticio del banco central es usualmente 
descrito por los poskeynesianos. Esto significa que cuando los 
bancos tienen necesidad de reservas, acuden al banco central 
como prestamista de última instancia. Este es precisamente el 
papel que ha estado en el centro del debate entre horizontalis-
tas y estructuralistas. Sin embargo, debido a algunos cambios 
institucionales recientes en las actividades de la banca central 
así como a la luz de la declinante importancia de las reservas, 
este papel se ha visto disminuido en gran medida.10 Por tanto, 
es el segundo papel, el defensivo, el que quizás es el más im-
portante, como lo ha sostenido ampliamente Eichner [1987].

El papel defensivo, que Eichner discutió hace casi 20 años, 
fue en nuestra opinión, un acercamiento visionario a la política 
monetaria. Esto ha sido discutido desde entonces por Lavoie 
[2005] y por Rochon y Rossi [2004a y 2004b]. Aunque el papel 
acomodaticio y el papel defensivo son similares hasta cierto 
punto, son realmente diferentes y hacen hincapié en diferentes 
facetas de la política del banco central. El primer papel, tradicio-
nalmente se refiere a la compra y venta de valores guberna-
mentales mediante operaciones de mercado abierto, y sólo 
cuando el sistema bancario lo necesita. Por su parte, el desem-
peño defensivo consiste en las intervenciones diarias del banco 
central siempre que tiene lugar una transacción (o al final del 
día en un sistema de compensación). Esto implica generalmen-
te la transferencia de depósitos gubernamentales como una 
cuestión de rutina. Esto se aplica más en un sistema con un 
sector gubernamental que gasta y recauda impuestos. Cuando 
la liquidez de los bancos cambia como resultado de lo anterior, 
el banco central ajusta continuamente su posición para neutra-
lizar cualquier efecto indeseado sobre el mercado de dinero.

10 Sobre el auge y caída de la llamada doctrina de la posición de reserva, 
véase Wray [1998], Bell [2000], Fullwiler [2003] y Bindseil [2004].
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Lavoie [2005] hace una excelente síntesis de los recientes 
cambios en las prácticas de la banca central, respecto al papel 
del mismo como cámara de compensación para las liquidacio-
nes interbancarias. Al respecto, el banco central interviene 
sobre una base regular y diaria para asegurar que los balan-
ces netos entre los bancos sean siempre cero. En este sentido 
el banco central reacciona ante las corrientes de dinero, tanto 
de entrada como de salida, del sistema bancario, cuando los 
cheques y otras transacciones se compensan y se liquidan, y 
cuando el Estado gasta y recauda impuestos. 

Como afirma Eichner [1987: 847], el papel defensivo es un 
“componente de las operaciones de mercado abierto del Fed 
[consistentes] en comprar y vender valores gubernamentales 
de manera que, en equilibrio neto, se compensen estos flujos de 
entrada o salida del sistema monetario-financiero”. Con rela-
ción a esto y siguiendo a Lavoie [2005], podemos afirmar que 
la herramienta principal no es la compra y venta de valores 
gubernamentales, sino más bien el uso de los depósitos del 
gobierno para “neutralizar” estos flujos. En verdad, el banco 
central agrega o hace retiros de los depósitos gubernamentales 
mantenidos en los bancos comerciales, por el monto necesario 
para cumplir sus metas en cuanto a tasa de interés. En este 
sentido, el banco central utiliza la tasa bancaria (repo)11 para 
influir sobre la del mercado de dinero al contado (overnight) y 
así cumplir con la tasa de referencia. Más aún, en el mercado 
interbancario el banco central actúa como una institución de 
liquidación, para asegurar la homogeneidad de todas las tran-
sacciones monetarias dentro de la misma área monetaria y 

11 La tasa repo o tasa de recompra es la tasa de interés a la cual el tenedor 
de valores entra en un acuerdo de recompra. A menudo se toma como tasa 
clave en la determinación de los rendimientos del mercado, ya que permite a 
los valores convertirse en efectivo y viceversa. (N. de la T.).
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para asegurar la liquidez y estabilidad del sistema monetario. 
Desde esta perspectiva, se puede advertir ya que las operacio-
nes del banco central son siempre endógenas. El papel del 
banco central es hacer frente a las necesidades de los bancos, 
para de esta manera garantizar la estabilidad del sistema finan-
ciero y evitar el riesgo sistémico. También fija la tasa de interés 
bancaria (repo) para alcanzar sus metas de política monetaria. 
Sin embargo, sus acciones no permiten sustentar que el dinero 
sea o no endógeno. Como Lavoie ha dicho en diferentes oca-
siones, la oferta de dinero es endógena, independientemente 
del papel acomodaticio o no del banco central [1992: 186]:

La lección que deriva de lo anterior es que, sea que el ban-
co central se adecue o no a la demanda de dinero, la oferta 
de dinero es endógena. Así, es incorrecto decir que la ofer-
ta de dinero es endógena cuando el banco central se está 
acomodando a la demanda, mientras que la oferta [de dine-
ro] es sólo parcialmente endógena cuando el banco central 
no se está adecuando.

Por consiguiente, desde un punto de vista teórico, la no 
adecuación de la demanda de los bancos al dinero del banco 
central da lugar a un incremento en la tasa de interés del mer-
cado de dinero, no a una disminución en la cantidad de prés-
tamos proporcionados [Kaldor, 1982], una cuestión que estuvo 
en el corazón del anterior debate entre horizontalistas y estruc-
turalistas (la curva horizontal de la oferta de crédito cambia de 
posición hacia arriba, de acuerdo con la nueva tasa de interés). 
De ahí que si el banco central decidiera no adecuarse a la de-
manda de los bancos, se produciría una falta de saldos líquidos 
en el mercado de dinero al contado (overnight) y las tasas de 
interés a corto plazo se elevarían. De hecho, muchos bancos 
centrales ya no siguen este procedimiento para influir sobre la 
tasa de interés del mercado de dinero y alinearla con su meta: 
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en Canadá, y en cierta medida en Estados Unidos, por ejemplo, 
el banco central puede guiar las tasas de interés simplemente 
anunciando cambios en la tasa de interés meta, o corridor, así 
como actuar sobre la tasa de interés del mercado de dinero al 
contado (overnight) de manera indirecta. Suiza es otro ejemplo, 
ya que el Banco Nacional Suizo determina el corridor para la 
tasa Libor a tres meses, la cual sirve para fijar la meta del valor 
medio, y actúa sobre ella vía la tasa de interés repo. 

De la discusión anterior surgen varias preguntas intere-
santes, que están en el centro del debate actual en la economía 
monetaria poskeynesiana. En particular, es necesario abordar 
tres temas:

1. Muchos poskeynesianos asocian el papel acomodaticio 
del banco central con la teoría del dinero endógeno.

2. También afirman que el dinero es endógeno sólo “par-
cialmente”.

3. Varios poskeynesianos, incluyendo algunos horizonta-
listas, sostienen que el dinero llegó a ser endógeno sólo 
cuando los bancos centrales se adecuaron a la deman-
da de reservas.

La visión evolucionista: una valoración crítica

Moore [2001] indudablemente tiene razón al sostener que el 
debate sobre la adecuación del banco central equivale a ha-
cer “una tormenta en un vaso de agua”. No obstante, este 
debate lleva a algunas conclusiones interesantes. Entre 
ellas, como se indicó antes, está la idea según la cual el di-
nero es sólo parcialmente endógeno: sólo lo es la parte del 
acervo monetario que el banco central adecua; el resto se 
considera exógeno. Por tanto, la oferta de dinero se conside-
rará tanto endógena como exógena, un punto de vista com-
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partido por varios poskeynesianos.12 Según ellos, el banco 
central puede siempre decidir incrementar la oferta de dinero 
exógeno, pero nunca puede disminuirla debido al manejo del 
pasivo y de las innovaciones financieras [Pollin, 1996], o por-
que los bancos usualmente extienden líneas de crédito a em-
presas que generalmente no las utilizan totalmente [Moore, 
1988]. Por esta razón, Rochon [1999] llama a este punto de 
vista la teoría “institucional” del dinero endógeno, ya que se 
basa en argumentos institucionales específicos, aunque aquí 
preferimos llamarla teoría evolucionista del dinero.13 Esta po-
sición la comparten muchos horizontalistas y estructuralistas. 
Para citar sólo un ejemplo, Rousseas [1989: 478] apoya que 
“pese a lo que sostienen los verticalistas, la oferta de dinero 
no es perfectamente inelástica (exógena), ni tienen razón los 
horizontalistas en sostener que es perfectamente elástica 
(completamente endógena). Es parcialmente ambas” [véase 
también a Cottrell, 1986: 2; 1988: 296; Davidson, 1972: 303; 
Dow, 1997: 64; Minsky, 1991: 208; Niggle, 1991: 143; y 
Weintraub, 1978: 75]. Como Hewitson precisa [1995: 289]: 
“Sin embargo, los poskeynesianos, subrayan la naturaleza 
asimétrica de las operaciones del banco central. Mientras 
que en general el banco central no puede reducir directa-
mente la tasa de crecimiento de la oferta de dinero, los 
poskeynesianos reconocen generalmente su capacidad de 
incrementarla”.

Por ejemplo, Moore [1996: 48 y 49] argumenta que:

Durante periodos de deflación, cuando la demanda de prés-
tamos es débil, la visión de la (mainstream) es correcta. La 

12 Esto también implicaría que la tasa de interés es tanto exógena como 
endógena.

13 Deseamos agradecer a Randall Wray por esclarecer esto. Como Wray 
señala a Rochon, el dinero en sí mismo es una institución, que puede condu-
cir a una innecesaria confusión.
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iniciación de compras en el mercado abierto por parte del 
banco central se traduce en una expansión múltiple de los 
depósitos bancarios, siempre y cuando los bancos inviertan 
su exceso de reservas en valores negociables. [...] Las auto-
ridades monetarias pueden siempre incrementar la oferta de 
dinero por su propia iniciativa mediante compra de valores 
en el mercado abierto. [...] la oferta de dinero puede siempre 
incrementarse, por algún múltiplo del crecimiento de las re-
servas del banco, a iniciativa del banco central.

Sin embargo, ambas afirmaciones, a saber, el argumento 
de que la oferta de dinero es sólo parcialmente endógena y 
la idea de que el banco central puede siempre incrementar la 
oferta de dinero, son equivocadas. Primero, como se dijo an-
teriormente, el dinero del banco es siempre plenamente endó-
geno independientemente de las acciones del banco central. 
La negativa del banco central a acomodarse por completo a la 
demanda de reservas, de ninguna manera invalida la natura-
leza endógena del dinero; más bien, se traduce en una eleva-
ción de la tasa de interés, o en un cambio ascendente en la 
curva horizontal de la oferta de crédito, como lo describieron 
Kaldor [1982], Lavoie [1992] y Rochon [1999]. Por lo tanto, el 
grado de adecuación afecta el precio de los préstamos, pero 
no su monto.14 En cuanto a la idea de que el banco central 
puede siempre incrementar la oferta de dinero, también es 
una aseveración problemática. En economías sobregiradas, 
de hecho, los bancos por lo general, están endeudados con el 

14 Nótese, de paso, que éste es un resultado en el cual coinciden incluso 
quienes apoyan la exogeneidad del dinero, aunque partiendo de una perspec-
tiva diferente en cuanto su explicación causal, opuesta a la de los endogenis-
tas del dinero. En suma, aunque para estos últimos economistas (sea con 
pedigrí horizontalista o estructuralista) la tasa de interés establecida por el 
banco central afecta de manera causal la oferta de crédito, para la escuela de 
la mainstream, el establecimiento exógeno de la oferta de dinero determina la 
tasa de interés (de mercado).
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banco central. Si éste decide incrementar la oferta de dinero, 
sólo puede ir a manos de los bancos, que usarán ese exceso 
de reservas para reducir su deuda pendiente con el banco 
central. Esto es el familiar principio de Tookean del reflujo del 
dinero. Una vez más, Lavoie [1992: 183] es claro en este pun-
to: “si las autoridades monetarias deciden proporcionar a los 
bancos comerciales un exceso de reservas [...] estos excesos 
simplemente se usarán para reembolsar préstamos pendien-
tes con el banco central.” Estas no son posiciones radicales 
poskeynesianas, sino que más bien reflejan la manera en que 
funcionan nuestros sistemas bancarios. 

Con todo, la idea de que el dinero es tanto endógeno como 
exógeno está ligada a otra importante: que el dinero lentamen-
te se convirtió en endógeno con el paso del tiempo. Ambos ar-
gumentos comparten una muy importante raíz: en ambos ca-
sos, la naturaleza endógena del dinero está ligada al papel del 
banco central. Por lo tanto, puede decirse que para la mayoría 
de los poskeynesianos, estructuralistas y horizontalistas por 
igual, el dinero es endógeno debido a los actuales arreglos 
institucionales de las economías capitalistas modernas, es 
decir, por la existencia de un banco central que se adecua a 
los requerimientos del sistema bancario. Rousseas [1989: 
478] sintetizó bien esta posición: “El grado en el cual la oferta 
de dinero se inclina positivamente depende de las políticas 
discrecionales de la Reserva Federal”.

Esta discusión puede remontarse de nuevo a Chick [1986: 
113] que afirma que en las primeras etapas de la banca el di-
nero era enteramente exógeno. Los bancos eran neoclásicos, 
en el sentido de que eran “‘canales’ entre el ahorro y el empleo 
de esos ahorros en la inversión [...] los ahorros determinan el 
monto de la inversión”. En esa época, según Chick, la causa-
lidad iba de los depósitos bancarios a las reservas, y finalmen-
te a los préstamos. Por tanto, la oferta de crédito era predeter-
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minada y se aplicaba el principio de la escasez. Los bancos 
eran meros intermediarios financieros. Esta fue la primera 
etapa del desarrollo financiero.

En la etapa dos, desde la perspectiva de Chick [1986: 114] 
“ ‘el multiplicador del depósito bancario’ es la teoría relevante: 
el sistema bancario puede ahora prestar un múltiplo de las 
reservas, sujeto a un requisito de reserva, convencional o 
impuesto”. Es sólo cuando el banco central “ha aceptado ple-
namente la responsabilidad de la estabilidad del sistema finan-
ciero” [Chick, 1986: 115], en la tercera etapa del desarrollo 
bancario, que los bancos pudieron ampliar el crédito más allá 
de la capacidad de sus reservas. Sería entonces el papel aco-
modaticio del banco central, es decir, la remoción de sus re-
quisitos de reserva, lo que habría hecho endógeno al dinero, 
en el sentido de causalidad préstamos-a-depósitos. De este 
modo, el dinero endógeno se considera resultado de los cam-
bios institucionales, definidos como la capacidad del sistema 
bancario para ampliar la oferta de crédito sin una previa ex-
pansión de las reservas del banco. Se considera como etapa 
cuarta aquélla en la que se introduce el manejo del pasivo; es 
una versión menos fundamental de la endogeneidad del dine-
ro, cuando los bancos buscan activamente perseguir las inno-
vaciones financieras para poder ampliar la oferta de crédito. 
Esta etapa surge sólo porque el banco central puede no aco-
modarse completamente a la demanda de reservas de los 
bancos. Sin embargo, en ambas etapas el resultado es esen-
cialmente el mismo: para prestar, los bancos ya no dependen 
de los depósitos o de las reservas.

La principal conclusión de este análisis es que el dinero 
es endógeno o exógeno, según el periodo histórico considera-
do. Esto ha sido defendido por varios poskeynesianos. Mins-
ky [1991: 208], por ejemplo, afirmó que “hubo periodos en la 
historia y condiciones económicas en los cuales la oferta de 
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dinero fue principalmente endógena y otros donde fue en 
gran parte exógena” [véase también Davidson, 1972; David-
son y Weintraub, 1973; Dow, 1988; Guttmann, 1990: 820; 
Niggle, 1991]. Moore [1996: 89] sostiene que el debate sobre 
exogeneidad/endogeneidad es un tanto engañoso, ya que “am-
bas visiónes son correctas, pero [... ] cada una es aplicable a 
diferente periodo histórico”. Incluso Eichner [1987: 849] pare-
cía sostener tales opiniones: “los primeros sistemas de dinero 
mercancía y de dinero sin respaldo fueron sustituidos por un 
sistema basado en el crédito, debido a la necesidad de medios 
de pago que variaran junto con el nivel de la actividad econó-
mica y con los requerimientos de fondos adicionales”.

Es precisamente esta opinión la que queremos poner en 
tela de juicio, a saber, la idea de que el dinero, en un punto de 
nuestra historia era una variable exógena controlada por las 
autoridades monetarias, y que con el tiempo, debido al de-
sarrollo de las innovaciones bancarias y financieras, el dinero, 
de alguna manera, pasó a estar fuera del alcance de las auto-
ridades monetarias. Según lo han señalado recientemente 
Arestis y Howells [2002: 4] en un trabajo referente a la “gran 
inflación” en el Reino Unido entre 1520 y 1640, el dinero en-
dógeno podía haber existido ya en el pasado distante: “[...]aquí 
pudo haber cabida para la endogeneidad [del dinero], incluso 
en las ‘etapas más tempranas de la banca’ “. De hecho, como 
lo hacen notar los autores [p. 9], en época del dinero mercan-
cía solamente una fracción del metal precioso disponible, es 
decir, el ya extraído y fundido, se usó como medio de circula-
ción. “De hecho era tan pequeña la cantidad de monedas, que 
ni siquiera hubieran bastado para las necesidades de la fami-
lia real y sus propiedades; normalmente se utilizaban símbo-
los de varias clases para hacer pagos pequeños. En verdad, 
eran tan poco importantes las monedas que los reyes no du-
daban en retirarlas para acuñarlas y emitirlas de nuevo y aun 
así el comercio se realizaba normalmente” [Innes, 1913: 389]. 
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Courbis et al. [1991: 321], agregan otro punto relevante al 
respecto, a saber, que el comercio entre ciudades distantes no 
ocurrió sobre la base de una mercancía-dinero, debido a la 
distancia, a la geografía y a la intensidad de los intercambios.15 
Esto podría implicar que varias transacciones se realizaran 
usando, por ejemplo, certificados de deuda de los orfebres, es 
decir, dinero sin respaldo. Además, debido al comercio exte-
rior, las entradas de oro no llegaban al país como dinero en 
helicóptero: “Si la balanza de pagos de un país registraba su-
perávit, éste se pagaba en especie (siglos xvi y xvii)” [Arestis y 
Howells, 2002: 9]. En consecuencia, si endogeneidad del dine-
ro significa que la oferta de dinero es impulsada por la deman-
da, “incluso el dinero mercancía puede ser un ejemplo de 
endogeneidad de la base monetaria, que se incrementa en 
respuesta a las demandas del comercio” (p. 9). De esta mane-
ra, el dinero sería endógeno independientemente de su forma 
real. Éste es el siguiente tema.

la vIsIón revolucIonarIa: algunos prIncIpIos básIcos

Para explicar el dinero endógeno, podemos reducir nuestro 
análisis de la economía esencialmente a tres relaciones cru-
ciales: 1) la relación bancos-empresas, 2) la relación bancos-
banco central y 3) la relación bancos-particulares. Nótese que 
los bancos aparecen en las tres relaciones. La primera rela-
ción explica la naturaleza endógena del crédito-dinero (dinero 
del banco) como cuando las empresas piden y reciben présta-
mos del banco; la segunda acentúa la naturaleza endógena de 

15 Courbis et al. [1991: 321-322] también señalan que en el comercio ma-
rítimo, que era el predominante entre las ciudades europeas y en otras partes 
del mundo, por regla general no se utilizaban los lingotes de oro ni las mone-
das para saldar deudas, debido a problemas de peso y espacio en barcos de 
carga que eran mucho más útiles transportando mercancías verdaderas.
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la liquidación de los saldos interbancarios, cuando el banco 
central proporciona reservas o actúa como cámara de com-
pensación, cancelando todas las deudas dentro del sistema 
bancario; mientras que la tercera describe la naturaleza endó-
gena de los depósitos bancarios, cuando los particulares, vía 
sus decisiones de cartera, demandan saldos de dinero. Aun-
que estas tres relaciones son cruciales para explicar la crea-
ción, circulación y destrucción del dinero, la relación entre 
bancos y empresas basta para explicar la creación de dinero. 
Por tanto, puede decirse que la relación entre bancos y empre-
sas, por una parte, y la relación entre los bancos y el banco 
central, por otra, tratan dos diferentes aspectos de la teoría del 
dinero y del interés, son dos caras de la misma moneda. El 
primer aspecto se refiere a la endogeneidad del dinero, mien-
tras que el segundo, a la determinación de la tasa de interés 
[véase al respecto Rochon y Rossi, 2004b].

Una posible explicación de la adhesión de los poskeynesia-
nos a la idea evolucionista puede basarse en el hecho de que 
la mayoría de estos autores tradicionalmente han resaltado en la 
segunda relación, en la existente entre los bancos y el banco 
central, y menos en las otras dos relaciones.

Entonces, para algunos poskeynesianos, el crédito y el 
dinero nunca pueden restringirse [véase Lavoie, 1992]. Esto 
fue bien reconocido por Robinson [1956]. Aunque, su visión 
del dinero endógeno se considera cada vez más [véase Gra-
ziani, 1989; Lavoie, 1999; Rochon, 2001; Gnos y Rochon, 
2003], nosotros encontramos evidencia de que también se 
aceptaba la opinión de que el dinero era endógeno incluso 
bajo el patrón oro. De hecho, si hubiera algún límite físico 
impuesto por la cantidad de oro extraída, los bancos simple-
mente entrarían en acción y crearían la cantidad necesaria de 
dinero para enfrentar las necesidades de la economía. Como 
Robinson [1956: 32] señaló: “[...]por los límites que imponía la 
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geología, el oro extraído de las minas no creció tan rápidamen-
te como la demanda de liquidez, y los bancos aparecieron 
para aumentar la oferta”.16

La afirmación anterior de Robinson lleva a dos conclusio-
nes inmediatas. Por una parte, como se dijo anteriormente, el 
dinero es endógeno independientemente del periodo histórico. 
En otras palabras, la endogeneidad del dinero no está vincula-
da a ninguna institución específica y precede a la creación de 
los bancos o a su desarrollo.17 Por otra parte, esencialmente no 
habría habido “etapas de desarrollo” del sistema bancario. De 
hecho, los bancos habrían sido creados con el único propósito 
de proporcionar crédito-dinero para enfrentar la creciente de-
manda del mismo. Como Courbis et al. [1991: 332] precisan, el 
balance contable escrito en el papel o simplemente registrado 
en los libros de los bancos, siguió manejado por los agentes y 
fue el resultado de las actividades de crédito. Por lo tanto, los 
préstamos crearon depósitos, lo que equivale a decir que la 
oferta de dinero se amplió al crecer su demanda. Más aún, 
Courbis et al. [1991: 323-325] proporcionan sólidos argumen-
tos según los cuales el papel fue descubierto en etapas muy 
tempranas de la historia, pero adoptó la forma de dinero mu-
cho más tarde: el papel había sido por largo tiempo el material 
usado por los seres humanos para mantener los libros de con-

16 En contraste, como otro ejemplo de la visión evolucionista, muchos 
poskeynesianos ven al dinero como exógeno bajo el patrón oro. Por ejemplo, 
para Moore [2001: 20], “[...] cuando el dinero era una mercancía, como oro, 
con una oferta inelástica, la cantidad total de dinero en existencia podía ser 
vista realistamente como exógena”. Véase la nota 28 al pie de página para una 
crítica a este punto [véase también Lavoie, 2003].

17 La esencia de la teoría del dinero endógeno es que el dinero se crea 
junto con el pago de salarios. En este sentido, dinero, salarios y producción 
están vinculados entre sí. Si el dinero es endógeno independientemente de la 
existencia o no de un “sistema bancario” como tal, requiere, no obstante, la in-
tervención de un tercer agente. En una estructura contemporánea, este papel 
lo asumen los bancos, pero es concebible que lo asuman otros agentes, como 
se muestra más adelante.
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tabilidad en lo que fue llamado en ese tiempo banche di scritta 
(es decir, bancos de contabilidad, Venecia, siglo xiv).

En Venecia “todo participante en los negocios tenía una 
cuenta para poder hacer y recibir pagos en los bancos, llama-
dos banche di scritta o del giro porque su función principal era 
escribir transferencias y de este modo girar (girare) créditos 
de una cuenta a otra”. Está claro que estos depósitos en las 
cuentas corrientes fueron una forma de depósito de dinero en 
el banco [Copeland, 1981: 252; citado por Lane, 1973: 147].

Este sistema de pago de entradas en libros se desarrolló 
durante el siglo xiv, probablemente en Génova y Florencia 
[Copeland, 1981: 254]. Sin embargo, como afirma Rostovtzeff 
[1941: 404-406], este sistema se utilizaba ya en el antiguo 
Egipto, cerca de 300 o 200 a.c.: un expediente de papiro del 
siglo ii a.C. [Teb 891.36] contiene fragmentos de los pagos 
diarios registrados por una pequeña sucursal bancaria en la 
provincia de Heracleopolitan. “[...] en muchos casos [...] los 
pagos se efectuaron mediante transferencias de una cuenta a 
otra sin usar dinero”. El mismo sistema estuvo también en 
uso en Grecia, al menos en el siglo iv a.C [Copeland, 1981: 
249]: cuando un deudor liquidaba su obligación de deuda, su 
cuenta de depósito en el banco experimentaba un cargo y se 
hacía un depósito en la cuenta del acreedor. Sin embargo, de 
acuerdo con Courbis et al., el sistema de contabilidad por par-
tida doble en los bancos alcanzó su ápice histórico a princi-
pios del siglo xvii con el Banco de Amsterdam. Como obser-
van los autores “en ese periodo, el dinero no estaba hecho de 
papel; era ya una especie de entrada de dinero en libros” 
[Courbis et al., 1991: 325]. Si esta idea es correcta, entonces 
esta interpretación podría fortalecer la teoría poskeynesiana 
del dinero endógeno, al proporcionar una base más firme y 
heterodoxa sobre la cual construir una teoría general de una 
economía monetaria de producción. Abundemos al respecto.



Dinero y financiamiento: visión evolucionista • �1

Como lo demuestra la teoría del circuito monetario, aunque 
a esta conclusión llegaron también los poskeynesianos, el dine-
ro es un resultado necesario de una relación de deuda entre un 
prestatario y un prestamista [véase Graziani, 2003 y Hicks, 
1967: 11]. En este sentido, el dinero es una relación social [véa-
se Ingham, 1996]. Para dar un valor a la deuda, la sociedad ne-
cesita desarrollar un sistema del valor. En este sentido, el dinero 
es un “contador” social, numérico, proporcionado por el sistema 
bancario justo en la medida requerida, como lo indicó Hicks 
[citado por Laidler y Parkin, 1975: 742]. Entonces esto significa 
que cualquier transacción, y con mayor razón cualquier pago, 
requiere un sistema de contabilidad para registrar las obligacio-
nes de deuda y su liquidación final. En términos contables, la 
creación de dinero es el medio por el cual el sistema bancario 
proporciona las unidades monetarias que se cargan al pagador 
y se acreditan al beneficiario, que las utiliza para intercambiar 
objetos de comercio.18 Este número de unidades monetarias es 
creado necesariamente por los bancos, o por sus precursores 
(léase orfebres). Por supuesto esta creación puede adoptar di-
versas formas físicas, que dependen de la estructura tecnológi-
ca e institucional, pero es siempre un fenómeno endógeno pues 
surge porque los agentes económicos demandan un medio final 
de pago, sea en forma de monedas de oro, papel moneda o 
simplemente un registro contable. Como dice Ingham [1996: 
510], “todas las formas de dinero son relaciones sociales“, “in-
cluyendo sus formas arcaicas de ‘mercancía’ ” [p. 525].19

18 Wray [1990] analiza este enfoque de manera profunda. Desafortunada-
mente, los especialistas poskeynesianos en general no lo han aceptado o ni 
le han prestado la debida atención.

19 Como Ingham [1996: 526] enfatiza “[...] no se pretende que no se hagan 
distinciones entre diversas formas de dinero; por ejemplo, dinero mercancía, 
dinero sin respaldo, promesa escrita de pago, cheques, tarjetas de crédito, 
esquemas locales de símbolos para realizar los intercambios, etcétera. Cada 
uno tiene sus particulares condiciones de existencia; pero todas esas condi-
ciones son esencialmente sociales“.
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Esta conclusión se puede comprobar sobre bases históri-
cas. Recuérdese que en la Edad Media, particularmente a prin-
cipios del siglo xiv, había periódicamente grandes ferias en toda 
Europa, siendo la más famosa la de Champagne, Francia, a la 
cual llegaban comerciantes y banqueros de todas partes. “Se 
establecieron puestos o casillas de intercambio, donde deudas 
y créditos se compensaban en enormes cantidades sin utilizar 
una sola moneda” [Innes, 1913: 396]. Esto era así al grado de 
que “en algunas ferias no se hacía otro negocio que la liquida-
ción de deudas y créditos” [Innes, 1913: 397]. Tal institución, de 
hecho, permite a mercaderes y comerciantes confiar en una 
unidad de cuenta que por definición es estable, por ser total-
mente independiente de la degradación o alteración física de 
la moneda, práctica frecuente en esa época. Claramente, estas 
formas primitivas de cámaras de compensación definieron un 
espacio monetario [véase Ingham, 2002], cuyas fronteras fueron 
los límites dentro de los cuales las deudas y los créditos eran un 
fenómeno endógeno respecto a determinada feria medieval.20

De hecho, según muchos historiadores, antropólogos y 
sociólogos [véanse Polanyi, 1944; Grierson, 1977; e Ingham, 
2000, entre otros], el dinero se originó en sociedades primiti-
vas como unidad de cuenta y medio de pago. De hecho, inclu-
so en sociedades antiguas, antes de la creación del Estado, las 
relaciones humanas implicaron una unidad de cuenta para 
medir y regular la reciprocidad de obligaciones así como la 
redistribución de las mercancías. Estas relaciones humanas o 
sociales también implicaron un medio de pago para que los 
individuos liquidaran sus deudas sociales, tales como las sur-
gidas del estatus, el parentesco, las convenciones, o la religión 
[véanse por ejemplo, Malinowski, 1921; Einzig, 1949/1966 y 
Polanyi, 1977]. En sociedades primitivas, por lo tanto, el dinero 

20 “Todo dinero es creado y mantenido por la relación social crédito-deu-
da [...]. Éstas relaciones crean el espacio monetario, es decir, una esfera social 
en la cual tiene lugar un intercambio impersonal“ [Ingham, 2002: 127-128].
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no parecía algo inducido por el mercado, resultante de un 
proceso de descubrimiento por parte de los agentes que redu-
cían al mínimo el costo, a fin de evitar las desventajas de la 
doble coincidencia de deseos. El dinero se basaba (y se basa 
en verdad) “en la antigüedad de la ley de la deuda” [Innes, 
1913: 391]. De hecho, lo que Innes [1913: 393] llamó “la ley 
primitiva del comercio” es el principio básico de la contabili-
dad por partida doble, que es el registro de deudas y créditos 
para una ulterior referencia y liquidación. Desde un punto de 
vista tecnológico, es decir tanto como decir que el “dinero 
equivale a una forma primitiva de memoria” [Kocherlakota, 
1998: 232]. En otras palabras, comercio, intercambio y pro-
ducción requerían un sistema numérico para poder contabili-
zar las transacciones. Como Ingham [1996: 519] señala de 
manera muy persuasiva: “[...] el dinero es una medida de va-
lor, una ‘representación colectiva’, que encuentra su analogía 
en la estructura de la sociedad”.21 

Así, las relaciones deuda-crédito y su registro, no tienen 
nada que hacer ni lógica ni históricamente con un particular 
material de apoyo, es decir, oro. En otras palabras, el valor del 
dinero no se vincula con el material que realiza la función 
de dinero, tanto en las sociedades antiguas como en las moder-
nas. Esto es un “primer principio” válido en cualquier periodo 
histórico, incluso en la era del patrón oro. Las monedas de oro 
fueron sólo una forma posible de dinero. Fueron ampliamente 
utilizadas como medio de pago debido a que el Estado tenía a 
menudo el monopolio de la acuñación y con su imprimatur el 
Estado proporcionaba una garantía universal contra la falsifica-
ción. Sin embargo, bajo el patrón oro, el contenido metálico, 
peso o respaldo de una moneda, no determinaban el valor de 
ésta. Como Innes [1913: 382] precisó hace más de 90 años, bajo 
el patrón oro “el patrón monetario era una cosa enteramente 

21 Véase también Courbis et al. [1991: 319].
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aparte del peso de las monedas o del material del cual estaban 
hechas. Éstos variaron constantemente, aunque la unidad mo-
netaria se mantuvo igual por siglos”. De hecho, el valor de una 
moneda de oro, como el de cualquier otra forma de dinero, sur-
ge de la asociación del dinero con las actividades de la produc-
ción y en la que se basa firmemente la teoría monetaria de la 
producción [véanse Graziani, 2003: cap. 3 y Rossi, 2003].

En una economía monetaria de la producción, “[...] el di-
nero se introduce en la economía a través de las actividades 
productivas de las empresas, pues estas actividades generan 
ingreso. No puede haber dinero sin producción” [Lavoie, 1984: 
774]. Centrémonos en el mercado de los factores y particular-
mente en el pago al factor costos de producción. Éste es de 
hecho uno de los bloques fundamentales para construir cual-
quier teoría monetaria de la producción.

Considérese una economía simple, estilizada, en la cual 
funciona un solo banco. Incidentalmente, esto puede tener 
cierta importancia histórica en las sociedades antiguas y ade-
más muestra que no se necesita del banco central (o de su 
papel acomodaticio) para que el dinero sea endógeno. Ponga-
mos un ejemplo numérico, en el cual un banco primitivo (diga-
mos, un orfebre) interviene para “monetizar” la producción de 
la economía. De hecho, en cualquier transacción en la que in-
tervenga este banco, éste emite la forma monetaria de pago 
entre dos agentes, un pagador A y un beneficiario B, en la for-
ma de certificados de deuda (del orfebre). Si es así, entonces el 
orfebre registrará la transacción como aparece en el cuadro.

Resultado de un pago en el registro del orfebre

Orfebre (banco primitivo)

Activos Pasivos
Agente A (pagador) + x $ Agente B (beneficiario) + x $
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Como claramente lo muestra la teoría del circuito moneta-
rio, cualquier transacción implica tres partes, a saber: un pa-
gador, un beneficiario y un “banquero” [como lo dicen también 
Hicks, 1967: 11 y Parguez y Seccareccia, 2000: 101]. Si el pago 
fuera un intercambio entre dos partes, es decir, una operación 
bipolar entre las partes contratantes, en las cuales el pagador 
entregara al beneficiario un reconocimiento de la deuda que 
el pagador mismo fabricara,22 entonces el pago no sería defi-
nitivo sino simplemente una promesa. De hecho, como señala 
Graziani [2003: 60] “[...]si una simple promesa de pago pudie-
ra realizar el papel de pago final, se daría a los compradores 
un privilegio de señoreaje, es decir, el derecho a retirar bienes 
del mercado sin dar nada a cambio”. Como todo mundo sabe 
por experiencia práctica, no se puede dar una promesa de 
pago como pago final.

De esta manera, en el mercado de los factores, el pago de 
los “servicios productivos” implica tres participantes: una 
empresa (agente A), un trabajador (agente B) y un banco. Lo 
mismo se aplica al mercado de productos, pues cualquier 
transacción sobre bienes producidos y servicios requiere un 
vendedor (generalmente una empresa), un comprador (un 
particular) y un banco como “encargado de hacer los regis-
tros” y como intermediario en las negociaciones. Al respeto, 
puntualicemos que el oro o el papel moneda, incluso en su 
forma más temprana, el certificado de un orfebre, es justa-
mente la representación material de un depósito en el banco, 
y que la circulación de billetes de banco o de certificados de 
los orfebres entre los agentes significa, de hecho, una transfe-
rencia del correspondiente derecho de giro (es decir, de un 
título de crédito) sobre la producción, según los registros del 

22 Por ejemplo, en un bastón de madera se hacían marcas que represen-
taban números, de manera que cada uno de los participantes llevaba un 
registro de la cantidad de dinero que adeudara o pagara (N. de la T.).
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banco. Cada billete de banco corresponde de hecho a una 
doble entrada en libros del banco emisor, un registro del cual 
el billete de banco es la representación material que circula 
fuera del banco que la emite [véase Rossi, 2001: 105-12]. Como 
Innes [1913: 407] ha precisado al respecto 

un billete de banco no difiere en lo esencial de una entrada 
en el registro de depósitos de un banco. Al igual que una 
entrada, es un reconocimiento del endeudamiento del ban-
quero [...]. La única diferencia entre una entrada de depósito 
y un billete bancario es que uno está escrito en un libro y el 
otro está en hojas sueltas; uno es un reconocimiento a nom-
bre del depositante, el otro a nombre “del portador“.

Este es un punto que Courbis et al. [1991: 329] ilustran 
muy claramente refiriéndose a la historia monetaria británica, 
particularmente en la época de los primeros orfebres en Lon-
dres, alrededor de 1660-1665. Los autores [pp. 324 y 325] son 
también claros en señalar que los pagos como entrada en li-
bros existieron mucho antes de que aparecieran los billetes de 
banco o sus antepasados, los certificados de un orfebre.23

Para explicar el poder adquisitivo de los certificados de un 
orfebre, o incluso de una moneda de oro (dinero mercancía), 
tenemos que considerar la producción y no simplemente el 
intercambio de bienes y servicios ya producidos. Así, en el 
cuadro anterior, notamos que el agente B, es decir, el trabajador, 
es acreditado con una suma (de x unidades) de dinero, en el 

23 En una parte muy interesante de su trabajo, Courbis et al. (1991: 329-
331) hacen notar que incluso el papel moneda, como el dinero bancario, es 
una forma de crédito-dinero. De hecho, la creación económica de cualquier 
forma de dinero es crédito, no papel. En otras palabras, el papel moneda y el 
dinero bancario pertenecen a la misma categoría, pero por supuesto el papel 
moneda, sobre todo en la forma de billetes de banco, incrementó y extendió 
de manera importante la circulación monetaria más allá de los agentes que 
tenían una cuenta bancaria. Esto, de hecho, incrementó la dimensión de las 
economías-salario.
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registro del orfebre y representado por los certificados, en 
pago de los servicios laborales que este agente entrega a lo que 
en lenguaje moderno llamamos una empresa, es decir, el agen-
te A. Consecuentemente, el dinero mercancía, aquí en la forma 
de papel (los certificados del orfebre), es un medio de pago que 
tiene que distinguirse del verdadero objeto de este pago, que es 
el resultado del trabajo, es decir, del esfuerzo del trabajador que 
da lugar a un producto neto para la economía en su conjunto. De 
hecho, el número de unidades monetarias que resultan del pago 
de los costos de producción, es decir, la remuneración del es-
fuerzo del trabajador, es la forma monetaria de un producto social 
de la economía en su conjunto (del que se deducen gastos, cos-
tos de transacción e impuestos) y que define el poder adquisitivo 
del dinero. En un sentido, los certificados del orfebre valen x 
unidades monetarias, puesto que han sido emitidas en pago de 
los costos de los factores por esa misma cantidad.

Sin embargo, éste no es el final de la historia. De hecho, si 
llevamos el análisis más lejos, podemos advertir que, al igual 
que el dinero bancario, incluso el dinero mercancía no es una 
mercancía. De lo contrario, tendríamos que agregar el valor del 
dinero mercancía (en la forma de monedas de oro que el orfe-
bre mencionado habría repartido a los agentes que las deman-
daran a cambio de los certificados del orfebre) al valor de la 
producción, para duplicar de este modo el ingreso de la econo-
mía, un error en el cual insistió Smith que no cayéramos.24 
Como una ulterior argumentación, rechazar la idea de que el 
dinero mercancía es una mercancía puede ser útil para expli-
car el problema bien conocido y de larga data que se planteó 
Ricardo: encontrar un patrón físico invariable de valor entre la 

24 “Al computar el ingreso bruto o neto de cualquier sociedad, debemos 
siempre deducir de la circulación anual total de dinero y mercancías, el valor 
total del dinero, del cual ni un comino puede formar parte ni de uno ni de 
otro” [Smith, 1776/1978: 385].
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serie de mercancías existentes (oro, por ejemplo).25 En suma, 
como la forma social de valor, el dinero, e incluso el dinero 
mercancía, nunca debe confundirse con una mercancía, como 
oro, papel, o cualquier otro elemento físico. De otra manera, 
tendríamos que buscar un patrón invariable de valor entre 
todas las mercancías, un problema que en realidad no tiene 
solución, como lo demuestra el intento sin fin de Ricardo.

En la época del dinero mercancía, por consiguiente, el 
dinero era ya endógeno a causa de la necesidad intrínseca del 
sistema económico, aunque primitivo, de expresar la produc-
ción en una forma social, es decir, una que permita medir e 
intercambiar de manera homogénea. En síntesis, el dinero 
mercancía es una unidad de medida homogénea puesto que 
es un patrón sin dimensiones, un medio de pago incorpóreo 
que en sí mismo no tiene valor y como tal no puede ser medi-
do. En referencia al ejemplo que aparece en el cuadro anterior, 
se advierte que la doble entrada del banco (en el registro del 
orfebre) es precisamente la medida numérica de la transac-
ción entre los agentes no bancarios A y B, porque el número 
(x) de unidades monetarias emitidas por el banco, o por el 
orfebre, mide el valor del objeto intercambiado entre A y B.

Hay así una circulación constante de deudas y créditos por 
mediación del banquero que las reúne y compensa a medida 
que se pagan las deudas. Ésta era toda la ciencia de la banca 
3 000 años antes de Cristo y así permanece hasta nuestros días. 
Es un error común entre quienes escriben sobre economía su-
poner que un banco era originalmente un lugar en el que se 
depositaba oro y plata, que el dueño podía retirar cuando qui-
siera. La idea es totalmente errónea como se puede demostrar 
a partir del estudio de los bancos antiguos [Innes, 1913: 403].26

25 Véase D. Ricardo [1816].
26 Véase Copeland [1981] para un estudio de los bancos antiguos. 
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Está de más decir, que si el pago entre A y B se realizara 
con cierto número de monedas de oro, y no vía el pago de los 
servicios proporcionados por un banco o un orfebre, el análi-
sis no cambiaría en lo concerniente a la naturaleza endógena 
del dinero. Como ya se señaló, la emisión de monedas de oro 
había sido registrada en su punto del origen, es decir, un ban-
co o un orfebre, en la forma de doble entrada en los libros del 
emisor. Así, cuando estas monedas regresan a su emisor, como 
un depósito o como reembolso de un préstamo, su último 
propietario entra en el lado del pasivo de la cuenta T manteni-
da por el emisor. Una vez más, la ley del reflujo muestra que 
no puede haber exceso de oferta de dinero mercancía, puesto 
que incluso esta forma primitiva de dinero es impulsada por 
el crédito y determinada por la demanda.

Resumiendo, el dinero es y ha sido siempre un fenómeno 
endógeno debido a que está esencialmente ligado a la natura-
leza de la deuda y a la necesidad de un medio final de pago 
que tiene que ser proporcionado por un tercer participante de 
acuerdo con la demanda de los agentes. El dinero y los pagos 
son de hecho las dos caras de la misma moneda. Como cual-
quier pago surge por las “necesidades del comercio”, se dedu-
ce que el dinero es endógeno siempre y en todo lugar, incluso 
si es inexistente un banco central o si éste no se acomoda a la 
demanda de reservas por parte de los bancos.

conclusIones

Con este trabajo se demuestra que el dinero es endógeno 
cualquiera que sea su forma, material o inmaterial. La evolu-
ción histórica del sistema bancario ha revelado y puesto en 
claro lo que ha sido siempre un hecho: la oferta de dinero es 
impulsada por la demanda y se integra al mundo real median-
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te la producción, pues esta actividad necesita ser financiada 
(como lo indicó Keynes con el “motivo financiero”) antes de 
que la producción se pueda vender en el mercado de bienes. 
La evolución de los sistemas bancarios proporciona la base 
para una mejor comprensión de la teoría monetaria de la pro-
ducción de Keynes. Más aún, es también por comprender la 
naturaleza endógena del dinero mercancía, que podríamos 
realizar algunos otros avances en la economía monetaria pos-
keynesiana. De hecho, desde nuestro punto de vista, es me-
diante una teoría general del dinero endógeno que será posi-
ble poner en primer plano un análisis macroeconómico 
monetario, incluyendo el de Keynes, tanto en el Tratado como 
en la Teoría general. Lo expuesto aquí fortalece la economía 
monetaria poskeynesiana, la hace históricamente consistente 
y la coloca en una posición mejor para constituir una alterna-
tiva convincente a los tradicionales análisis monetarios.

La posición adoptada es que el banco central nunca pue-
de disminuir o aumentar la oferta de dinero por su propia 
voluntad. Ni puede haber un exceso de oferta de dinero [Kal-
dor, 1982].27 Incluso en las primeras etapas de la banca 
[Chick, 1986] el dinero fue endógeno: ni la ausencia de un 

27 Como afirman algunos poskeynesianos, incluso durante periodos de 
hiperinflación, los incrementos de precios no eran causados por excesivo 
crecimiento de la oferta de dinero. A este respecto, Camara y Vernengo [2001] 
sostienen por ejemplo que la hiperinflación no es un fenómeno monetario, 
sino que se origina por las crisis del extranjero. En Alemania, por ejemplo, la 
hiperinflación de 1920-1923 fue provocada por la imposición de reparaciones 
de guerra y por la devaluación. Según Burdekin y Burkett [1992] una caracte-
rística importante del caso alemán fue la forma en que el Reichsbank aceleró 
la monetización tanto de la deuda gubernamental como de la privada, lo que 
atizó el proceso inflacionario. De hecho, la demanda de crédito por parte del 
sector privado, derivada del ajuste más rápido de los salarios monetarios en 
ese periodo, aumentó las influencias fiscales sobre el crecimiento del dinero 
nominal. Las demandas salariales fueron el principal conducto por medio del 
cual las expectativas de una más alta inflación, tuvieron cabida por tasas más 
rápidas de expansión monetaria. 
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banco central, ni la falta de disposición de éste a acomodarse 
a la demanda que los bancos hacen por dinero del banco 
central, puede considerarse como evidencia de la exogenei-
dad (parcial) del dinero. De hecho, una adecuación del banco 
central contribuye a evitar alzas en la tasa de interés, que 
ocurrirían en el mercado interbancario en caso de un com-
portamiento no acomodaticio. El comportamiento, sin em-
bargo, nada puede hacer para cambiar un principio ontológi-
co: la naturaleza del dinero es una relación social resultante 
“de la ley de la deuda” [Innes, 1913]; en un análisis concep-
tual, el apoyo material de la entrada en libros carece de im-
portancia fundamental.

Por tanto, contrariamente a lo argumentado por Chick 
[1986], llegamos a la conclusión de que el dinero no se convir-
tió en endógeno con el paso del tiempo. De hecho, el dinero 
fue siempre endógeno debido a la relación necesariamente 
triangular que implica a un pagador, un beneficiario y al en-
cargado de hacer los registros, incluso en los viejos tiempos 
en que las funciones del dinero se realizaban usando un metal 
precioso o, por lo general, una determinada mercancía, y esto 
con o sin la existencia de “bancos” como tales. En épocas mo-
dernas, el sistema bancario no puede sino responder siempre 
a las necesidades de la economía para producir e intercam-
biar, dentro o por medio de las fronteras. Esto es así incluso 
bajo el patrón oro, como Joan Robinson [1956] dijo de manera 
convincente.28

28 Lavoie [2003] explica que bajo el patrón oro la oferta de dinero no fue 
impulsada endógenamente por consideraciones del lado de la oferta, por 
ejemplo, un superávit en la balanza de pagos, tal como lo señala la visión 
ortodoxa. Él precisa que cualquier aumento en la oferta de dinero causada 
por un superávit comercial, por ejemplo, era absorbido vía el llamado “efecto 
compensación”, cuando se reembolsaban las deudas, neutralizándose por 
tanto tales aumentos. Estas deudas existen porque el sistema bancario está 
endeudado con el banco central, por ejemplo en sistemas de giros en descu-
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Si es correcto el análisis hecho en este trabajo, entonces 
las conclusiones resultantes tendrán implicaciones de amplio 
alcance tanto en la teoría como en la política económica. En 
sentido teórico, si podemos demostrar que el dinero ha sido 
siempre endógeno, entonces se podría argumentar que la teo-
ría poskeynesiana del dinero es consistente con una perspec-
tiva histórica. De hecho, podríamos decir que aunque la endo-
geneidad del dinero precede a la existencia y desarrollo del 
sistema bancario, la visibilidad de esta endogeneidad ha sido 
más evidente en épocas modernas. Con esto queremos decir 
que hay otra manera de interpretar las etapas de desarrollo 
bancario planteadas por Chick: la evolución secular del siste-
ma bancario ha hecho que el dinero endógeno sea más y más 
evidente al paso del tiempo. En la época del dinero mercancía, 
es decir, cuando el dinero adoptaba la forma de monedas de 
oro, la naturaleza endógena del dinero era más difícil de ad-
vertir, porque el dinero se materializaba en un metal precioso. 
Por lo tanto, sería incorrecto deducir de la evidencia empírica, 
o de fenómenos “superficiales” [Ingham, 1996: 527], que el 
dinero, bajo el patrón oro, era exógeno porque consistía en 
lingotes y/o monedas de oro, y porque el oro era una cantidad 
exógena que dependía del descubrimiento de nuevas minas, 
de guerras, del comercio, etcétera. En macroeconomía la 
evidencia empírica no puede derivar directamente de la obser-
vación de los hechos: el fenómeno rara vez coincide con su 

bierto, o porque los prestatarios del banco reembolsan la deuda que tienen a 
los bancos, como en la visión del dinero endógeno de los poskeynesianos 
tradicionales. En un sistema basado en los activos, los bancos utilizarían estas 
reservas añadidas para comprar títulos de crédito (más que para reembolsar 
sus deudas con el banco central). Nótese que los bancos no pueden utilizar 
este exceso de reservas para aumentar el otorgamiento de préstamos, pues 
éstos sólo pueden hacerse a petición de los prestatarios, y los bancos habrían 
ya cubierto con sus préstamos a los prestatarios dignos de crédito. De este 
modo, bajo el patrón oro, la oferta de dinero era determinada por la demanda 
de préstamos.
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apariencia. Los fenómenos deben ser interpretados y sus re-
sultados evaluados, lo que sólo puede hacerse dando un rodeo 
conceptual, como se ha hecho. Por consiguiente, se requiere 
siempre un marco teórico para entender elementos empíricos, 
tales como la naturaleza aparentemente exógena del dinero 
mercancía o del dinero del banco central.

Desde el punto de vista de la política económica, deben 
destacarse dos puntos. Primero, el hecho de que el dinero ha 
sido siempre endógeno bien puede explicar las dificultades y 
los defectos prácticos de cualquier estrategia monetaria que 
fije metas a alcanzar. De hecho, como repetidamente puntualizó 
Goodhart [1994: 1425], “si el banco central tratara de operar un 
sistema de control de la base monetaria, fracasaría”. Esto arro-
ja alguna luz sobre la preferencia recientemente generalizada 
de los banqueros centrales de adoptar una estrategia de política 
monetaria basada en una meta para la inflación, más que para 
una tasa de crecimiento de un agregado monetario como M0, 
M2, o M3. Este cambio de estrategia, sin embargo, no basta 
para frenar la inflación mientras las estrategias de metas de 
inflación de los bancos centrales provengan de un enfoque 
de la teoría cuantitativa del dinero [véase Rossi, 2001: caps. 3 
y 4]. De hecho, tal enfoque está en abierto contraste con la en-
dogeneidad del dinero, tanto es así que se basa aun en el pos-
tulado de la homogeneidad, en el cual se basa la dicotomía 
neoclásica, defendida en la época del dinero mercancía. 

En segundo lugar, los argumentos desarrollados en este 
trabajo podrían sugerir que más que considerar los cambios 
institucionales (por ejemplo, la creación de un banco central 
y las innovaciones financieras) como una fuente de la endoge-
neidad del dinero, los cambios institucionales son el resultado 
de ella. El dinero es endógeno independientemente de las in-
novaciones financieras, de la existencia de un banco central, 
o de las etapas del desarrollo bancario. El dinero es endógeno 
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en un sentido revolucionario, no en sentido evolucionista. 
Esta conclusión es un argumento fundamental del análisis 
monetario poskeynesiano y heterodoxo.

En suma, como los mercados monetarios y financieros se 
desarrollan y evolucionan, la endogeneidad del dinero implica 
que las instituciones cumplan con eso así como con la natu-
raleza de doble entrada del dinero. El marco propuesto en 
este trabajo podría ayudarnos entonces, tanto en la política 
como en la teoría, a analizar adecuadamente el papel de estos 
cambios institucionales (véanse Lavoie, 1992 y Rochon, 1999 
para una discusión sobre una manera revolucionaria de inter-
pretar las innovaciones financieras).
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la mIgracIón de méxIco a estados unIdos

La migración entre México y Estados Unidos constituye un 
fenómeno complejo, con una prologada tradición histórica 
(desde finales del siglo xix) y con raíces estructurales en am-
bos lados de la frontera. Según Rodolfo Tuirán [2000] dentro 
del conglomerado de fuerzas que han contribuido a estructu-
rar este complejo sistema migratorio desatacan: la persistente 
demanda de mano de obra mexicana en los sectores agrícolas, 
industrial y de servicios de la Unión Americana; el considera-
ble diferencial salarial entre ambas economías, el intenso rit-
mo de crecimiento demográfico de la población mexicana en 
edad de laborar; la insuficiente dinámica de la economía na-
cional para absorber el excedente de fuerza de trabajo, y la 
tradición migratoria hacia el vecino país del norte, conforma-
da en los siglos anteriores y actualmente que comprende a 
amplias regiones del país.

Según el Estudio Binacional México-Estados Unidos [1997], 
es posible agrupar los factores que estructuran el complejo 
sistema migratorio entre ambos países en tres categorías: los 
vinculados con la oferta-expulsión de la fuerza de trabajo, 
los asociados con la demanda-atracción y los numerosos 
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factores sociales que vinculan a las comunidades de origen 
con las de destino y que son determinantes para reducir los 
costos y riesgos asociados al movimiento migratorio.

La migración es un proceso dinámico y, por lo tanto, la 
importancia atribuida a cada uno de estos factores ha tendido 
a variar con el paso del tiempo. El catalizador de gran parte de 
la corriente migratoria ha radicado tradicionalmente en los 
factores de demanda-atracción. Sin embargo, los factores de 
oferta-expulsión desempeñan en la actualidad un papel tan 
fundamental como la disponibilidad de empleos, en Estados 
Unidos. Estos últimos se vuelven cada vez más importantes 
debido a las crisis recurrentes y a la profunda reestructura-
ción que ha experimentado la economía mexicana desde el 
inicio de los años ochenta del siglo anterior, los cuales han 
influido negativamente sobre el empleo y los salarios de los 
trabajadores mexicanos, intensificando las presiones migrato-
rias. Asimismo, la operación de complejas redes de relaciones 
entre comunidades y organizaciones ha contribuido a soste-
ner, recrear y perpetuar el movimiento migratorio, fortalecien-
do las posibilidades de migraciones adicionales a partir de 
esas sólidas redes sociales trasnacionales.

Los flujos de la migración internacional de mexicanos a 
Estados Unidos se incrementan a partir de la década de los 
setenta en que se profundiza la crisis de la agricultura nacional 
y se inician las crisis económicas recurrentes del país de 1976, 
1982 y 1994 que incrementan la oferta de mano de obra inte-
resada en la emigración en una etapa de expansión de la eco-
nomía estadounidense que podía absorberla. La sincronía de 
la larga crisis de la agricultura nacional, los efectos negativos 
del nuevo modelo económico aperturista iniciado en 1982; la 
entrada al gatt en 1985, la posibilidad de legalización de 2.5 
millones de migrantes mexicanos a partir de la irca en 1986; 
las repercusiones negativas del Tratado de Libre Comercio con 
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Estados Unidos y Canadá sobre la agricultura y la pequeña y 
mediana empresas, así como la nueva crisis económica de 
1994-1995 en que la economía decrece 6 por ciento, explican 
que la migración internacional de los mexicanos al país vecino 
adquiera dimensiones y ritmos inusitados. En efecto, no sólo 
hay un gran aumento cuantitativo en los flujos migratorios y 
las remesas familiares, también se genera una tendencia hacia 
la emigración definitiva del migrante con toda su familia de las 
regiones con mayor antigüedad migratoria; se generaliza, ade-
más, la migración internacional a todos los estados del país. 
Junto a la zona tradicional de la migración internacional del 
Centro-Occidente surgen nuevos estados como Oaxaca, Pue-
bla, Guerrero, Morelos, Estado de México y la propia Ciudad 
de México, entre otros. El que la enorme Ciudad de México a 
inicios del siglo xxi aparezca como el quinto estado en migra-
ción internacional muestra cómo la sincronía de los factores 
adversos a la economía nacional antes señalados ha provoca-
do que el Valle de México, zona de ubicación de esa urbe, que 
fue la de mayor crecimiento económico y del empleo de 1940 
a los años ochenta, ha dejado de cumplir tal función. Desde 
años atrás, en el imaginario popular mexicano el Norte, Esta-
dos Unidos, aparecen como la única opción de obtener un 
empleo permanente, relativamente bien remunerado y con 
opción de bienestar. Esta situación explica cómo estados tan 
lejanos como Yucatán y Chiapas, hasta los años ochenta sin 
migración hacia Estados Unidos, hoy cuentan con redes im-
portantes de emigrantes en la Bahía de San Francisco y en 
Georgia. Todos estos rasgos han hecho que se caracterice a la 
migración internacional de mexicanos hacia Estados Unidos al 
inicio del siglo xxi por tres rasgos: una frontera mutua de más 
de 3 000 kilómetros, una larga duración de más de 100 años, 
y una diversidad de orígenes en México y de destinos en Esta-
dos Unidos [Durand, 2003].
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mIgracIón InternacIonal  
y remesas al InIcIo del sIglo xxI

Según el Consejo Nacional de Población [Conapo, 2009] para el 
año 2007 radicaban en Estados Unidos 12 millones de perso-
nas nacidas en México, que representaban más del 10 por 
ciento de la población total y el 3.5 por ciento de la población 
del país vecino. Para ese organismo, un promedio de 390 000 
mexicanos por año establecen su residencia permanente en 
ese lugar, contingente al que se agregan en promedio 450 000 
migrantes temporales por motivos laborales en los años 2000 
al 2007. La generalización de la emigración se evidencia con el 
dato de que 96.2 por ciento de los 2 443 municipios del país 
registra migración internacional; destacan los estados tradicio-
nales de Jalisco, Michoacán, Guanajuato y Zacatecas con 42 
por ciento del flujo migratorio, aunque con una presencia cre-
ciente de los estados emergentes (Oaxaca, Puebla, Guerrero, 
Estado de México, etcétera). Lo importante a destacar es como 
según Conapo [2004] en 1990 residían 5 413 000 mexicanos en 
Estados Unidos, que para el 2007 aumentan a 12 millones 
como resultado de las tendencias económicas antes indicadas.

De la misma forma en que crecen los flujos migratorios a 
Estados Unidos se incrementan los flujos de las remesas fa-
miliares a México. Las cifras son muy claras al respecto. En 
1990, México recibía 2 494 millones de dólares; en 1995 3 475; 
en el 2000 6 573; en 2007 llegaron a 26 068 millones de dóla-
res, según el Banco de México. Su punto más alto fue el tri-
mestre julio septiembre de 2007, cuando alcanzaron la cifra 
de 6 966 millones de dólares, desde entonces han venido des-
cendiendo trimestre a trimestre hasta legar a los 5 475 millo-
nes de dólares de acuerdo con la misma fuente. 

Del 2000 al 2008 la población mexicana residente en Esta-
dos Unidos creció 35 por ciento, mientras que las remesas 
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casi se cuadruplicaron según estimaciones de Conapo y el 
Banco de México. Dicho crecimiento se atribuye al aumento 
de la migración, mejor contabilidad de las remesas, mayor 
competencia de las empresas en el negocio de las remesas, 
reducción del costo de su envío y aumentó en el monto. Sin 
embargo, expertos como Rodolfo Corona [2003] consideran 
que están sobreestimadas o que no corresponden propiamen-
te a remesas familiares, sugiriendo la posibilidad de lavado de 
dinero de exportaciones “exóticas”.

No hay duda de la relevancia macroeconómica de las re-
mesas de los migrantes, pues durante varios años de la pre-
sente década han superado la entrada de recursos a México 
como inversión extranjera directa y desde el 2001 a los ingre-
sos generados por el turismo. Las remesas crecen como por-
centaje del producto interno bruto del 1.1 por ciento en 1997 
al 2.9 por ciento en el 2008. Se convierten, así, en la segunda 
fuente de divisas después de las exportaciones petroleras. 

Es claro que el efecto económico de las remesas se perci-
be mejor en escalas estatal y local, aunque de forma diversa 
entre los estados. Tres estados de la región tradicional de 
migración internacional, Michoacán, Jalisco y Guanajuato 
captan 27.8 por ciento de las remesas para el año 2008 y el 
porcentaje de tales recursos respecto al producto interno bru-
to depende del grado de desarrollo económico. Son los esta-
dos con mayor atraso como Michoacán, Guerrero, Estado de 
México, Oaxaca y Zacatecas donde las remesas representan 
una elevada proporción: 10.3, 5.6, 8.5, 5.5 y 2.3 por ciento, 
respectivamente. Estados donde la migración, las organizacio-
nes de migrantes y las remesas adquieren mayor importancia 
para la vida económica y social de esos lugares.

Respecto a la importancia de las remesas en los hogares, 
Conapo [2008] estima que 1.9 millones de hogares mexicanos 
recibieron remesas en el 2006, es decir, 7 por ciento del total 
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de los hogares del país. Experimentando un crecimiento de 
casi el triple, ya que en 1992 sólo 660 000 hogares recibían 
esos recursos.

Las remesas representan para las familias receptoras 43 
por ciento de su ingreso corriente monetario. Para el 30 por 
ciento de esos hogares (600 000 familias), las remesas repre-
sentaban en 2006 más del 50 por ciento de sus ingresos. El 
ingreso promedio anual por remesas en los hogares recepto-
res es de 3 100 dólares. En cuanto a su ubicación, 53 por 
ciento de los hogares que reciben remesas se encuentran en 
localidades rurales y 47 por ciento en urbanas. En las áreas 
rurales, 1.5 de cada 10 hogares depende para su subsistencia 
de las remesas familiares. En los últimos años se manifiesta 
una creciente urbanización de los flujos migratorios interna-
cionales hacia Estados Unidos.

Respecto al uso de las remesas familiares múltiples inves-
tigaciones muestran como casi 95 por ciento de ellas se gastan 
en el consumo familiar. Quedando entre 5 y 8 por ciento de 
los recursos como ahorro para pequeñas inversiones familia-
res [García Zamora R., 2003].

Una importancia especial han adquirido en México las 
remesas colectivas en los últimos años por medio de las cua-
les las organizaciones de migrantes en los Estados Unidos 
(clubes) han financiado miles de proyectos sociales de infraes-
tructura básica en sus comunidades de origen. Tales remesas 
tienen un triple valor: cohesionan a la comunidad de origen con 
la de destino, convierten a las organizaciones de migrantes y 
sus comunidades en interlocutores con los tres niveles de 
gobierno y permite la realización de esos proyectos, que en 
ausencia de las remesas colectivas nunca se hubieran hecho. 
Aun cuando las remesas colectivas en promedio en los últi-
mos años no han rebasado 0.6 por ciento de las remesas fa-
miliares [Arroyo: 2004]; éstas adquieren gran importancia a 
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nivel de los estados y regiones como Zacatecas y Michoacán, 
caracterizados por el atraso económico y porque cuentan con 
cientos de organizaciones de migrantes que han financiado 
más de 1 500 proyectos comunitarios de infraestructura bási-
ca en los últimos 12 años. Experiencia que ha llevado a ser 
calificada como la política social de la diáspora mexicana en 
Estados Unidos o “trasnacionalismo intermedio”, resultado de 
la negociación entre el trasnacionalismo desde arriba del go-
bierno mexicano y el trasnacionalismo desde debajo de las 
organizaciones migrantes [García Zamora, R., 2004].

mIgracIón InternacIonal y remesas: ¿subsIdIo a la pobreza 
estructural o Instrumento de apoyo al desarrollo?

Es indudable la importancia que asumen la migración interna-
cional y las remesas familiares para el funcionamiento de la 
economía y la sociedad mexicana desde los años ochenta 
hasta la fecha, ante la falta de resultados positivos de las polí-
ticas de estabilización macroeconómica en términos de creci-
miento económico y del empleo como lo muestre el hecho de 
que entre 1982 y 2002, el producto interno bruto per cápita 
creció a un ritmo de 0.35 por ciento, mientras que en los 50 
años previos a 1982, creció a una tasa de 3.1 por ciento anual 
[García Zamora R., 2004]. Ello ha propiciado que con frecuen-
cia en los discursos gubernamentales se sobreestimen los 
efectos y el potencial de las remesas familiares como instru-
mento de financiamiento de proyectos productivos y detonan-
te del desarrollo regional en ausencia de políticas públicas 
para tales objetivos. Este discurso que también ha sido reite-
rado en los últimos años en varias publicaciones del Banco 
Interamericano de Desarrollo (bid), hablando de “un río de oro” 
de remesas para América Latina y también como “palanca 
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para el desarrollo”, ha generado una respuesta crítica por 
parte de varios investigadores mexicanos como Fernando 
Lozano [2004] quien señala que ha ido surgiendo un nuevo 
“paradigma” del desarrollo que ve en la migración y las reme-
sas la salvación a los problemas económicos y sociales de los 
países de origen de los migrantes; olvidando que las remesas 
son recursos esencialmente privados que expresan una rela-
ción íntima entre el migrante y su familia. Los migrantes y los 
recursos generados por ellos, no pueden ser llamados con las 
responsabilidades que le corresponden al Estado mexicano.

En el mismo sentido, Alejandro Canales [2003] cuestiona 
el supuesto potencial productivo de las remesas e intenta si-
tuar en su justa dimensión el aporte de éstas y los migrantes 
al desarrollo local y regional. Estos no deben ser vistos como 
héroes posmodernos que cargan sobre sus espaldas la tarea 
de impulsar el desarrollo de sus comunidades, pero tampoco 
como sujetos desamparados, inmersos en un síndrome mi-
gratorio, según el cual se crearía una dependencia perversa 
en torno a las remesas y la migración. Canales señala que 
quienes ven en México a los 13 000 millones de dólares de 
remesas captadas en el 2003 como potencial fuente de finan-
ciamiento para un vigoroso proceso de crecimiento en las 
comunidades de origen si se reduce su uso familiar y aplica-
ción en obras suntuarias (“monumentos a la nostalgia”), fies-
tas y ceremonias improductivas, confunden el verdadero sig-
nificado económico de las remesas. Éstas, en realidad, no 
representan un tipo de ahorro migrante, sino que constituye 
un fondo salarial que suele destinarse a los mismos usos y 
gastos que cualquier otro salario. En este sentido, sus efectos 
multiplicadores (mediante el consumo familiar) no son estruc-
turalmente diferentes a los de cualquier otra remuneración 
del trabajo. Asimismo, el tipo de consumo al que se dirigen las 
remesas, aunque pueda parecer un gasto suntuario (fiestas, 
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ceremonias, iglesias, etcétera), no es en esencia diferente del 
tipo de consumo que tienen el resto de los hogares mexicanos 
con ingresos similares.

Jesús Arroyo [2004] en el Seminario Migración México-
Estados Unidos: Implicaciones y Retos para Ambos Países, 
realizado en diciembre en la Ciudad de México por el Consejo 
Nacional de Población aporta las siguientes conclusiones so-
bre los efectos de la migración internacional y las remesas en 
la economía mexicana:

 1. La migración contribuye al equilibrio macroeconómico 
del país.

 2. Estimula la economía de las comunidades de origen y des-
tino.

 3. En el caso de las de origen la repercusión principal es 
en el mantenimiento familiar y el financiamiento de la 
educación de los miembros de la familia.

 4. Los efectos en la economía se concentran en las grandes 
ciudades de las regiones de amplia emigración. El impac-
to de las remesas se donde se gastan, no donde se reci-
ben.

 5. El potencial productivo de las remesas es escaso.
 6. El programa 3×1 es poco relevante para la construcción 

de la infraestructura local.
 7. La población de las comunidades de origen con alta emi-

gración está consciente del papel de las remesas en sus 
economías locales.

 8. Perciben la migración como un factor esencial en su eco-
nomía.

 9. Consideran la migración como única opción de desarrollo 
familiar así como un riesgo.

10. Es posible que la bancarización sea una de las alternati-
vas para reducir el costo de envío de remesas.

Por nuestra parte, hemos señalado en varias ocasiones 
[Garcia Zamora R., 2002; 2003] que la migración internacional, 
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las remesas y las organizaciones de migrantes adquieren ma-
yor importancia en aquellas regiones caracterizadas por el 
atraso económico, la ausencia de un sector empresarial rele-
vante y el desinterés para la inversión extranjera por estas zo-
nas. Es en este contexto, en regiones como Zacatecas, Mi-
choacán y Oaxaca, donde las remesas y las organizaciones de 
migrantes pueden ser un instrumento de apoyo importante a 
los proyectos de desarrollo local y regional, siempre que hayan 
políticas públicas de Estado para alcanzar tal objetivo. En esos 
lugares las remesas colectivas y las organizaciones de migran-
tes adquieren gran importancia en la realización de proyectos 
de infraestructura básica, en la construcción de una comunidad 
migrante trasnacional comprometida con proyectos de desarro-
llo local que suponen diseñar estrategias específicas con los 
tres niveles de gobierno (nacional, estatal y municipal) para 
proyectos de inversión con ahorro e inversión de los migrantes 
exitosos en la Unión Americana. Estos elementos nos llevan a 
plantear que la Federación de Clubes Zacatecano del Sur de 
California con más de 12 años de realizar proyectos sociales en 
más de 100 comunidades de origen y que en el 2004 inició un 
proceso de planeación estratégica de dos años para avanzar 
hacia los proyectos productivos con un apoyo de la Fundación 
Rockefeller, representa el surgimiento de un nuevo actor bina-
cional comprometido con el desarrollo local y regional. Coinci-
dimos con los colegas mexicanos antes señalados, no podemos 
pedir a los migrantes lo que el país no ha sido capaz de lograr: 
desarrollo económico y bienestar. Pero, si ellos están interesa-
dos en colaborar en ese objetivo se deben hacer las políticas 
adecuadas de desarrollo económico, nacional, regional y local, 
fortalecimiento municipal, y en especial, respaldar todas las 
acciones que ayuden al fortalecimiento de las comunidades de 
origen y de destino para que se conviertan en protagonistas 
de su propio desarrollo [García Zamora, R., 2004].
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Finalmente, Virgilio Partida [2004] considera que a partir 
de las tendencias demográficas de México es de esperarse 
unas tasas de emigración a Estados Unidos como en los últi-
mos años, cercana a los 400 000 migrantes anuales. Sin em-
bargo, la variación de la tasa de migración en el nivel econó-
mico dependerá según él, de los siguientes factores:

1. La tasa de crecimiento del producto interno bruto de 
México.

2. La razón del promedio de los salarios no agrícolas entre 
ambos países.

3. La razón de las tasas de desempleo entre México y Estados 
Unidos.

4. El monto de las remesas per cápita como una aproxima-
ción al accionar de las redes sociales y de la intensidad 
del vínculo entre los lugares de origen y de destino.

Doris Meissner, ex consejera de migración del ex presi-
dente Clinton, expresó que Estados Unidos se hizo adicto al 
trabajo barato (e indocumentado) y México lo hizo a las reme-
sas, generando una relación muy compleja entre ambos paí-
ses. Lo ideal sería contar con una Agenda Migratoria Binacio-
nal, pero, esta posibilidad desapareció con el giro que dio el 
gobierno de Bush hacia una política de migración subordina-
da a la de seguridad interna, influido en gran medida por los 
acontecimiento del 11 de septiembre. La única opción vigente 
durante ese pasado gobierno, como propuesta del presidente, 
fue el programa de trabajadores huéspedes, con derechos la-
borales y económicos limitados, subordinado a las necesida-
des de trabajo de los patrones, más que como acuerdo bina-
cional. En ese contexto, reconociendo que a mediano plazo las 
remesas tenderán a caer al crecer la migración definitiva y que 
la migración México-Estados Unidos crecientemente se con-
vierte en un factor de fricción binacional, la opción estratégica 



�4 • Rodolfo García Zamora

para el futuro de México es la reorientación del desarrollo 
hacia el mercado interno, la promoción del desarrollo regional 
y local, aprovechando la aportación de todos los actores na-
cionales y trasnacionales.
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IntroduccIón

Discutir el problema de la gestión por cuenta del Estado de los 
servicios públicos básicos (spb) como el agua potable, los ferro-
carriles, los aeropuertos y puertos navales, la energía eléctrica, 
el gas para uso doméstico, la telefonía, implica desde cierta 
perspectiva analítica plantear un tema inexistente o siendo 
condescendiente, históricamente resuelto. 

En los gobiernos de gran cantidad de países, como en las 
recomendaciones y criterios que establecen los organismos fi-
nancieros multilaterales se sostiene que estas actividades de-
ben ser realizadas a partir de empresas privadas e incluso es 
necesario reducir al mínimo la regulación por cuenta del Esta-
do o agencias públicas. En ningún caso se ha objetado que un 
nuevo servicio de comunicación como es la telefonía celular o 
móvil sea desarrollado por capitales privados. Como en otras 
materias tampoco se sugiere establecer limitaciones a las inver-
siones privadas derivadas de la nacionalidad de los capitales.

El criterio adoptado es claro, los servicios públicos básicos 
son bienes comerciales y, por tanto, no deben estar sujetos a 
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ninguna reglamentación específica. Organismos multilatera-
les, como el Banco Mundial señalan que las empresas privadas 
que presten estos servicios deben autorregularse y las asigna-
ciones de las inversiones, las estructuras de precios, como 
todas las decisiones que tomen las compañías deben ser el 
resultado de lo que el mercado disponga. En todo caso, se 
acepta como materia la normatividad expresa para que estos 
servicios puedan ser prestados por empresas privadas.

En las economías en desarrollo y las calificadas como 
economías en transición, o si se prefiere en los denominados 
mercados emergentes, se insiste en que se ha producido una 
profunda reforma creándose un esquema de regulación de los 
servicios públicos básicos [Kessides, 2004]. La nueva situa-
ción es un hecho positivo, uno de los resultados de las políti-
cas de reforma ejecutadas desde hace más de dos décadas. 
No debe darse marcha atrás. Sin embargo, como se examina 
en las páginas siguientes la privatización de los spb en las 
economías de América Latina no ha resuelto el problema de 
su extensión al conjunto de la población. Aún más, las inver-
siones realizadas son inferiores a las requeridas para man-
tener las condiciones de producción de la región y es impres-
cindible realizar incrementos significativos.

prIvatIzacIón de los servIcIos públIcos básIcos

Como en los países en desarrollo, en las economías desarro-
lladas a la par de las privatizaciones se han establecido ciertas 
reglamentaciones para intentar normar los comportamientos 
de las empresas en estas actividades. Se han identificado prác-
ticas muy lejanas a lo que son las hipotéticas reglas producto 
de mercados competitivos. En Gran Bretaña hay una regla-
mentación específica para normar el mercado de la energía 
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eléctrica. También en España hay una instancia para tal fin. 
En la Unión Europea se han acordado reglas para avanzar en 
la privatización de los servicios y se vigila que en los diversos 
estados miembros el proceso avance, a la vez que se definen 
normas para propiciar la competencia. Por la prensa nos en-
teramos que lo mismo en Argentina, como en Brasil y Chile se 
han aplicado multas a compañías de generación y distribución 
y venta de electricidad por no cumplir con ciertos reglamentos 
o leyes, o por problemas de suministro o de precios, lo que 
habla de la aplicación de cierta normatividad, con las sancio-
nes pecuniarias respectivas, como lo característico de la ac-
ción de los gobiernos. Por no hablar de los sonados casos de 
las tarifas eléctricas en California y la quiebra de Enron en 
Estados Unidos que daban cuenta de la acción sin control por 
parte de empresas que compran y venden energía eléctrica y 
reportan sus operaciones comerciales formando parte de sus 
activos con el único fin de incrementar el precio de sus accio-
nes en los mercados de valores y poder seguir colocando títu-
los para acrecentar sus utilidades. Frente a lo que el gobierno 
reaccionó con regulaciones para el caso de las empresas que 
cotizan en bolsa y litigios tratándose de los acuerdos para 
elevar las tarifas.

En los países desarrollados el problema es de naturaleza 
distinta a lo que acontece en los países en desarrollo y en par-
ticular en América Latina. En la Europa del euro, como en 
Gran Bretaña y la Europa septentrional el tema es cómo ga-
rantizar el mantenimiento de los servicios públicos. Igualmen-
te, cómo avanzar en los nuevos servicios, como la telefonía 
celular y el Internet para el conjunto de la población.

A diferencia de éstos, en América Latina la discusión sobre 
los spb se da sin que haya un estado del bienestar desarrollado. 
En muchos países la cobertura de agua potable, drenaje y 
energía eléctrica sigue siendo hasta la fecha incompleta. Los 
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servicios de salud son insuficientes y hay ejemplos de que 
operan con grandes carencias. La educación, aun a nivel pri-
maria es un bien escaso en muchos puntos de la geografía de 
la región. Incluso en las mayores ciudades se cubre con caren-
cias y las ausencias de calidad son notables. Otros servicios, 
como la telefonía por cable y el transporte público, tienen co-
berturas limitadas. La telefonía celular y el Internet está aún 
menos desarrolladas. 

No obstante, se han puesto en práctica políticas de privati-
zación, se venden las empresas estatales y se reducen los recur-
sos públicos que se destinan a servicios como educación y sa-
lud, con lo que se permite el desarrollo de empresas privadas. 

Durante los años noventa la privatización de las empresas 
estatales y el otorgamiento de concesiones para el desarrollo 
de servicios públicos al capital privado fue una política sustan-
cial de todos los gobiernos de la región. Destacaron las privati-
zaciones de las compañías telefónicas, que fueron las operacio-
nes que más recursos involucraron. Según estimaciones, en 
el periodo 1990-2002 la inversión privada en spb en América 
Latina fue de 346 000 millones de dólares, destinándose 47.1 
por ciento a telecomunicaciones, 25.5 por ciento a electricidad 
y 8.3 por ciento a caminos. El resto, 19 por ciento se distribu-
yó entre transporte y distribución de gas, agua y alcantarilla-
do, ferrocarriles, aeropuertos y puertos [Vidal, 2004: 290]. 
Gran parte fueron recursos utilizados para adquirir empresas 
y las mayores inversiones se destinaron a telecomunicacio-
nes, en particular telefonía. 

El proceso involucró un amplio número de operaciones 
de compra-venta de activos en el que participaron algunos 
capitales de los países de la región, pero también empresas 
trasnacionales, varias de ellas con una historia relativamente 
corta. En telefonía, por ejemplo, después de muchas operacio-
nes de cambio de propiedad que incluyeron a Bell South, 
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World Com, att, Verizon, France Telecom, Telecom Italia, Vo-
dafone, actualmente el mercado lo dominan Telefónica de 
España y Telmex-América Móvil de México [Vidal, 2001 y Vi-
dal, 2004]. Entre las características de todas las compañías 
antes enlistadas destacan a) varias de ellas eran empresas 
públicas hace apenas algunos años y no realizaban operacio-
nes en el extranjero, b) otras son de muy reciente creación y, 
por tanto, su internacionalización tiene pocos años y c) otras 
más se forman a partir de la desintegración del monopolio de 
la telefonía en Estados Unidos, en los primeros años de la 
década de los ochenta. En electricidad ocurre algo semejante. 
En gas y petróleo, como en bancos y servicios financieros 
también destacan las compañías con una internacionalización 
reciente. En estos sectores las empresas con las mayores 
adquisiciones han sido: Endesa, Iberdrola, Unión Fenosa, 
Repsol, Telefónica, bbva y bsch de España. De Estados Unidos 
sobresalen Enron y aes. También es notable la nula participa-
ción de empresas del Japón, que es parte de un proceso más 
amplio caracterizado por la poca participación de empresas de 
ese país en la compra de activos en la región.

Los cambios de propiedad han estado presentes en otras 
actividades y las entradas y salidas de capital no implican ne-
cesariamente que los servicios crezcan y la población esté en 
mejores condiciones para poder pagarlos.

En México el programa de privatizaciones instituido por el 
gobierno de Salinas de Gortari se enfrentaba al marco legal 
establecido por la Constitución Política, por lo menos en algu-
nas materias, de manera destacada la industria petrolera y la 
generación, distribución y comercialización de electricidad. 
Además, la desincorporación de empresas estatales, como 
denominó ese gobierno a las privatizaciones, era parte de un 
proyecto que buscaba fortalecer a grupos empresariales y fi-
nancieros del país. Ello implicó que en la primera mitad de los 
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años noventa no se consideró la privatización de Pemex, ni de 
las instituciones que realizaron la generación, transmisión, 
distribución y comercialización de la electricidad. 

En el año de 1999, la propuesta para modificar la Constitu-
ción Política de los Estados Unidos Mexicanos en materia de 
energía eléctrica, presentada por el gobierno de Ernesto Zedi-
llo, no fue aprobada. La iniciativa establecía las condiciones 
para que el capital privado se desempeñara en todo el sector de 
energía eléctrica, con la salvedad de la red nacional de transmi-
sión, que se mantendría en todo momento dentro del dominio 
público de la federación. En lugar de ello se optó por permitir 
la constitución de empresas privadas en la generación de elec-
tricidad. También se avanzó en la privatización de ferrocarriles, 
puertos y aeropuertos. A diferencia de las ventas de empresas 
estatales durante el gobierno de Salinas de Gortari, no se esta-
blecieron restricciones a la participación del capital extranjero. 

En la generación de energía eléctrica los productores pri-
vados cobraron importancia. Las modificaciones legales que 
permitieron estas inversiones iniciaron durante el gobierno de 
Carlos Salinas de Gortari, mediante cambios en la Ley del Ser-
vicio Público de Energía Eléctrica (Lspee) y la expedición y cam-
bios en el reglamento correspondiente. Destaca también que la 
realización de inversiones privadas en generación de electrici-
dad está prevista en el Tratado de Libre Comercio de América 
del Norte (tLcan). En el anexo 602.3, relativo a reservas y dis-
posiciones en materia de energía y petroquímica básica, se 
establece que en México una empresa de una de las partes 
firmantes del tLcan podrá adquirir, establecer y/o operar una 
planta de producción independiente de energía eléctrica (ppiee). 
La electricidad generada por dicha planta deberá ser vendida 
a la cfe [tLcan, 1994, capítulo vi, anexo 602.3].

Desde el año 2000 la generación de electricidad por los 
denominados productores privados independientes creció. 
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Los productores privados independientes (ppi) de energía eléc-
trica generan en 2000, 1 295 Giga-watts/hora (Gwh), 0.7 por 
ciento de la generación bruta del sector eléctrico, sin conside-
rar autoabastecimiento y cogeneración. En 2007 generó cerca 
de 30 por ciento del total de electricidad. Si se considera la 
energía eléctrica comercializada por cfe y Lfc, los productores 
independientes les vendieron cerca de 35 por ciento del total 
[Vidal, 2007].

Las empresas que invirtieron en generación de electrici-
dad lo han hecho con total garantía. Celebran contratos a largo 
plazo para vender todo lo que generen. Tienen garantizado el 
suministro de combustibles y otros insumos sin que las varia-
ciones en los precios influyan en la rentabilidad esperada. Las 
tarifas se fijan considerando a las plantas de generación menos 
eficaces [Vidal, 2007]. Sin embargo, las inversiones las realiza-
ron preferentemente empresas con matriz fuera de la zona del 
tLcan, destaca la participación de las firmas Unión Fenosa, 
Iberdrola y, más recientemente, Endesa, por medio de su filial 
Gas Natural. Sin embargo, para la población no se observan 
beneficios. Las tarifas de electricidad para consumo en casa-
habitación han crecido de manera importante y tampoco se 
logra una cabal integración de las redes de distribución. 

En educación, se ha permitido el crecimiento con poco 
control de escuelas privadas, a la vez que no se ha ejecutado 
un programa para ampliar las escuelas públicas y, en general, 
ofrecer una mejor educación. En salud también se suspendie-
ron las inversiones por un largo periodo, incluso las de man-
tenimiento. También, se ha procedido a privatizar el sistema 
de pensiones de los trabajadores de las empresas privadas, 
con lo que claramente se indica que no hay intención de avan-
zar en la construcción de un estado del bienestar.

Tampoco es posible sostener que con las privatizaciones 
se han producido ingresos importantes para los gobiernos 
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que se han destinado a impulsar algunos servicios públicos o 
la educación y la salud. Los fondos obtenidos por las privati-
zaciones durante el periodo de 1990 a 2005 son equivalentes 
a 8 por ciento del pib de la región en dólares en el año 2005. 
La distribución es muy desigual, pero aun en el país en que 
los ingresos por este concepto son una proporción más alta 
comparada con el producto de ese año no supera 16 por cien-
to. Los ingresos obtenidos en el periodo 1990 a 2000 como 
proporción del pib del año 1999 son en Argentina 11.5, en 
Brasil 9.9 y en México 7.5 [Lora, 2001]. Para todo el periodo, 
de 1990 a 2005 los ingresos por privatizaciones representaron 
apenas 0.6 por ciento del pib de América Latina.

formacIón de capItal y amplIacIón  
de los servIcIos públIcos básIcos

En 1997 el Banco Mundial sostenía que la reforma del Estado 
aportaba dos enseñanzas sustantivas: a) con la liberalización 
de los mercados hay nuevos participantes que crean empleo 
y riqueza y alivian las dificultades de la privatización y b) no 
hay razón económica para que bienes comerciales sean pro-
piedad del Estado, por ello debe procederse a la privatización 
aun cuando no hay un tiempo preciso para iniciarla [bm, 1997]. 
Sin embargo, el capital privado no ha resuelto los problemas 
de los servicios públicos en los espacios en que actúa. 

En el periodo 1996-2001 en Chile y Colombia la inversión 
en infraestructura con relación al pib de 5.58 y 5.76 por ciento 
respectivamente. En ambos países la mitad o casi la mitad de 
esta es inversión pública. En Brasil fue 2.39 por ciento, corres-
pondiendo a la privada 1.37 por ciento; en Argentina, la total 
es 1.45 por ciento y la privada de 1.24 por ciento; y, en México, 
la total fue 1.24 por ciento y la privada 0.96 por ciento [Calde-
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rón y Servén, 2004]. En promedio en Argentina, Bolivia, Brasil, 
Chile, Colombia, Costa Rica, México y Perú la inversión públi-
ca en infraestructura cayó más de 3 por ciento en 1988 a 
aproximadamente 1.6 por ciento en 1998 [Servén, 2005, citado 
en Fay y Morrison, 2005: v]. 

En conjunto, las inversiones públicas y privadas en infra-
estructura difícilmente alcanzan el 3 por ciento en la región. 
Una cifra muy inferior a la de los años ochenta. Globalmente, 
el resultado es que las inversiones realizadas en infraestruc-
tura son insuficientes para atender las necesidades del creci-
miento. En un estudio publicado por el bm se destaca que es 
necesario aumentar al doble las inversiones en infraestructu-
ra si tan sólo se aspira a no perder competitividad con una 
región como Asia del este y del pacífico. Para llevar a América 
Latina y el Caribe al grado de cobertura de Corea del Sur en 
un lapso de 20 años o para simplemente lograr que se man-
tenga a la altura de China, el porcentaje requerido es de 4 a 6 
por ciento del pib [Fay y Morrison, 2005]. En 1980 la cobertura 
de infraestructura productiva –caminos, electricidad y teleco-
municaciones– era mayor en América Latina y el Caribe que 
en Corea del Sur y otros países del sureste de Asia. Hoy la 
región tiene una cobertura mucho menor que esos países, 
pero también que los países de ingreso medio y que China 
[Fay y Morrison, 2005].

Sin embargo, el problema es mayor que el manifestado en 
la contracción de la inversión en spb como proporción del pib. En 
1998, cuando las inversiones privadas en infraestructura alcan-
zaron su mayor peso relativo, y sin distinguir su objetivo, equi-
valían a 1.7 por ciento del pib de la región. Una parte no menor 
de estos recursos se utilizaron en adquirir a las empresas que 
se están privatizando y otra más en comprar firmas que años 
antes habían sido privatizadas. Hasta el año 2002 varias de las 
empresas más activas en spb destinaron 50 por ciento o más de 
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sus inversiones en adquirir activos del gobierno. Son los casos 
de las empresas del sector de energía eléctrica, aes, edf, Iberdro-
la y Endesa. Otras firmas que canalizaron una proporción ma-
yor de sus recursos en nuevas inversiones han abandonado la 
región. Por ello sucede que en fechas posteriores a 1998, la in-
versión privada en infraestructura con relación al producto es 
aún menor. En la actualidad la inversión con participación pri-
vada en infraestructura (ppi) no supera 0.9 por ciento del pib re-
gional y está destinada, en su mayoría, a los sectores de energía 
y telecomunicaciones. “Del 0.9 por ciento del pib, 0.43 por ciento 
se destinó al sector energético, 0.41 por ciento a las telecomuni-
caciones, 0.05 por ciento al transporte y 0.01 por ciento a agua 
y saneamiento” [Fay y Morrison, 2005: vii].

Como se observa, la disminución de la inversión pública 
afecta severamente los servicios públicos y en general a la infra-
estructura. Sin embargo, para los sujetos sociales y los organis-
mos que defienden la agenda del Consenso de Washington debe 
profundizarse en la misma estrategia. El punto es que según 
esta reciente consideración del bm, las privatizaciones no han 
sido suficientes para dotar a las economías de la infraestructura 
necesaria. Insisten en que deben crearse los medios para atraer 
más capitales [Fay y Morrison, 2005]. Lo que parece una reite-
ración fundada en la ideología. No hay razones para suponer 
que el escenario se pueda modificar a partir de los capitales 
privados, menos si se apuesta todo al capital extranjero.

desIgualdad socIal y servIcIos públIcos básIcos.

La privatización de los sbp y la reducción de la inversión en 
este sector se dieron hasta los primeros años de la década ac-
tual como parte de un débil crecimiento del producto que no 
permitió reducir la desigualdad social presente en la región. 
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Aún más grave es que el crecimiento alcanzado en algunos de 
los años desde finales de la década de los ochenta no se refleja 
en una mejora sustantiva de los salarios de amplios sectores 
de la población. En un país como Brasil, durante los periodos de 
recesión o estancamiento hay un incremento de la población 
ocupada en actividades informales y cuando se da el crecimien-
to económico no hay capacidad para absorber la informalidad 
y permitir un peso relativo mayor de los trabajos formales 
[Burgueño y Rodríguez, 2002]. Como lo destacan Burgueño y 
Rodríguez [2002] esta forma de constitución de la población 
ocupada es un dato sustantivo del mantenimiento de la heteroge-
neidad social y, por ello, de la profundización del subdesarrollo.

En México, el crecimiento de la economía no ha modifica-
do las condiciones que caracterizan la distribución del ingreso 
en el país. La recuperación en curso desde el año 2003 no 
impide que la población económicamente activa (pea) informal 
siga creciendo, represente un porcentaje cada vez mayor de 
la pea total y alcance e incluso supere a la pea formal. En el 
periodo de 1991 a 2002 la pea formal ocupada crece 20 por 
ciento, mientras que la informal lo hace 47 por ciento. El in-
cremento de ésta en el periodo es de 9 767 911, de los cuales 
64 por ciento corresponde a la pea informal. Durante los años 
de recesión y crisis aumenta la informalidad que no logra ser 
absorbida en los años de crecimiento económico.

La creación de empleo formal permanente es escasa. Los 
trabajadores permanentes asegurados en el Instituto Mexica-
no del Seguro Social (imss) en noviembre de 2000 son 11 166 619 
y en agosto de 2006, 11 346  519, es decir, una creación de 
apenas 86 puestos de trabajo formales permanentes por día 
durante 69 meses de gobierno de Vicente Fox.

Pocos empleos formales permanentes creados, manteni-
miento de la pobreza y aumento de la desigualdad del ingreso, 
caracteriza el desempeño de la economía durante el gobierno 
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de Fox. En 2005, con percepciones superiores a los ocho sala-
rios mínimos, 30 por ciento de los hogares, concentró 64 por 
ciento del ingreso. Mientras en el otro extremo 37 por ciento 
de los hogares, que recibían hasta cuatro salarios mínimos, 
tuvo el 12.1 por ciento del ingreso. También 10 por ciento de 
los hogares tuvo 36.5 por ciento del ingreso. Tres años antes, 
en 2002 el grupo equivalente percibió 35.6 por ciento del ingre-
so total. El coeficiente de Gini, es 0.458 en 2005 y 0.453 en 
2002. El ligero aumento entre esos años expresa una mayor 
concentración del ingreso. Cierto que si los comparamos con 
el 2000 se advierte una ligera disminución, aun cuando el pun-
to de menor concentración del ingreso se dio en 2002. En 2004 
hay un ligero aumento en el coeficiente de Gini, como sucede 
nuevamente en 2005. El crecimiento de la economía no propi-
cia una mejor distribución del ingreso, no obstante que se 
mantienen diversos programas asistenciales que buscan redu-
cir las expresiones más graves de la pobreza extrema.

La desigualdad social creciente y las pocas esperanzas de 
que la situación cambie han impulsado la emigración. Ése es 
otro indicador del desempeño de la economía. Durante los 
años 2000 a 2005 el saldo neto de la migración por año fue de 
575  000 personas. La tendencia observada durante el quin-
quenio es al incremento de la emigración al exterior. En 2000 
se estimó una emigración neta de 572 000 personas, mientras 
en 2005 fue de 581 000. Si en 2006 el saldo neto de la migra-
ción internacional es el mismo del año 2005, el resultado du-
rante el sexenio de Fox se estima en por lo menos 3  456  000 
personas. Los emigrados son más, probablemente sumen 
4  000  000.

La economía de México funciona expulsando a una parte 
importante de su población y con una casi absoluta incapaci-
dad para crear empleo permanente. Por cada uno creado 
emigraron del país 26 mexicanos (as). Es un proceso que está 
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modificando severamente la composición demográfica y con 
ello muchos otros aspectos de la situación social, económica 
y cultural del país.

Es en este contexto que debe analizarse el problema de los 
spb. Las circunstancias tan desiguales de la distribución del 
ingreso y la magnitud de la pobreza condicionan la gestión por 
el gobierno de los spb. Pero también son parte sustancial de las 
condiciones de vida de los seres humanos. Contar con ellos es 
parte del ejercicio de los derechos fundamentales de los seres 
humanos, en este caso de los que habitan en México. 

conclusIones

La desarticulación de las políticas de desarrollo, es decir, de 
las formas institucionales de gestión política y económica, ha 
dado paso a un proceso de apertura indiscriminado que impli-
ca el reparto de porciones de mercado de los países de Amé-
rica Latina, incluyendo los que constituyen los servicios pú-
blicos, sin que necesariamente se atiendan las necesidades 
sociales. Los espacios de decisión están en las matrices de las 
firmas en algunos países desarrollados.

En América Latina hay un notable proceso de concentra-
ción económica que incluye a un reducido grupo de empresas 
trasnacionales que terminan dominando el ámbito de los ser-
vicios públicos [Vidal, 2001 y 2004]. El circuito de financia-
miento también se desplaza e incluye un componente externo 
que implica una merma constante en el excedente económico 
de la región. 

El poco éxito alcanzado o incluso el fracaso medido en tér-
minos de reducción de la desigualdad social y disminución de 
pobreza, han puesto a la orden del día un sentimiento de fraca-
so económico y social. Lo mismo en México que en Brasil, 
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Ecuador o Bolivia. Estos pueblos, como dice Hobsbawn, viven 
descontentos con su pasado, muy desilusionados de su presen-
te y llenos de dudas de su futuro. “Esta situación entraña un 
gran peligro […] avance de nacionalismos xenófobos, funda-
mentalismos religiosos, intolerancia... “ [Hobsbawm, 1999]).

Es, a partir de esta compleja trama, que es necesario 
tener en cuenta el problema de la reproducción de los cos-
tos de producción del hombre y la igualdad en los derechos 
democráticos de trabajadores y propietarios y asi pensarse 
y buscar resolver los problemas de los spb en los paises 
subdesarrollados como los de América Latina y el Caribe. 
También es imprescindible considerar que su gestión debe 
impulsar mecanismos endógenos de financiamiento y más 
precisamente apoyarse en la ampliación del crédito interno. 
Desde esta perspectiva la gestión de los spb pueden conver-
tirse en un medio de una estrategia de desarrollo.

Al considerar las necesidades no satisfechas en años pre-
vios y el crecimiento que tienen algunas economías de países 
en desarrollo, es claro que los recursos destinados a la inver-
sión en infraestructura y servicios públicos deben ser mayo-
res a lo estimado por los estudios del Banco Mundial. En un 
escenario de crecimiento de la economía de más de seis o 
siete puntos del pib, la meta de realizar inversiones en infraes-
tructura y servicios públicos que alcancen 8 por ciento del 
producto es necesaria. 

En años recientes, en la medida en que algunas econo-
mías de América del Sur se alejan de las propuestas del 
Consenso de Washington tienen un mayor crecimiento y el 
incremento en la inversión pública se presenta como un dato 
ineludible. Es en este contexto que se dan algunas medidas 
para restablecer diversas empresas públicas en telecomuni-
caciones, energía y petróleo. La experiencia de varios lustros 
de privatizaciones sistemáticas revela que no se produce un 
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incremento en la inversión privada en servicios con el mon-
to suficiente para al menos poder reemplazar las inversio-
nes públicas que dejaron de realizarse. Para contender con 
las necesidades que resultan de un mayor crecimiento de las 
economías del área es imprescindible que las inversiones en 
infraestructura se incrementen. La experiencia histórica 
muestra que esto no es posible sin el fortalecimiento de los 
sistemas de crédito en las respectivas monedas nacionales y 
sin el concurso de la inversión pública.

El contexto más inmediato para establecer los contenidos 
de las políticas de desarrollo al inicio del nuevo milenio son 
las crecientes desigualdades económicas y sociales y los pro-
cesos de integración regional que, al finalizar el siglo, han 
conmocionado todo el orden económico, social y político en el 
orbe y cuestionado profundamente las políticas económicas 
que hasta principios de la década actual seguían firmemente 
todos los gobiernos de las naciones latinoamericanas. El pre-
sente es un tiempo de nuevas propuestas si lo que se preten-
de es lograr el desarrollo de los países de la región y reducir 
drásticamente la desigualdad social. 
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IntroduccIón

Hay dos mitos en relación con el papel de la deuda externa 
en la economía mexicana. El primero dice que la deuda ex-
terna ya no es un problema, que se trata de un asunto supe-
rado; el segundo que una reforma fiscal es la solución de los 
problemas de desarrollo económico y de los problemas so-
ciales. 

En 1989, cuando se firma la renegociación de la deuda 
externa mexicana bajo los auspicios del Plan Brady, el enton-
ces presidente Carlos Salinas de Gortari, de infausta memoria 
para todos nosotros, en un arranque supuestamente naciona-
lista, citó en Los Pinos a su gabinete y a mucha gente para 
anunciar, en cadena nacional, que con esa renegociación que-
daba superado el problema de la deuda externa.

En años más recientes, el entonces el presidente Fox y el 
actual, Calderón, piensan lo mismo; la deuda externa es un 
problema resuelto, no hay nada que hacer con ella y no debe 
preocuparnos como otros temas que, esos sí son urgentes, 
como las reformas estructurales: la privatización de la electri-
cidad, la reforma laboral o la fiscal. 

Deuda externa: dos mitos y una propuesta
Arturo Guillén*

*Profesor-investigador del Departamento de Economía de la uam-i.
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En este trabajo se plantea que ambas ideas son falsas, 
son mitos, no porque la reforma fiscal o en su caso, otras 
reformas no sean necesarias, sino porque la deuda sigue 
siendo un problema fundamental y las reformas que nos han 
planteado los últimos gobiernos en verdad son vías de escape 
para eludir la necesaria revisión a fondo de los esquemas de 
pago de la deuda. 

Es cierto que la base tributaria con la que opera la econo-
mía mexicana es una de las más bajas del mundo, aunque al 
mismo tiempo es un hecho que la estructura impositiva es 
muy desigual, ya que descansa en sectores cautivos que so-
portan altas tasas de tributación. También es claro que las 
reformas fiscales propuestas por los gobiernos de Fox y Cal-
derón han buscado únicamente elevar la tributación a partir 
de la reforma del iva y el establecimiento de la ietu que, en 
última instancia, más que resolver los problemas de desarro-
llo económico y los sociales del país, buscaban garantizar el 
servicio cada vez más pesado de la deuda no sólo externa sino 
también interna. 

Después de más de 20 años que estalló la crisis de la deu-
da externa, sigue vigente el problema del sobreendeudamien-
to de la economía mexicana. La renegociación de 1989 en el 
marco del Plan Brady no alivió el servicio de la deuda externa. 
El propio José Ángel Gurría, entonces secretario de Hacienda, 
reconoció que el ahorro en ese terreno fue mínimo. Lo que sí 
se logró fue que México se reinsertara en los mercados inter-
nacionales de capital –donde los bancos trasnacionales nos 
habían cerrado el acceso al crédito– pero ahora mediante de 
un nuevo endeudamiento basado en flujos privados de capital 
(capital de cartera), a los cuales recurrieron tanto el sector 
público como las grandes empresas privadas, incluyendo a las 
trasnacionales, que desde hace varias décadas son el elemen-
to más dinámico del sistema productivo mexicano.
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En lo que sigue vamos a ilustrar la situación actual de la 
deuda mexicana destacando algunos problemas principales. 

la deuda públIca externa:  
el caso de la “deuda constItuyente”

En primer lugar, es cierto que la deuda pública externa “tradi-
cional”, es decir, la que tienen contratada el gobierno federal y 
otras dependencias del sector público con los distintos acreedo-
res externos (principalmente bancos comerciales) no había au-
mentado de manera importante, antes del estallido de la actual 
crisis financiera. Sin embargo, sí lo habían hecho otras nuevas 
formas de endeudamiento externo como la famosa “deuda con-
tingente”, es decir, la deuda contratada mediante el mecanismo 
de los Proyectos de Impacto Diferido en el Gasto (Pidiregas) así 
como un endeudamiento muy fuerte por parte de los consorcios 
privados en los mercados internacionales de capital. 

Los Pidiregas son proyectos que se han estado llevando a 
cabo en el sector público, fundamentalmente en la Comisión 
Federal de Electricidad y en Pemex, contratando en dichas em-
presas obras por medio de deuda contingente, ya que su pre-
caria situación financiera no les permite afrontar con recursos 
propios sus necesidades de inversión. Al paso de los años este 
esquema de financiamiento de la inversión pública ha mostra-
do ser excesivamente costosa y los resultados son muy cues-
tionables. Es decir, los Pidiregas se convirtieron en un foco rojo 
porque la producción y los ingresos que están generando esos 
nuevos proyectos de inversión resultan insuficientes para cu-
brir la deuda contratada y sus intereses, mientras que los pro-
yectos mismos también han sido muy objetados. La falta de 
control sobre muchos proyectos, la discrecionalidad con que se 
asignan los contratos, la incapacidad de supervisión y control, 
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la opacidad de la contratación de los financiamientos. Todo ello 
ha conducido a la amplia e importante demanda de auditoria de 
todos estos financiamientos. Pero también de la transparencia 
de los contratos que están detrás de éstos. Un ejemplo del pe-
ligro que estos proyectos arrojan, son los resultados alcanza-
dos en el proyecto salinista de financiamiento de las autopistas 
concesionadas, cuando se decía que eran autofinanciables y 
que por esa vía se resolvería el problema carretero sin gastar 
un solo centavo de las arcas del Estado. Pero en verdad al final 
pagamos por el rescate carretero más que si el Estado mexica-
no hubiera decidido directamente construir las autopistas con 
recursos públicos. El pasivo en Pidiregas llegó en 2002 era de 
24 900 millones de dólares, en 2008 cerró en 53.4 mil millones 
de dólares, y se pagó un servicio (capital e intereses por dicha 
deuda) de 10.5 mil millones de dólares.

la deuda externa prIvada:  
empresas en crIsIs de solvencIa

Es muy importante también el problema de la deuda externa 
privada. Desde 1989 los grandes consorcios privados mexicanos 
y de empresas trasnacionales se han venido endeudando en los 
mercados internacionales. En 2008, la deuda externa privada no 
bancaria era de 66.4 mil millones de dólares, y hasta ese momen-
to era superior a la deuda externa del gobierno federal. 

El nivel de apalancamiento externo de las grandes empre-
sas en el país es muy elevado, se explica en gran medida por 
las restricciones del crédito bancario doméstico impuestas 
por los propios bancos extranjeros en el país. A lo que se 
agrega los elevados costos del financiamiento en moneda do-
méstica, manejados por dichas filiales en México. La deuda 
externa representaba desde mediados de la década más del 75 
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por ciento del capital contable de las empresas que cotizan en 
la Bolsa Mexicana de Valores y este proceso de agudizó duran-
te los años previos a la crisis global. 

Los flujos privados de capital hacia los países emergentes 
se había venido reduciendo desde antes del estallido de la 
crisis global, debido a las sucesivas crisis financieras de éstos 
y al fin del ciclo de privatizaciones. Sin embargo, a partir de la 
crisis y debido a la recesión de la economía estadounidense 
éstos se han contraído aún más. Las tasas de interés se han 
incrementado pues las primas de riesgo se han venido elevan-
do. Las posibilidades de refinanciamiento de las empresas 
privadas se han venido cerrando debido al sobreendeuda-
miento de las empresas y a la menor afluencia de recursos del 
exterior. La reciente depreciación del peso pone obstáculos 
serios a la solvencia financiera de muchas de ellas y se ha 
iniciado una etapa de incumplimientos de pagos.

nueva deuda externa: los mIsmos esquemas 

En México, el sistema bancario, tanto el crédito como el mer-
cado cambiario, está dominado las filiales de los bancos ex-
tranjeros sometidos a crecientes pérdidas, necesidades ur-
gentes de capitalización, y rescates gubernamentales en sus 
propios países. De manera que hacia la segunda mitad de 
2008: los elevados requerimientos de liquidez de dichas filia-
les; más la caída en los flujos internacionales de capital y de 
los precios del petróleo; más la elevación de las tasas de inte-
rés, rápidamente todo ello se convirtió en aceleradas pérdidas 
en las reservas internacionales y depreciación del peso. Entre 
septiembre de 2008 y marzo de 2009, el peso se depreció en 
casi un 50 por ciento, y la disposición de divisas del banco 
central fue superior a los 25 000 millones de dólares. 
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Aunque la Reserva Federal había anunciado una línea de 
crédito a México por 30 000 millones de dólares, la decisión 
de utilizar dicha línea de crédito se tomó cuando el Fondo 
Monetario Internacional anunció su intención de abrir una lí-
nea de crédito no condicionada a México por 47 000 millones 
de dólares. Así, quedo establecido un mecanismo, al menos 
temporal, para dotar a las filiales de los bancos operando en 
el país de la liquidez necesaria para enfrentar sus pasivos 
especialmente en operaciones en derivados fuera del merca-
do organizado, y también los pasivos en moneda extranjera de 
las corporaciones privadas no bancarias operando en México. 
Mecanismo que estabiliza al peso, al menos temporalmente, 
pero eleva rápidamente la deuda externa del gobierno y coloca 
al país nuevamente en el camino de la supeditación financiera 
por muchos años más. Todo ello sin que al menos esos fondos 
fuesen utilizados en la inversión productiva. 

el problema de la deuda Interna:  
neolIberalIsmo y macro fraudes

Junto a la deuda externa ha venido creciendo de manera 
muy rápida la deuda interna, que ya ha alcanzado un nivel muy 
alto. No solamente de la deuda que circula en el mercado 
de valores mediante Cetes, Bondes y demás instrumentos, 
sino que hay otros rubros más importantes. En primer lu-
gar están los programas de rescate financieros de las pri-
vatizaciones fracasadas: los bancos (Fobaproa-ipab), la 
banca de desarrollo (Fideliq), los ingenios azucareros, las 
carreteras concesionadas durante el salinismo, etcétera. Se 
estima que la deuda por concepto de rescates llegó a 1 billón 
108 643 millones de pesos (mp) en 2002 y ha seguido cre-
ciendo. 
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Otro rubro importante de la deuda interna es la deuda de 
los estados y municipios, la cual ha venido creciendo con ra-
pidez porque el régimen fiscal es extremadamente centralista. 
Las entidades federativas, los gobiernos de los estados y los 
municipios dependen fundamentalmente de los recursos que 
les aporta el gobierno central y el gobierno del Distrito Federal 
y de los principales estados de la República han venido endeu-
dándose crecientemente. 

Un tercer elemento de la deuda interna lo constituye el 
déficit financiero de los sistemas de seguridad social, los 
llamados pasivos laborales de los fondos de pensiones de los 
trabajadores. Todos los días se discute en la prensa la situa-
ción lamentable del imss y del issste. Estos institutos que 
fueron conquistas de la Revolución mexicana y orgullo fren-
te a otros países de América Latina en este momento se en-
cuentran en una situación muy deficiente en términos de su 
operación. 

Aunque en los “hoyos” financieros de esos institutos en-
tran en juego factores de orden demográfico como el cambio 
en la estructura por edades y el incremento de la esperanza 
de vida de la población mexicana, los principales factores de-
terminantes de la crisis son los vinculados con los efectos del 
modelo neoliberal; la falta de dinamismo en la creación de 
empleos en el sector formal de la economía y el deterioro 
persistente de los salarios reales de los trabajadores. No me-
nos importante ha sido el uso indebido y corrupto de los fon-
dos de reserva de dichos institutos para fines distintos a lo 
establecidos por la ley, como es el caso del desvío de los mis-
mos hacia campañas electorales por parte de los gobiernos 
priístas. 
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la deuda total

Es importante señalar el peso de la deuda en la economía na-
cional. Como lo destacan los teóricos que estudian los fenóme-
nos de las crisis financieras, el sobreendeudamiento no es 
absoluto, sino siempre una magnitud relativa, es decir que no 
debe dejar de tenerse en cuenta cuánto pesa el endeudamien-
to en la producción nacional, en la riqueza nacional, etcétera. 

La deuda externa total se integra con la deuda pública exter-
na (incluyendo pidiregas), y con la deuda externa privada (inclu-
yendo la banca comercial). La deuda interna está compuesta, a 
su vez, por la deuda interna consolidada (los títulos públicos 
tradicionales que circulan en el mercado de valores); la deuda 
de estados y municipios; la deuda de los rescates de privatiza-
ciones fracasadas (ipab, rescate carretero, de la banca de desarro-
llo; y por los pasivos laborales del fondo de pensiones tanto del 
imss como del issste). Para hacerlas comparable con la deuda 
externa, la deuda interna fue convertida a dólares al tipo de 
cambio para liquidar obligaciones al cierre del ejercicio.

Según nuestros datos, la deuda total de México al cierre de 
2005 es equivalente a 507 805 md, de la cual 179 136 (35.3 por 
ciento del total) es externa y 328 669 (64.7 por ciento) es interna. 
Vista la deuda total (externa e interna) como proporción del pib 
–y esto es lo más importante como medida del grado de endeu-
damiento–, representa el 74.3 por ciento del pib al terminar 
2005. La deuda externa total significa 26.2 por ciento del pib, 
mientras que la deuda interna alcanza el 48.1 por ciento, desta-
cando dentro de esta última los programas de rescate financie-
ro que absorben 13.1 por ciento de la producción nacional. 

Es común señalar que el endeudamiento no representa 
ningún problema mientras siga refinanciándose y mejore su per-
fil en términos de plazos y tasas de interés. Eso es una verdad



Deuda externa • 111

México: deuda total como porcentaje del pib 
(Millones de dólares)

2001 % del pib 2002 % del pib 

1. Deuda externa total 163 133.2 26.4 163 843.4 25.7 
1.1 Deuda pública externa 80 300.0 13.0 78 818.1 12.4 
1.1.1 Gobierno federal 44 100.0 7.1 57 879.1 9.1 
1,1,2 Organismos y empre-
sas públicas 11 900.0 1.9 12 338.3 1.9 
1,1,3 Banca de desarrollo 24 300.0 3.9 8 600.7 1.3 
1.2 pidLregas 18 117.0 2.9 23 495.8 3.7 
1.2,1 Pemex 
1,2,3 cfe 
1.3 Deuda externa privada 64 716.2 10.5 61 529.5 9.7 
1,3,1 Banca comercial 9 615.0 1.6 6 010.5 0.9
1,3.2 Empresas 55 101.2 8.9 55 519.0 8.7 
2. Deuda interna total 294 456.4 47.7 293 754.4 46.1 
2.1 Deuda Interna Publica 
Total 194 249.2 31.4 198 077.2 31.1 
2.1.1 Deuda interna Bruta 83 437.2 13.5 87 991.0 13.8 
2,1.2 Estados y municipios 10 761.8 1.7 11 025.7 1.7 
2,1.2,1 Distrito Federal 3 504.3 0.6 3 712.5 0.6 
2,1.2.2 Resto de la República 7 257.5 1.2 7 313.2 1.1 
2,1.3 Programas de rescate 100 050.2 16.2 99 060.5 15.5 
2,1.3,1 ipab 81 092.0 13.1 78 351.5 12.3 
2,1,3.2 Programa apoyo a 
deudores 1 956.0 0.3 688.5 0.1 
2,1.3.3 Programas de re-
estructuras en Udis 4 622.3 0.7 4 053.3 0.6 
2,1,3.4 Rescate 
carretero(farac) 11 542.3 1.8 13 688.4 2.1 
2,1,3,5 Banca de desarrollo 837.7 0.1 2 278.8 0.4 
2.2. Cartera de la Banca Co-
mercial 100 207.2 16.2 95 677.2 15.0 
3. Deuda total 457 589.6 74.1 457 597.8 71.8 

Fuente: Elaboración propia con datos de Banxico, shcp, ipab, inegi y otras 
fuentes.



112 • Arturo Guillén

a medias, pues aunque el refinanciamiento evite la irrupción de 
una crisis financiera, sólo posterga el problema, no lo resuel-
ve. Mientras tanto, aunque parte del servicio sea cubierto con 
refinanciamientos, éste limita grandemente los gastos de in-
versión y el aumento del empleo, así como los gastos sociales 
y los recursos necesarios para instaurar verdaderos progra-
mas de combate a la pobreza. Además en el marco de la 
globalización neoliberal para atraer recursos externos, nos 
vemos obligados a aceptar la aplicación de políticas moneta-
rias y fiscales restrictivas que impiden un crecimiento alto y 
duradero de la economía. 

En ese contexto, las llamadas reformas estructurales son 
sólo falsas salidas para paliar la falta de recursos financieros 
que provoca el servicio de las abultadas deudas. La privatiza-
ción del sector paraestatal de la economía es el resultado de 
esa política. Como no hay manera de atender a Pemex y a la 
cfe por medio de recursos propios, el gobierno justifica una 
política de privatización a ultranza para deshacernos de lo que 
queda de nuestros recursos nacionales. El último de los erro-
res que podríamos cometer es entregar Pemex o la electrici-
dad a las trasnacionales. 

economía y polítIca de la globalIzacIón:  
salIdas falsas y perspectIvas

En conclusión, el problema de la deuda es igual o más impor-
tante que en 1982. Para los neoliberales no hay nada que ha-
cer frente al mismo ya que consideran que la globalización, y 
con ella las políticas de apertura y privatizadoras son irrever-
sibles, ineluctables, sin vuelta de hoja. Quienes dirigen este 
país dicen que la deuda no es un problema grave, que no hay 
sobreendeudamiento, ni nada que hacer y finalmente es nece-
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sario seguir pagando la deuda porque si no nos vamos a ene-
mistar con los inversionistas y con los organismos internacio-
nales, nos dejarán de prestar y nos vamos a aislar del mundo. 
Así por ejemplo Anne Krueger, alta funcionaria del Fondo 
Monetario Internacional, decía que la globalización es un fe-
nómeno tan irreversible, e inevitable como respirar, y es obvio 
que nadie puede dejar de respirar. 

El sobreendeudamiento no sólo es un problema técnico o 
económico, sino sobre todo político. Como mostró el caso de 
Argentina pocos años atrás, el problema de la deuda es eco-
nómicamente muy grave, pero que debe ser afrontado con 
criterios políticos correctos y que si se desatiende lleva a ca-
llejones sin salida como los que tuvo que afrontar este país. 
Argentina declaró finalmente una moratoria de la deuda exter-
na cuando se le acabaron las “fichas”, pero durante los años 
del “gobierno del cambio” de De la Rúa decía que no había 
ningún problema, que el Consejo Monetario (la paridad de 
uno a uno con el dólar) era la única alternativa. Se continua-
ban endeudando en el exterior sin fundamento, pero conside-
raban que la deuda sería reembolsable mientras siguiera la 
confianza en el país. Sin embargo, al estallar en pedazos la ley 
de convertibilidad con la devaluación del real brasileño, en 
una situación de aislamiento frente a los mercados internacio-
nales, tuvieron que declarar una moratoria forzada de su 
deuda, lo que precipitó la peor recesión de su historia. El gra-
nero del mundo pasó hambre, pobreza y desempleo crecien-
tes con estancamiento por casi cinco años por aplicar indiscri-
minadamente las recetas neoliberales. 

En mi opinión, en los términos en que está planteado el 
problema, no hay otra alternativa más que la cancelación de 
la deuda externa. Se ha dicho que eso es utópico, y probable-
mente lo sea en términos de las condiciones políticas actuales, 
pero hacia allá vamos. No podemos seguir en ese mismo es-
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quema. Mientras lo hagamos será imposible resolver algún 
problema social ni lograr alcanzar un desarrollo económico 
duradero, esté en el gobierno el pri, o el pan. 

La solución del problema de la deuda externa reclama 
una reforma profunda del sistema financiero internacional, 
no solamente una nueva arquitectura como lo plantea el fmi, no 
“trabajos de plomería” como dice el profesor Paul Davidson. 
Pero para que esa reforma profunda tenga éxito se necesitan 
otras condiciones políticas. Y me parece que al final, no 
hay otra salida que la cancelación de la deuda externa. Proba-
blemente pudiéramos avanzar en esa dirección mediante la 
formación de un frente común para renegociar a fondo la deu-
da externa. Esta situación que se puede por lo menos plan-
tear como posible a partir de las condiciones creadas por los 
nuevos gobiernos progresistas en América del Sur. México 
tendrá que tomar una posición si es que este frente común 
se va concretando.

En el ámbito interno es definitivamente necesario hacer 
una revisión a fondo de los esquemas de rescate. Es absurdo 
que sigamos destinando tantos recursos al ipab. Se supone que 
los bancos están capitalizados, pero aunque el doctor. Guiller-
mo Ortiz, gobernador del Banco de México, les suplica a los 
banqueros que reactiven el crédito, la respuesta de ellos es 
nula. Si no prestan, ni cumplen con la función para la que se 
crearon, ¿por qué les vamos a seguir pagando tasas de interés 
por encima de los Cetes por medio de los pagarés de rescate 
del Fobaproa? Esta política es modificable si hay voluntad po-
lítica, pero para que la haya también se necesita que quienes 
estén en las instancias de poder representen otros intereses 
distintos a los de la globalización neoliberal. 

Las lecciones de la historia de si la deuda externa es pa-
gable o impagable, los acreedores, es decir, lo que llamamos 
el Consenso de Washington, los intereses que están atrás de 
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ese capital financiero, el fmi, el Banco Mundial y el gobierno 
estadounidense, insisten en que la deuda se tiene que pagar 
y, por lo tanto, rechazan cualquier tipo de moratoria o cance-
lación. 

En la historia del capitalismo podemos encontrar casos 
de países o grupos de países que han cancelado la deuda 
cuando no han podido pagarla o cuando el pagar se ha vuelto 
el obstáculo principal para reemprender un camino de desarro-
llo. Este fue el caso de América Latina en el momento de la gran 
depresión de los años treinta. David Félix analiza la historia de 
la economía de América Latina en ese periodo y llega a la 
conclusión de que repudiaron sus deudas para iniciar el ca-
mino del desarrollo sobre la vía de la sustitución de importa-
ciones crecieron más rápido que Argentina, que en ese en-
tonces fue el único país sudamericano que se negó a repudiar 
su deuda. Hay, pues, ejemplos tanto de países atrasados como 
desarrollados que en distintas circunstancias históricas han 
repudiado sus deudas o en que estás han sido canceladas. 
Las reparaciones alemanas en la primera guerra mundial 
fueron anuladas y esa era una condición para que Europa 
pudiera reemprender un camino de crecimiento. Entonces 
hay contradicción entre lo que plantea el Consenso de Was-
hington y la historia. 

Se pueden hacer diversos ensayos para calcular cuál es el 
monto del servicio de la deuda que sea soportable para la 
economía nacional. Pero el problema de fondo es que el mo-
delo neoliberal actual no genera las divisas necesarias para 
pagar esa deuda. Sí exportábamos más que antes, pero eso 
implica cada vez mayores importaciones y con la recesión 
estadounidense, las exportaciones han caído en picada sin 
remedio. La capacidad neta de importación que resulta del 
modelo exportador es muy reducida. Tarde o temprano no 
vamos a poder pagar la deuda. 
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conclusIón: tres tesIs generales sobre la deuda

1) La deuda es impagable. Fidel Castro y la reunión de La 
Habana tenían toda la razón cuando plantearon esta 
tesis hace ya varios años. 

2) La deuda es el principal instrumento de dominación 
imperialista. Tenemos que volver a hablar de imperialis-
mo. Las políticas de Bush mostraron con claridad que el 
imperialismo no ha desaparecido, que finalmente los 
intereses del capital financiero globalizado determinan 
las políticas que seguimos padeciendo. Coincido total-
mente con Noam Chomsky en la idea de que la deuda 
no se cancela solamente porque sea un problema técni-
co o porque se busque que los bancos valoricen sus 
capitales. La deuda externa ha sido pagada varias veces. 
Su cancelación no implica ningún problema financiero 
serio para la banca internacional; han reservado esas 
deudas desde hace muchos años. La deuda no se can-
cela porque es el principal instrumento de control polí-
tico de la periferia, y mientras siga sirviendo como ins-
trumento de dominación no van a renunciar a ella.

3) Sin la cancelación de la deuda no hay posibilidades 
reales de desarrollo económico ni de solución de los 
problemas sociales. No quiero decir que éste sea el 
único obstáculo que enfrentan México y América Lati-
na. Obviamente hay que cambiar de políticas, hay que 
tener un modelo de desarrollo distinto. Pero si no se 
cancela la deuda cualquier otra solución no es posible.

Obviamente la cancelación reclama otra correlación de 
fuerzas políticas tanto en el ámbito nacional como en el inter-
nacional. Ya hay algunos signos alentadores en América Lati-
na, como la renegociación del Ecuador. Pero menos en los 
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países desarrollados, en donde los gobiernos de signo progre-
sista se ven debilitados y se fortalecen los gobiernos de dere-
cha como es el caso de Italia o del mismo gobierno español. 
Aun los gobiernos como el de Gran Bretaña, están claramente 
comprometidos con las políticas guerreristas e imperialistas 
que lego el gobierno de Bush, lo cual viene a revelar la vieja 
dependencia de este país respecto del capital estadounidense. 
Se requiere, pues, de una correlación de fuerzas políticas dis-
tinta para llevar a cabo la reforma del sistema monetario inter-
nacional pues es evidente que ni el capital financiero ni el 
Consenso de Washington la van a promover. Por eso se que-
dan en la nueva arquitectura, es decir, en una serie de cam-
bios técnicos de carácter secundario para perfeccionar o au-
mentar la información o bien para mejorar la regulación de los 
sistemas financieros internos pero que no tocan los proble-
mas de fondo como son la cancelación de la deuda externa y 
el control de los flujos de capital especulativo.

El movimiento de resistencia a la globalización neoliberal 
que ya nadie menosprecia –ni siquiera los miembros del Con-
senso de Washington– recoge cada vez más como una de sus 
banderas la cancelación de la deuda externa. Es imposterga-
ble avanzar en esa dirección y es claro que mientras la corre-
lación de fuerzas no sea favorable a un cambio más profundo 
se pueden impulsar reformas que vayan en esa dirección y 
que permitan mitigar algunos problemas.
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la vulnerabIlIdad económIca y la dIfIcultad  
de retomar el crecImIento económIco

El predominio de las políticas monetarias y fiscales restric-
tivas que exige la estabilidad del tipo de cambio han llevado 
a la economía nacional a no tener condiciones endógenas de 
acumulación y crecimiento, por lo que ha pasado a depen-
der de variables externas para ello, colocándola en un con-
texto de vulnerabilidad. Se evidencia así lo inoperante de 
mantener la liberalización económica y la política de estabili-
dad nominal del tipo de cambio que han propiciado tal situa-
ción [Huerta, 2004: 39-92].

Los altos precios petroleros, junto a las remesas recibidas 
y la inversión extranjera, actuaban a favor del ingreso de divi-
sas, lo que beneficiaba al sector externo y a las finanzas públi-
cas para cubrir las obligaciones financieras externas e inter-
nas, como para mantener estable la moneda. Todo lo cual 
constata que la economía estaba y continúa estando al arbitrio 
del desempeño de tales variables externas. Asimismo, si el 
país no ofrece activos nacionales (financieros y reales) atracti-
vos, y opciones rentables de inversión, los inversionistas pue-
den dejar de comprar pesos para adquirir activos, bonos pú-

Banco central y nueva agenda monetaria  
para el crecimiento con equidad 
Arturo Huerta G.
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blicos y acciones, originando los vaivenes de la Bolsa Mexicana 
de Valores, así como presiones sobre las reservas internacio-
nales, como los que se han visto en los meses de 2008 y 2009, 
por lo que se ha comprometido el financiamiento del déficit 
externo, así como la estabilidad del tipo de cambio y toda la 
actividad económica.

La liberalización económica tiende a incrementar la incer-
tidumbre tanto a productores como al capital financiero. Los 
productores nacionales al no tener niveles de productividad y 
competitividad suficientes para encarar la competencia frente 
a las importaciones, cómo en el ámbito internacional, tienen 
incertidumbre en torno al comportamiento de sus ingresos 
presentes y futuros. Por su parte, el sector financiero enfrenta 
incertidumbre en torno a cómo las variables internas y exter-
nas repercuten en el comportamiento de los flujos de capital 
y en consecuencia los mercados financieros. Ante ello, las 
autoridades monetarias responden con disciplina fiscal y con 
alzas de la tasa de interés, a fin de mandar señales de esta-
bilización, y opción de inversión en deuda interna para evitar 
acciones especulativas que puedan trastocar la economía. 
Tal política, si bien actúa a favor de la estabilidad financiera, 
lo hace en forma temporal, dados los problemas que origina 
sobre los sectores público y privado, las variables macroeco-
nómicas. Es decir, incrementan el costo financiero, dada la 
alta deuda interna de tales sectores, y al apreciar el tipo 
de cambio, atentan sobre la balanza de comercio exterior y la 
dinámica de acumulación del sector productivo nacional.

Retomar el crecimiento productivo y corregir los rezagos 
existentes, es cada vez más difícil y costoso, dado que se ha 
perdido el manejo soberano de la política monetaria, fiscal y 
cambiaria para encarar tales retos.

Mientras el gobierno no recupere el control del sistema 
monetario, carece del margen para instrumentar políticas pú-
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blicas a favor del crecimiento económico. De no tener manejo 
soberano de la política monetaria, está condenando a trabajar 
con disciplina fiscal por lo que es imposible configurar las 
condiciones de demanda y de infraestructura necesarios para 
el crecimiento.

el dInero es esencIal  
para el funcIonamIento de la economía

El dinero es esencial para el funcionamiento de la economía, 
por lo que al restringirse el crecimiento de la oferta moneta-
ria –mediante la política de los “cortos” y del alza de la tasa 
de interés–, se dificultan las condiciones de liquidez necesa-
rias para el inicio del proceso productivo y se compromete a 
su vez el proceso de realización de la producción, lo que 
afecta la dinámica de acumulación y crecimiento de la 
economía. Nos dice Smithin que “el dinero es algo que es 
necesitado por su función en la economía capitalista y el 
precio del dinero es ‘negociado’” [Smithin, 2005]. El poder de 
negociación, en nuestro caso, está en manos del banco cen-
tral el cual determina la tasa de interés en función de sus 
objetivos. Si éste es de reducción de la inflación para preser-
var la estabilidad monetaria a favor del capital financiero, la 
tasa de interés pasa a ser alta. Vemos así que el poder de 
“negociación” actúa en contra del capital productivo –el cual 
depende de los recursos financieros para iniciar su proceso 
productivo–, así como de los sectores endeudados y de los 
trabajadores que están sujetos a las decisiones de inversión 
y contratación de los productores. 

Si no hay creación de dinero por parte del banco central, 
o por el gobierno, o el sistema bancario (vía créditos), no se 
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crearán las condiciones de rentabilidad por arriba de la tasa 
de interés para impulsar la inversión y el crecimiento eco-
nómico. Al respecto nos dice Smithin que “las ganancias 
monetarias deben ser generadas por creación monetaria so-
bre el costo inicial de producción” [Smithin, 2000].

El dinero tiene efectos reales sobre la economía dada su 
importancia para iniciar el proceso productivo, como para 
realizar la producción. Sin ello no se puede cumplir el proceso 
de acumulación de capital. Esto lo podemos ver en la teoría 
monetaria de la producción de Marx y Keynes [véase Wray, 
1998: 97-121].

La creación de dinero y el aumento de la oferta monetaria 
no tiene efecto sobre los precios si hay capacidad ociosa y si 
se dirige a aumentar la capacidad productiva para satisfacer 
el incremento de demanda generado. Thirlwall señala que “si 
hay recursos desempleados, el impacto del incremento de la 
oferta monetaria será sobre la producción, no sobre los pre-
cios” [Thirlwall, 2003: 53].

Al no disminuir la tasa de interés y tampoco expandirse 
la oferta monetaria, no se darán las condiciones de creci-
miento en la esfera productiva, en el empleo y en los salarios, 
pues el alza de la tasa de interés y la restricción de la liquidez 
son causa importante de la contracción de la actividad econó-
mica, de los salarios reales y del empleo productivo. El alza 
de la tasa de interés y de la restricción crediticia y de la liqui-
dez –que se dan para asegurar la estabilidad del tipo de cam-
bio–, agudizan los problemas financieros de las empresas 
productivas, las cuales intentan protegerse de ello, tanto re-
ajustando personal, como al disminuir salarios reales.

Para salir de tal situación y generar la liquidez necesaria 
para impulsar el proceso productivo y de acumulación, se 
precisa trabajar con un tipo de cambio flexible en torno al di-
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ferencial de precios internos versus externos, así como en 
relación a la salida de capitales. 

la opcIón de un tIpo de cambIo flexIble  
(en torno al dIferencIal de precIos  
y a la salIda de capItales) para el crecImIento económIco

Por más que las autoridades monetarias y hacendarias se-
ñalan que se trabaja con un régimen de tipo de cambio 
flexible, las políticas monetaria y fiscal restrictivas predomi-
nantes, junto con la promoción de entrada de capitales me-
diante la extranjerización creciente de la economía, han 
hecho que dicha flexibilidad cambiaria termine configuran-
do un tipo de cambio nominal estable que se aprecia en 
términos reales. Con tal paridad cambiaria, la economía 
pierde competitividad, por lo que aumenta el déficit de co-
mercio exterior, disminuye la dinámica de acumulación en 
la esfera productiva y se frena la actividad económica. Ésta 
pasa a depender de variables externas, tanto por los reque-
rimientos de mayor entrada de capitales, como por las polí-
ticas restrictivas que acompañan a dicho régimen cambia-
rio, las cuales restringen el mercado interno. Si bien tales 
políticas reducen la inflación, lo hacen a costa de afectar las 
ganancias de la esfera productiva, de aumentar el desem-
pleo y las presiones sobre el sector externo. Por su parte, el 
tipo de cambio flexible en torno al diferencial de precios, 
genera mejores condiciones competitivas para proteger la 
planta productiva y el empleo, como para evitar déficit cre-
ciente de comercio exterior, lo que permite mejores condicio-
nes financieras, de inversión, así como para el reembolso de 
los créditos, y además, la economía requiere menor entrada 
de capitales y de endeudamiento externo. Esta paridad cam-
biaria, permite flexibilizar las políticas monetaria y fiscal que 
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son necesarias para el crecimiento económico y encarar los 
rezagos productivos que están detrás también de la falta de 
competitividad y del déficit de comercio exterior.

Las altas tasas de desempleo del país, con los altos niveles 
de capacidad ociosa, el bajo crecimiento económico y las pre-
siones que enfrenta en su balanza de comercio exterior (que 
se han generado como resultado de la falta de competitividad 
de la producción nacional derivado entre otras cosas por la 
apreciación del tipo de cambio y de las políticas monetaria y 
fiscal restrictivas que le acompañan), deben llevar a la econo-
mía a trabajar con tipo de cambio flexible en torno al diferen-
cial de precios internos versus externos, dado que ello evitaría 
que la producción nacional siga desplazada por las importa-
ciones y que se incremente el déficit de comercio exterior. 
Además, ello permitiría flexibilizar la política monetaria y fis-
cal a favor del crecimiento económico. 

El manejo flexible de la política monetaria y fiscal no po-
dría realizarse en el contexto de tipo de cambio fijo o flexible 
(en torno a la entrada de capitales y que no permite expecta-
tivas devaluatorias), ya que se comprometería la estabilidad 
que tales regímenes cambiarios buscan. De ahí que van 
acompañados de políticas monetarias y fiscales restrictivas y 
venta de activos y empresas, a fin de asegurar que la entrada 
de capitales sea mayor que las salidas, para así mantener un 
tipo de cambio estable y sobre todo apreciado. Bajo el objetivo 
de reducción de la inflación y de estabilidad cambiaria, no 
puede darse una reducción de la tasa de interés, tampoco un 
aumento del gasto público, ni crecimiento endógeno de la 
economía, debido a que ello comprometería la estabilidad 
(apreciación) cambiaria buscada a favor del capital financiero 
internacional. 

Para poder responder a las necesidades de crecimiento a 
favor de la esfera productiva y del empleo, por medio de la 
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flexibilización de la política monetaria y fiscal, se tienen que 
relegar las demandas y las condiciones de confianza exigidas 
por el capital financiero. Es decir, se requiere no subordinarse 
a los objetivos de estabilidad que demanda el capital financie-
ro internacional, ya que esto impide el manejo flexible de la 
política monetaria y fiscal para el crecimiento. 

Para retomar la dinámica de la inversión y de la economía, 
se requiere un tipo de cambio flexible (en torno al diferencial 
de precios, como a la salida de capitales, e inflexible respecto 
a la entrada de capitales), para poder bajar la tasa de interés e 
incrementar el gasto público. 

Asimismo, se precisa regular los movimientos de capital, 
a fin de evitar prácticas especulativas, así como disminuir los 
requerimientos de entrada de capitales financieros, los cuales 
han sido utilizados para aumentar reservas internacionales 
(para asegurar la estabilidad y la convertibilidad de la mone-
da), como para el pago del servicio de la deuda externa.

Para ser independiente de la entrada de capital financiero, 
la economía no debe mostrar fuertes déficit de cuenta corrien-
te de balanza de pagos, para lo cual el tipo de cambio flexible 
(en torno a precios y a la salida de capitales), desempeñaría 
un papel importante para disminuir el déficit de comercio ex-
terior. A ello debe sumarse la reestructuración del pago del 
servicio de la deuda externa, para reducir la carga del servicio 
de la misma y el déficit de cuenta corriente. Dicho régimen 
cambiario estimularía la entrada de inversión extranjera direc-
ta, dadas las mejores condiciones de competitividad y rentabi-
lidad que se configurarían en la esfera productiva. Tal inver-
sión debería canalizarse a sustituir importaciones, como a 
aumentar el valor agregado nacional de las exportaciones 
para disminuir el déficit de comercio exterior y generar exce-
dentes suficientes para cubrir las obligaciones que se derivan 
de tal entrada de capitales.
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Con tipo de cambio flexible en torno al diferencial de 
precios, las políticas monetaria y fiscal no tendrían por qué 
seguir con carácter restrictivo para asegurar la estabilidad 
del tipo de cambio. Al disminuir las presiones sobre el sector 
externo con el tipo de cambio flexible, la tasa de interés pue-
de disminuir y responder al crecimiento económico, dado 
que no tendría que adecuarse a las necesidades de estabili-
dad y rentabilidad del capital financiero, pues los requeri-
mientos de entrada de capital disminuirían. La tasa de inte-
rés debe fijarse a favor del crecimiento económico y dicha 
tasa, nos dice Wray, que puede ser tan baja hasta que apa-
rezca la inflación [Wray, 2004].

La disminución de la tasa de interés y el incremento del 
gasto público, no generarían presiones sobre el sector exter-
no, dado que el tipo de cambio flexible (en torno a precios) y 
el incremento de la productividad (que tales políticas promo-
verían), contribuirían a favor de la competitividad y a aumen-
tar el valor agregado nacional de las exportaciones y a avanzar 
en la sustitución de importaciones, por lo que se podría alcan-
zar un crecimiento económico con menores presiones sobre 
la balanza de comercio exterior, lo que terminaría estabilizan-
do el tipo de cambio y el comportamiento de precios.

Además, con tal flexibilidad del tipo de cambio, dejaría de 
venir capital financiero, por lo que no habría exceso de entra-
da de capitales que pudiesen apreciar el tipo de cambio, dando 
margen así para bajar la tasa de interés e incrementar el gasto 
público a favor del crecimiento económico. Bajo un régimen 
de tipo de cambio ajustado al diferencial de precios, tendría que 
prevenirse que la entrada de capitales apreciara el tipo de cam-
bio, para lo cual se tiene que regular la entrada de capitales, 
como frenar el proceso de extranjerización de la economía y no 
tener políticas monetarias y fiscales restrictivas. 
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el tIpo de cambIo flexIble en torno al dIferencIal  
de precIos genera mejores condIcIones productIvas,  
fInancIeras y macroeconómIcas para el crecImIento

El tipo de cambio flexible en torno al diferencial de precios, fa-
vorece el ingreso de los productores y trabajadores en detri-
mento del capital financiero, pues permite mejores condiciones 
competitivas a las empresas, así como menores tasas de interés 
y crecimiento del mercado interno. Ello mejoraría la situación 
financiera de las empresas y las haría depender menos del ca-
pital financiero, lo que disminuiría la relación de endeudamien-
to y la transferencia de recursos hacia estos últimos. 

El tipo de cambio flexible en torno al diferencial de pre-
cios, aumenta el ingreso de las empresas y trabajadores, si la 
empresa cuenta con capacidad ociosa para incrementar su 
producción y el empleo, tanto para producir para el mercado 
interno, como para exportar. El efecto de ello dependerá de 
qué tan competitivas sean las empresas con la nueva paridad 
cambiaria para recuperar su presencia en el mercado nacio-
nal, como para dinamizar sus exportaciones. Su efecto será 
mayor mientras la nueva relación de precios incentive la in-
versión (junto a otras políticas gubernamentales) para avan-
zar en la sustitución de importaciones y en el incremento del 
valor agregado nacional de las exportaciones.

La economía obtiene mejores bases productivas, financie-
ras y macroeconómicas con tipo de cambio flexible en torno 
al diferencial de precios, a diferencia de los procesos de des-
capitalización y de desindustrialización y de fuertes presiones 
sobre la balanza de comercio exterior, que se configuran con 
el tipo de cambio nominal estable (apreciado) que resulta del 
régimen cambiario flexible en torno a la entrada de capitales 
que predomina.
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Con el tipo de cambio ajustado al diferencial de precios y 
flexible a la salida de capitales, se disminuyen las presiones 
sobre la balanza de comercio exterior, se mejoran las condi-
ciones de acumulación del sector productivo y se reducen los 
requerimientos de entrada de capitales. Por lo tanto, no se 
necesitan altas tasas de interés, ni acelerados procesos de 
privatización para que venga capital para incrementar las 
reservas internacionales, las cuales se usan sólo para asegu-
rar la estabilidad cambiaria y la convertibilidad a ese tipo de 
cambio, lo cual ya no sería indispensable con el régimen cam-
biario propuesto. Además, éste, al generar crecimiento econó-
mico y menos presiones sobre la balanza de comercio exte-
rior, evita la salida de capitales, la caída de la bolsa de valores 
y de las reservas internacionales, y el no pago de las obliga-
ciones financieras externas.

gasto públIco defIcItarIo, necesarIo  
para el crecImIento y para evItar problemas de InsolvencIa

La sola política monetaria de reducción de la tasa de interés 
no resuelve el problema de empleo y de falta de crecimiento 
económico, por lo que tiene que ir acompañada de la expan-
sión de la política fiscal, tal como aconteció en la economía 
estadounidense en 2003 y 2004. 

Para que el sector privado sea solvente y pague no sólo 
sus obligaciones financieras y tributarias, tiene que ver incre-
mentados sus ingresos, para lo cual el gobierno tiene que 
trabajar con gasto deficitario. De no actuar así el gobierno, el 
sector privado no mejoraría sus ingresos y sus finanzas, dado 
el bajo crecimiento del mercado interno y al desplazamiento 
de que es objeto por parte de las importaciones. 

Si se trabajase con el tipo de cambio fluctuante en torno a 
precios, el gobierno podría aumentar su gasto, sin necesidad 
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de originar el crowding out o efecto exclusión. Podría girar 
contra su cuenta en los bancos comerciales, quienes des-
cuentan en el banco central. Su mayor gasto reactivaría la 
economía, lo que aumenta los depósitos y las reservas ban-
carias, así como la disponibilidad crediticia y la liquidez de la 
economía. El gobierno emite deuda, sólo para regular la liqui-
dez y las reservas bancarias [Wray, 1998: 74-96], así como 
para evitar presiones inflacionarias y para que no disminuya 
la tasa de interés objetivo del banco central.

Si el gasto deficitario lleva al gobierno a caer en deuda 
pública interna creciente, no habrá problema si tiene el con-
trol de la moneda. Nos dicen Mitchel y Mosler que “no hay 
riesgo de insolvencia para el gobierno si tiene el control de la 
oferta monetaria” [Mitchell y Mosler, 2005]. El problema es 
que el gobierno se ha castrado no sólo al dar autonomía al 
banco central, sino sobre todo al autoimponerse políticas de 
disciplina fiscal. De ahí que la política fiscal ha dejado de ac-
tuar a favor del crecimiento económico y se ha subordinado a 
los objetivos de estabilización monetaria del banco central.

Un gobierno es soberano en lo económico, si tiene control 
de su sistema monetario. Para ello requiere no estar subordi-
nado a políticas de estabilidad monetaria que son demanda-
das por el capital financiero. Es decir, para tener política eco-
nómica a favor del crecimiento económico, debe anteponer 
este objetivo, frente a los del capital financiero internacional. 
Randall Wray siguiendo a Abba Lerner nos dice que para tra-
bajar con “finanzas funcionales implica que el gobierno reten-
ga el control sobre la moneda soberana” [Wray, 2003].

Por lo tanto, para que la política fiscal sea expansionista y 
no origine crowding out, es necesario que la política monetaria 
sea acomodaticia (política monetaria flexible), lo que exige 
trabajar con tipo de cambio flexible en torno al diferencial de 
precios, dado que con un tipo de cambio estable (o flexible, 
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que evita presiones devaluatorias) la tasa de interés no puede 
ser baja, ni incrementarse el gasto público (de no pago de in-
tereses), dado que ello promovería el crecimiento, y originaría 
presiones sobre precios y la balanza de comercio exterior que 
podrían desestabilizar el tipo de cambio.

Si el gasto público no se incrementa, no se crea la deman-
da suficiente para realizar la producción y la ganancia de las 
empresas para que puedan cubrir el pago de sus deudas, de 
sus cargas tributarias, ni para financiar su inversión, lo que 
genera problemas al crecimiento económico, como al desem-
peño del sector bancario, y a las finanzas públicas.

Para que el gobierno incremente su gasto deficitario para 
reactivar la economía, tiene que evitar caer en fuerte déficit de 
comercio exterior, ya que éste disminuiría el efecto multiplica-
dor interno de dicho gasto, y además le presentaría el proble-
ma de cómo financiar el déficit externo, lo que podría obligar 
a aumentar su deuda externa, y/o a frenar dicho gasto.

condIcIones para retomar el manejo soberano de la polítIca 
económIca a favor del crecImIento económIco

Para tener una política económica a favor del crecimiento eco-
nómico, se debe replantear la liberalización financiera para no 
subordinarse a los objetivos de estabilidad monetaria-cambia-
ria y de disciplina fiscal trazados por el capital financiero. Al 
replantearse la liberalización económica se reducirían las pre-
siones sobre el sector externo y los requerimientos crecientes 
de entrada de capitales, así como el contexto de incertidumbre 
que le acompaña, por lo que se evitarían la preferencia por la 
liquidez y las opciones de inversión financieras-especulati-
vas, que presionan sobre la tasa de interés y el tipo de cambio 
y que desquician la economía. En tal sentido Wray nos dice que 
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“se demanda dinero en función de expectativas, no en función 
de la tasa de interés” [Wray, 2004]. De ahí la importancia de 
reducir la incertidumbre y de propiciar expectativas de renta-
bilidad y crecimiento para que la demanda por dinero sea a 
favor de la inversión productiva. De alcanzarse tales condicio-
nes en la esfera productiva, se incrementaría la inversión y la 
producción, indispensable ello para disminuir el coeficiente 
importado y asegurar efectos multiplicadores internos a favor 
del empleo, el ingreso y el ahorro, así como para reducir el dé-
ficit de comercio exterior.

La regulación del movimiento de mercancías y capitales 
contribuye a disminuir el contexto de incertidumbre y las pre-
siones hacia el sector externo, así como sobre la tasa de inte-
rés y el tipo de cambio, y las finanzas públicas. Tal política 
facilita trabajar con el tipo de cambio flexible (en torno al dife-
rencial de precios) y con políticas monetaria y fiscal a favor el 
crecimiento.

las dIfIcultades de la flexIbIlIdad del tIpo de cambIo  
en torno al dIferencIal de precIos Internos versus externos

Se puede decir que el ajuste del tipo de cambio en torno al 
diferencial de precios puede generar inflación e inestabilidad 
macroeconómica, ya que puede propiciar salida de capitales 
al verse afectado el capital financiero. 

Asimismo, tal régimen cambiario puede tener efecto infla-
cionario y recesivo, dado que afectaría el poder de compra de 
los consumidores, debido al alto coeficiente importado que se 
ha conformado a raíz de la apertura comercial y de la aprecia-
ción del tipo de cambio. Lo mismo acontecería a raíz de los 
altos niveles de endeudamiento externo prevaleciente, ya que 
el deslizamiento del tipo de cambio en torno a precios, aumen-
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ta la carga del servicio de la deuda externa en términos de 
pesos, lo que incrementa el déficit fiscal y presiona a empre-
sas altamente endeudadas en dólares. Por lo tanto, ante el 
efecto que tendría el tipo de cambio flexible (en torno a precios 
y a la salida de capitales), se optó por la conveniencia de la 
estabilidad nominal del tipo de cambio. El problema es el alto 
costo que representa la reducción de la inflación por medio de 
esta política en términos de mantener restricción monetaria y 
fiscal, y de atentar sobre los niveles de competitividad que 
disminuyen los márgenes de ganancia en la esfera productiva 
e incrementa el déficit de comercio exterior y los problemas 
de insolvencia, lo que frena la actividad económica y la hacen 
más dependiente de la entrada de capitales.

La inflación y la inestabilidad macroeconómica pueden no 
acontecer, si la política cambiaria propuesta disminuye el défi-
cit de comercio exterior. El efecto inflacionario que se origina-
ría por el ajuste cambiario en torno al diferencial de precios, 
dados los altos coeficientes importados que hay, sólo podría 
ser contrarrestado, si la economía tuviese una alta elasticidad 
de respuesta de exportación y de sustitución de importaciones 
a dicha paridad cambiaria. El problema es que el incremento 
de la producción en dicha dirección, no se logra con la mera 
corrección de precios relativos, sino que se requiere de políti-
cas industriales, crediticias y comerciales que tendrían que 
acompañar este proceso, a fin de evitar el efecto inflacionario 
y recesivo que la devaluación podría ocasionar. Esto se viabili-
zaría dado que el tipo de cambio flexible permitiría flexibilizar 
la política monetaria y fiscal a favor de la dinámica económi-
ca, la cual puede encaminarse a incrementar la productividad 
y a sustituir importaciones para disminuir las presiones sobre 
precios y el sector externo, y así sobre el tipo de cambio.

El problema de un fuerte ajuste devaluatorio, es que afecta 
a los sectores con altos niveles de endeudamiento externo y no 
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generadores de divisas, lo que provoca problemas inflaciona-
rios y de insolvencia, que los lleva a tener que disminuir su 
inversión y vender activos para poder pagar sus pasivos, lo que 
contrae la actividad económica y acelera su extranjerización. El 
efecto inflacionario y recesivo que puede derivarse del mayor 
costo del servicio de la deuda externa, que origina el ajuste 
cambiario [en torno al diferencial de precios), puede evitarse al 
reestructurar el pago del servicio de la deuda externa.

La devaluación no debe ser el enemigo a vencer. Lo que 
hay que superar es el estancamiento económico que se deriva 
de la política de estabilización sustentada en el manejo del 
tipo de cambio, así como en altas tasas de interés y en la dis-
minución del gasto público. 

el tIpo de cambIo flexIble en torno al dIferencIal  
de precIos no necesarIamente corrIge el défIcIt comercIal

El trabajar con tipo de cambio flexible en torno al diferencial 
de precios, en vez del régimen cambiario que termina con 
tipo de cambio nominal estable (apreciado), no implica que la 
mera corrección de la distorsión de precios relativos resolverá 
los problemas de competitividad y de acumulación de la esfe-
ra productiva nacional, y de la balanza de comercio exterior, 
sino que amortiguará sólo aquellos problemas que se han 
derivado de la apreciación cambiaria. Hay que recordar que 
detrás del déficit de comercio exterior no sólo está la distor-
sión de precios relativos (apreciación cambiaria), sino también 
los rezagos productivos, como la alta elasticidad ingreso-de-
manda por importaciones, lo que no se corrige con la flexibi-
lización del tipo de cambio en torno al diferencial de precios. 

Para que la devaluación mejore la balanza de comercio 
exterior (la condición Marshall-Lerner), la elasticidad precio 
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demanda de las exportaciones e importaciones debe ser ma-
yor a la unidad [Thrilwall, 2003: 112-113]. Es decir, las expor-
taciones deben crecer en mayor proporción que la devalua-
ción y las importaciones disminuir en mayor proporción que 
la devaluación. El problema es que los productos exportados 
e importados tienen una baja elasticidad precio, en el sentido 
que muchas exportaciones tienden a crecer en menor pro-
porción que la devaluación, dadas las características de sus 
productos. En el caso de los bienes primarios, éstos tienen 
una baja elasticidad ingreso (es decir, la demanda por éstos 
no aumenta al incrementarse el ingreso de los países desarro-
llados), lo que lleva a que el precio tampoco tenga gran inci-
dencia en torno a la demanda por dicho tipo de bienes. Su 
demanda es en gran medida inelástica al precio. En el caso de 
las exportaciones manufactureras, éstas tienen un alto com-
ponente importado, por lo que la devaluación referente sobre 
sus costos, lo que reduce la ventaja competitiva que origina la 
devaluación, impidiendo que tengan un gran dinamismo. Por 
el lado de las importaciones de manufacturas (que son las 
predominantes), enfrentan una alta elasticidad ingreso y, ade-
más, muchas de ellas se realizan debido a los fuertes rezagos 
productivos que tiene la esfera productiva nacional, por lo que 
tienen que ser importadas independientemente de cuál sea su 
precio, así el ajuste cambiario no restringiría el crecimiento de 
éstas, y no corregiría el déficit comercial. 

De tal forma, la balanza de pagos no puede ajustarse me-
diante el ajuste del tipo de cambio en torno al diferencial de 
precios internos versus externos. La sola política de precios 
relativos no es suficiente para disminuir el déficit de comercio 
exterior. Asimismo, la política de disminución del gasto y de 
la actividad económica, no ha reducido las presiones sobre la 
balanza de comercio exterior. La política restrictiva resulta en 
mayores rezagos productivos que presionan sobre la balanza 
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de comercio exterior, lo que frena más el crecimiento econó-
mico, tal como ha venido aconteciendo.

El tipo de cambio ajustado al diferencial de precios, tendrá 
efecto sobre las exportaciones de alto valor agregado nacio-
nal, pero no sobre aquellas que tienen alto componente im-
portado, dado que encarecerá sus costos. Ello puede hacer 
que algunas compren insumos nacionales a fin de disminuir 
costos, lo que actuaría a favor de aumentar el componente 
nacional de las exportaciones. El problema es que en muchos 
casos ha habido rompimiento de cadenas productivas, por lo 
que se tiene que seguir importando, independientemente de 
su precio. Para poder recuperar ciertas cadenas productivas e 
incrementar el valor agregado de la producción nacional y de 
las exportaciones, no sólo se requiere de establecer precios 
relativos competitivos, sino de políticas industrial y comercial 
dirigidas a asegurar la rentabilidad en la esfera productiva 
nacional para promover la inversión y así la reconstrucción y 
desarrollo de un sector manufacturero mas integrado, com-
plementario y competitivo. 

La mayor importancia de dicho régimen cambiario es que 
permite trabajar con políticas monetaria y fiscal flexibles, las 
cuales son necesarias para encarar los problemas producti-
vos que están detrás del déficit de comercio exterior y de la 
falta de disponibilidad crediticia para el crecimiento.

La economía requiere de cambios estructurales dirigidos a 
encarar los rezagos productivos y de productividad a fin de 
disminuir las presiones sobre el sector externo. De ahí que los 
cambios estructurales deben actuar a favor de la esfera produc-
tiva, para lo cual dicho sector debe ofrecer condiciones atracti-
vas de inversión para promover flujos de capital a su favor, 
desarrollar la capacidad productiva y el empleo y disminuir las 
presiones sobre el sector externo. El aumento de la capacidad 
productiva debe dirigirse a favor de la producción de bienes 
que enfrentan una alta elasticidad ingreso de demanda. 
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el tIpo de cambIo flexIble en torno a precIos  
y el comportamIento de los flujos de capItales

Las políticas de tipo de cambio flexible en torno al diferencial 
de precios, así como la regulación del movimiento de mercan-
cías y capitales y la renegociación del servicio de la deuda 
externa, reducirían los requerimientos de entrada de capitales 
a la economía, por lo que ésta no tendría porqué subordinar-
se a establecer las condiciones de rentabilidad y confianza 
exigidas por el capital financiero internacional. Ello permitiría 
reducir la tasa de interés e incrementar el gasto público, lo 
que generaría condiciones de rentabilidad y crecimiento en la 
esfera productiva, lo cual crearía opciones de inversión produc-
tiva, lo que incrementaría la productividad y capacidad pro-
ductiva, y haría que la producción acompañase el crecimiento 
de la demanda, por lo que se evitarían presiones inflacionarias 
y sobre el sector externo, y desestimularía prácticas especu-
lativas de salidas de capitales.

Con el tipo de cambio flexible en torno al diferencial de pre-
cios internos versus externos y en torno a la salida de capitales, 
se estaría en mejores condiciones para hacer frente a shocks 
especulativos, para que no disminuyan las reservas internacio-
nales, como ha acontecido en otras ocasiones en que se optó 
por defender la estabilidad del tipo de cambio frente a la especu-
lación. Con tal tipo de cambio se desincentivarían las acciones 
especulativas ya que les sería muy costoso la compra de dóla-
res y perderían, sobre todo aquellos que tienen fuertes inver-
siones internamente, ya que ello provocaría fuerte devaluación 
de la moneda y de los capitales ahí invertidos, y además, enca-
recería el pago de su deuda externa. De ahí la importancia de 
controlar al capital financiero-especulativo, dado que éste gana-
ría con la salida de capitales (ya que sería el primero en salir), 
debido que no tiene activos físicos invertidos internamente. 
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Si el tipo de cambio fuese flexible en torno al diferencial 
de precios y a la salida de capitales, los agentes económicos 
tratarían de protegerse ante el riesgo devaluatorio al disminuir 
su demanda por deuda externa. Asimismo, en este contexto, 
se desestimularía la entrada de capitales financieros. Por su 
parte, la inversión extranjera directa se vería motivada a ingre-
sar, pues dicha paridad cambiaria mejoraría la posición com-
petitiva y la rentabilidad de la esfera productiva nacional.

Mientras la economía mantenía condiciones de rentabili-
dad y de crecimiento y expectativas de que ello iba a seguir, 
no se daba la salida de capitales, ya que preferirían invertir 
internamente, por lo que se evitaban presiones sobre el tipo 
de cambio. De ahí la importancia de que la política económica 
se encamine a configurar tales elementos, cosa que la libera-
lización económica no asegura. 

Al trabajar con el tipo de cambio flexible en torno a salida de 
capitales, las autoridades se despreocupan de instrumentar 
políticas monetarias y fiscales restrictivas que atentan sobre la 
actividad económica e incrementan los problemas de insolven-
cia de la economía, ni tienen porque acumular tantas reservas 
internacionales, por lo que disminuye el costo de mantenerlas.

Si persistiesen acciones especulativas ante el manejo flexi-
ble del tipo de cambio, la economía debe responder con polí-
ticas que regulen el movimiento de capitales, a fin de que és-
tos no impidan la flexibilización de las políticas cambiaria, 
monetaria y fiscal necesarias para el crecimiento económico y 
el pleno empleo.

El libre movimiento de capitales coloca a la economía en 
un contexto de permanente incertidumbre en torno al com-
portamiento de dicho capital, el cual sale de la economía en 
el momento en que ésta deja de ofrecer la rentabilidad y es-
tabilidad monetaria exigida por ellos. De ahí la preocupación 
del gobierno por crear los requerimientos deseados por di-
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cho capital, los que se hace a costa de desatender los recla-
mos del capital productivo.

Si la economía instrumenta controles al movimiento de 
capitales, elimina el efecto especulativo sobre el tipo de cam-
bio, como sobre los mercados de capitales, por lo que contri-
buye a su estabilización y a que se maneje la paridad cambia-
ria y el resto de la política económica de acuerdo con los 
objetivos de crecimiento. Señala el informe de la unctad del 
2004 que “la restauración de controles o las permanentes in-
tervenciones no deben reemplazar la búsqueda de un sistema 
de tipo de cambio apropiado en el nivel regional o global” 
[unctad, 2004: 133].

Al colocar gravámenes a la entrada y salida de capitales, 
se evitarían interferencias de estos movimientos sobre el tipo 
de cambio, ya que éstos pueden apreciar la moneda, o la pue-
den devaluar en otro momento. El manejo del tipo de cambio 
no debe responder a los intereses del capital financiero, sino 
debe ser un instrumento de política industrial y de ajuste del 
déficit de comercio exterior, a favor del crecimiento económico. 
Al respecto nos dice Thirlwall que “el control del movimiento 
de capitales, permite a los países manejar su tipo de cambio 
más eficientemente y promover un mayor grado de indepen-
dencia monetaria” [Thirlwall, 2003: 95]. Ello es insuficiente si 
no se acompaña de una política económica encaminada a 
realizar los cambios estructurales que requiere la esfera pro-
ductiva para alcanzar condiciones de crecimiento sostenido, 
sin fuertes presiones sobre el sector externo, y sin presiones 
inflacionarias. 

En el mismo sentido nos dicen Belluzzo y Carneiro que:

Para mejorar la posición de la moneda nacional y reducir de 
manera consistente el riesgo de crédito del país sería más 
productivo retomar, en algún grado, el control sobre el flujo 
de divisas al país, estableciendo en primer lugar, una regula-
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ción sobre entrada y salida de capitales especulativos. Este 
control podría, a su vez, constituirse en la condición necesa-
ria para eliminar el arbitraje entre las tasas de interés exter-
nas e internas permitiendo su reducción inmediata. Los con-
troles permitirían también perseguir una tasa de cambio 
compatible con la generación de un saldo global de balance 
de pagos que pudiese transformase en acumulación de reser-
vas, cuyo costo de la carga de la deuda en moneda nacional 
sería reducido en razón de la baja de la tasa de interés [Be-
lluzzo y Carneiro, 2003].

Thirlwall nos dice que China en 1997 no cayó en crisis 
debido al control que ejerce sobre el movimiento de capitales 
y del sistema bancario [Thirlwall, 2003: 105]. Cabe recordar 
que en los países exitosos, como China, India y Malasia hay 
control gubernamental de los mercados financieros, lo que les 
permite disminuir la tasa de interés y, por lo tanto, los costos 
crediticios, lo que es indispensable ello para el crecimiento.
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IntroduccIón

El Sistema de la Reserva Federal de EU (en lo sucesivo Fed) ha 
emprendido una serie de aumentos de tasas destinados a 
llevar la tasa de fondos federales (tff) a lo que se denomina 
“neutralidad”, un nivel hipotético que no estimula ni impide el 
crecimiento. Como he sostenido anteriormente [Wray, 2004], 
el Fed creyó que antes de su primer aumento de tasa en junio 
de 2004, la política monetaria era demasiado acomodaticia, lo 
que amenazaba con desencadenar una serie de incrementos 
en precios y salarios. Aunque casi todos los datos indicaban 
que los mercados de trabajo estaban todavía en extremo 
“laxos”, probablemente con un déficit de alrededor de cinco 
millones de empleos, y que no había un peligro real de infla-
ción, era indudable que el Fed seguiría elevando sus tasas en 
busca de la elusiva “tasa neutral”. 

En este artículo examino el pensamiento que actualmente 
sirve de guía para decidir la política monetaria de EU. Aunque 

Evaluación crítica del nuevo consenso monetario 
ejercido por el Sistema de la Reserva Federal  
de Estados Unidos*
Randall Wray**

* Traducción de Alma Chapoy Bonifaz, iiec.
** Este artículo es una extensión del publicado por el Public Policy Brief, 

núm. 79, Levy Economics Institute [Wray, 2004], en donde se afirma que 
los aumentos en las tasas de interés iniciados en junio de 2004 fueron 
prematuros.



144 • Randall Wray

explícitamente se dejará de lado la política de otras naciones, 
resultará obvio que otros banqueros centrales parecen estar 
siguiendo los mismos lineamientos. Se ha hecho común refe-
rirse a un “nuevo consenso monetario,” supuestamente acor-
dado por los principales actores de la escena política. Hay una 
abundante literatura sobre las justificaciones teóricas para 
este consenso. Sin embargo, nos concentraremos en la actual 
forma de diseñar la política del Fed, que puede considerarse 
como la aplicación práctica de la sabiduría prevaleciente, tal 
como se revela en sus declaraciones públicas, las minutas de 
sus recientes juntas y las transcripciones de sus discusiones 
secretas durante las reuniones del Comité Federal de Mercado 
Abierto (cfma). Sólo están disponibles las transcripciones de 
los últimos cinco años, ya que el Fed mantiene ese retraso en 
sus informaciones públicas. Sin embargo, este trabajo sostie-
ne que las de los años 1993-1994 arrojan luz sobre la actual 
forma de decidir la política, pues las acciones del Fed y sus 
declaraciones públicas en ese periodo son pavorosamente 
similares a las de 2004. Más aún, la economía de EU en 1993-
1994 tiene una asombrosa semejanza con la de 2003-2004: 
una naciente “recuperación del desempleo” tras una recesión 
durante el gobierno de Bush [primero del padre, ahora del 
hijo). En febrero de 1994, el Fed rápidamente empezó a au-
mentar las tasas pues se temía una futura inflación, aunque los 
datos económicos no indicaban mucha presión en ese senti-
do. De manera similar, el Fed elevó las tasas en junio de 2004 
con poca evidencia de una incipiente inflación. Así, en ambos 
casos podría decirse que el Fed actuó prematuramente, algo 
tratado ya por Wray [2004] con referencia a los recientes au-
mentos y por Papadimitriou y Wray [1994] sobre los de 1994. 
Aquí se compararán las discusiones secretas en torno a los 
aumentos de las tasas en 1994 con las declaraciones públicas 
de 2004 para identificar las justificaciones del Fed para restrin-
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gir la política monetaria ante el primer asomo de recupera-
ción. Sostendremos que el cambio de política en 1994 marcó 
el nacimiento de una forma de abordar la determinación de la 
política, la cual cristalizaría en 2004. Sólo el tiempo dirá si el 
desempeño de la economía se recuperará en los próximos 
meses, como lo hizo tras los errores de política de 1994.

¿una aplIcacIón práctIca  
del nuevo consenso monetarIo?

Aquí se sostendrá que la política del Fed puede considerarse 
como una aplicación práctica del nuevo consenso monetario. 
En manos del Fed, la determinación de la política se basa en 
seis principios clave: 

1. Transparencia
2. Gradualismo
3. Activismo
4. Baja inflación como única meta oficial
5. Fijación subrepticia de metas para las variables distri-

butivas
6. Tasa neutral como instrumento de política para alcan-

zar esas metas 

De manera sorprendente, todos estos principios se en-
cuentran en forma embrionaria en las discusiones secretas 
del Fed en torno a los aumentos de tasas en 1994. En ese año, 
el Fed experimentó una mayor apertura al señalar con claridad 
su intención de elevar las tasas. En la siguiente década, el Fed 
siguió incrementando la transparencia al telegrafiar sus planes 
de movimientos con mucha anticipación a los cambios de polí-
tica y al anunciar explícitamente las metas de tasa de interés.
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En 1994, aplicó su política restrictiva mediante una serie 
de aumentos muy pequeños a la tasa de interés. Esta nueva 
estrategia, conocida como gradualismo, fue articulada de ma-
nera más clara por el entonces gobernador Ben S. Bernanke 
en mayo de 2005. El gradualismo usualmente toma la forma 
de ajustes muy pequeños en la tasa de interés (de 25 a 50 
puntos base, o centésimas de punto porcentual) desplegados 
a lo largo de periodos de dos o incluso de tres años. Irónica-
mente, la combinación de apertura y gradualismo puede obli-
gar al banco central a hacer movimientos de política en el 
momento equivocado, para cumplir con las expectativas del 
mercado que él mismo ha creado, un problema al que el Fed 
pareció anticiparse en 1994. Estos acontecimientos han evo-
lucionado teniendo como telón de fondo una tendencia de 
largo plazo hacia un creciente activismo de la política moneta-
ria, que contrasta notablemente con la famosa exigencia de 
Milton Friedman de reglas en vez de discrecionalidad. En ver-
dad, como demostraré, el Fed cree que una política hiperactiva 
incrementa la credibilidad y que debe transformarse antes de 
que sea evidente la más mínima necesidad de cambio. El indi-
cador de política utilizado por el Fed, tanto en 1994 como 
ahora, es lo que se llama una tasa neutral, que varía según los 
países y con el tiempo. En combinación con el gradualismo y 
el activismo, esto significa que el banco central debe empezar 
a mover la tff hacia la tasa neutral muchos trimestres antes 
de que se desee alcanzar la “neutralidad,” ya que normalmen-
te se aplicarán sólo pequeños ajustes en la tasa. Sin embargo, 
esta tasa neutral no puede reconocerse hasta que se alcanza, 
por lo que no puede anunciarse con anticipación, una parado-
ja que está un poco en conflicto con la adopción por parte del 
Fed de una transparencia creciente. Aún más, como la tasa 
neutral es incierta, el Fed debe ajustar la tff de manera activa 
pero ciega, esperando acertar a su meta oculta. Pero como 
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hace tiempo advirtió Friedman, una política activista es proba-
ble que desestabilice la economía al mismo tiempo que la es-
tabiliza. Las cosas empeoran cuando la manera de decidir la 
política es guiada por tasas neutrales invisibles y cambiantes 
y por veleidosas expectativas del mercado acerca de la políti-
ca, atizadas en gran medida por las propias declaraciones 
públicas del Fed.

En años recientes, se ha convertido virtualmente en un 
supuesto de aceptación universal que los bancos centrales 
deben perseguir una sola meta: bajar la inflación. Este trabajo 
desafía la frecuente afirmación del Fed de que su única preo-
cupación es la inflación. En realidad, también fija metas a los 
precios de los activos y a las participaciones en el ingreso 
nacional, y muestra una fuerte propensión contra la inflación 
impulsada por el trabajo y los salarios, incluso cuando tácita-
mente acepta que las ganancias impulsan la inflación. Tanto 
las discusiones secretas del Fed como sus acciones, demues-
tran que no está por encima de los conflictos, esto es, que al 
decidir su política no selecciona ganadores y perdedores. La 
verdad es que el Fed sabe que sus políticas tienen efectos 
distributivos, pues sus políticas funcionan en gran parte me-
diante efectos distributivos y toma esto en cuenta en sus deli-
beraciones acerca de la política que adoptará.

búsqueda de metas a tIentas: tasas reales y neutrales 

En un trabajo anterior [Wray, 2004] se examinaron los actua-
les aumentos de tasa. Allí muestro que la única justificación 
plausible para la reciente restricción monetaria es que una tff 
de 1 por ciento se consideraba en amplios círculos como una 
posición acomodaticia, aceptada como una meta temporal 
adecuada en un ambiente económico deprimido. Así, dentro y 
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fuera del Fed, se consideraba prácticamente inevitable un au-
mento de tasa. Tan pronto como el paciente se recuperó lo 
suficiente como para soportarlo, el cfma empezó la planeada 
sangría necesaria para combatir la fiebre inflacionaria. En sus 
pronunciamientos públicos, los funcionarios del Fed han afir-
mado que la tff está todavía muy por abajo de la tasa neutral 
que marcará el punto final de su campaña restrictiva, de ma-
nera que hay poca duda de que el cfma seguirá elevando las 
tasas en los meses, e incluso años, por venir. ¿Dónde se ori-
ginó esta idea de la tasa neutral?

La famosa exigencia de Friedman de reglas para la tasa de 
crecimiento monetario pareció proporcionar una sencilla guía 
para decidir la política: mantener el crecimiento monetario en 
una tasa baja constante. A fines de los años setenta y princi-
pios de los ochenta, varios países, principalmente EU y Reino 
Unido, experimentaron con esas reglas, aplicando lo que se 
llamó “monetarismo práctico.” La meta era bajar la inflación 
de manera indolora, esto es, sin provocar un crecimiento más 
bajo y un más alto desempleo. En realidad, el crecimiento 
económico se colapsó, el desempleo se disparó y las tasas de 
interés alcanzaron niveles récord, incluso cuando la inflación 
y el crecimiento monetario aumentaron. En las postrimerías 
de ese experimento, la mayoría de los economistas eventual-
mente concluyó que (tal vez por razones desconocidas) el 
crecimiento monetario no estaba estrechamente vinculado a 
la inflación y que el banco central no podría alcanzar sus me-
tas monetarias [véase Papadimitriou y Wray 1994 para un 
análisis del experimento]. En última instancia, el Fed renunció 
a su intento de alcanzar las metas de reserva o monetarias, o 
incluso a anunciarlas, iniciando así la búsqueda de una meta 
alternativa. Durante un tiempo el Fed jugueteó con una varie-
dad de indicadores y de metas para decidir la política moneta-
ria, incluyendo índices de precios, P-star, fuentes esperadas de 
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inflación, precios del oro y reglas de Taylor. En julio de 1993, 
el presidente del Fed, Alan Greenspan anunció una nueva 
meta de política monetaria, la tasa de interés real de equilibrio, 
una tasa que él sostuvo enfáticamente “mantendría la econo-
mía en su potencial de producción durante un largo periodo” 
[Papadimitriou y Wray, 1994: 21].

Como la tasa real se calcula restando la inflación esperada 
de la tasa de interés nominal, no es directamente perceptible 
sino que hay que aproximarse a ella por corazonadas o fuen-
tes de inflación esperada, o extrapolando los datos de la infla-
ción actual hacia el futuro como representación de las expec-
tativas. Greenspan admitió en 1993 que la tasa real de equilibrio 
no puede calcularse “con gran confianza” pero insistió en que 
las estimaciones pueden ser suficientemente seguras como 
para decidir la política monetaria [Papadimitriou y Wray, 1994: 
21]. Desde su punto de vista, la tasa real anunciaría el desem-
peño económico, con una baja tasa real prediciendo el creci-
miento inminente; así, la tasa real proporcionaría una alerta 
anticipada de la inflación incipiente. El anuncio de Greenspan 
fue seguido de gran sorpresa, y los economistas de una am-
plia muestra representativa de enfoques teóricos rechazaron 
esa política por impracticable. Wray y Papadimitriou [1994] 
mostraron que si el Fed habría utilizado tal política en el pasa-
do, habría aplicado la política equivocada la mitad del tiempo, 
porque la tasa real no hubiera predicho correctamente el sub-
secuente comportamiento económico. Ante tal oposición, el 
Fed rápidamente abandonó la tasa real meta y no ha dicho 
mucho desde entonces. Sin embargo, como se ven las cosas, 
la más reciente tasa meta neutral del Fed tiene un parecido 
familiar con la vieja tasa real. A mediados de los años noventa, 
varios funcionarios del Fed estuvieron de acuerdo con el go-
bernador Lawrence Lindsey cuando dijo: “Nosotros conside-
ramos un gran número de variables, no ignoramos nada ni 



1�0 • Randall Wray

nos enfocamos en nada”, o con el gobernador John LaWare, 
que dijo simplemente: “Yo evalúo lo que creo que está pasan-
do” [Papadimitriou y Gras, 1994: 49]. El presidente Jerry Jor-
dan pensó el Fed no podía incluso saber con certeza cuál era 
la posición de su política: “En un mundo en el que no tenemos 
agregados monetarios que nos guíen a la ofensiva de las ac-
ciones de política monetaria, andamos dando palos de ciego 
tratando de determinar cuál es esa posición” [fomc, 22 de 
marzo de 1994: 52]. El tono general de la determinación de la 
política es comparable a leer las hojas del té, o como Keith 
Bradsher acertadamente la caracterizó en el New York Times, 
“...la determinación de la política se ha hecho más intuitiva” 
[Papadimitriou y Gras, 1994: 49].

Tal como sucedieron las cosas, esa manera intuitiva de 
diseñar la política le sirvió al Fed durante la siguiente década. 
En el camino los elogios alcanzaron un crescendo con el traba-
jo de Bob Woodward Maestro: Greenspan’s Fed and the Ameri-
can Boom [2000]. Guíado por la “intuición” de Greenspan, el 
Fed se acomodó a la expansión de Clinton, aprobando el rápi-
do crecimiento de los puestos de trabajo y las declinantes ta-
sas de desempleo con la convicción de que el crecimiento de 
la productividad mantendría a raya la inflación impulsada por 
los salarios. La restricción empezó en 1999, erigiendo su me-
ta sobre media docena de pasos, para luego revertir el curso 
rápidamente en enero de 2001, cuando la economía cayó en 
recesión. Pocos comentaristas han cuestionado la sabiduría 
de la política contraccionista del Fed al enfrentarse a los fuer-
tes vientos en contra creados por los superávit presupuesta-
les de Clinton; más bien han acumulado elogios por las sub-
secuentes reducciones de tasa. Entonces el Fed mantuvo tasas 
bajas hasta junio de 2004. Desde el más reciente aumento de 
tasa, el Fed ha anunciado con bombo y platillo la tasa neutral 
como un indicador para definir la política. Al ser cuestionado 
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acerca de la tasa neutral, Greenspan respondió: “Ustedes 
pueden decir que están abajo o arriba, pero hasta que ustedes 
estén allí, no están completamente seguros de que lo están. Y 
nosotros sabemos en esta etapa, a una tasa de fondos federa-
les de 1.25 por ciento, que estamos por abajo de la tasa neu-
tral. Cuando lleguemos a ella, nosotros lo sabremos” [An-
drews, 2004]. El presidente del Banco de la Reserva Federal de 
Kansas City, Thomas Hoenig, se hizo eco de Greenspan, argu-
mentando: “Todavía estamos lejos de una tasa neutral, a la 
que nos acercaremos conforme transcurra el resto de este 
año”, dejando poca duda de que están por venir más aumen-
tos [Crosson, 2004]. Aunque economistas ajenos al Fed están 
dispuestos a poner un número a la tasa neutral, en la prensa 
se han mencionado tasas de 3.5 a 5.0 [Andrews, 2004; Cros-
son, 2004], el Fed prefiere guardar discreción tal como lo hizo 
con su meta real de triste destino, definiendo la tasa neutral 
simplemente como la tasa de interés que no provoca inflación 
y que tampoco desacelera la economía [Andrews, 2004].

En verdad, la idea de una tasa neutral no es nueva, pues 
el Fed también mencionó una tasa neutral en discusiones en 
torno a su política contraccionista en 1994 [para una crítica, 
véase Galbraith, 1994]. En realidad, el concepto de tasa neu-
tral es una variación de la vieja idea de tasa real. Ésta se asocia 
con la idea de que hay una sola tasa de interés “natural” com-
patible con el crecimiento económico en la tasa “natural” de 
pleno empleo, que puede asociarse con la tasa de desempleo 
que no se acelera por la inflación [Nonaccelerating-Inflation 
Rate of Unemployment, nairu]. Aunque las discusiones inter-
nas del Fed algunas veces distinguen entre tasas reales (ajus-
tadas por la inflación) y nominales de interés, el término “tasa 
neutral” puede usarse en cualquier sentido. Se supone que es 
la tff la que es compatible con la nairu, sea que la tff se esta-
blezca en términos nominales o se ajuste por la inflación. 



1�2 • Randall Wray

Cuando Greenspan propuso primeramente una meta a la tasa 
real, quería usar la tasa real existente (admitió que era algo 
que podía sólo estimarse de manera aproximada) como un 
indicio de la futura inflación; el Fed entonces ajustaría su po-
lítica para tratar de conseguir la tasa real en un nivel no infla-
cionario neutral. Ahora el Fed supone que hay una tasa de 
interés neutral y propone mover gradualmente la tff a esa 
tasa neutral meta. Puede parecer que no hay diferencia sino 
sólo un tecnicismo, pero la vieja tasa real meta implicaba real-
mente ajustar tanto la tff como las expectativas del mercado 
acerca de la inflación, a fin de mover la tasa real (la tff menos 
la inflación esperada) hacia la pretendida tasa neutral real. En 
contraste, la “nueva” tasa neutral podría identificarse como 
una tff nominal, digamos, de 4 por ciento, que el Fed puede 
alcanzar con perfecta exactitud. De este modo, aunque pue-
de haber incertidumbre respecto al valor de la tasa neutral, 
puede alcanzarse con certeza una vez identificada. La vieja 
tasa real meta no podía alcanzarse con precisión porque depen-
día de expectativas incontrolables de la inflación. Por ello, la 
tasa neutral meta parece descansar sobre bases más firmes 
que la tasa meta real, anterior y ya abandonada. Sin embar-
go, en la práctica, una tasa neutral no puede ser fijada tempo-
ral o espacialmente y esto significa que no puede ser identifi-
cada. Japón mantuvo tasas al contado (overnight) de cero gran 
parte de la década pasada, sin lograr su propósito de generar 
siquiera un indicio de inflación y sólo recientemente ha empe-
zado a recuperarse. Esto significa que la tasa neutral de Japón 
debe haber estado abajo de cero, una tasa que no puede ser 
alcanzada por quienes deciden la política. Durante cuatro 
años, EU mantuvo una tff de 1 por ciento, sin que hubiera un 
robusto crecimiento o se desatara una inflación significativa. 

El crecimiento económico empezó a ser inestable antes de 
que se iniciara el reciente aumento de tasa, y el Fed le ha res-
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tado importancia a cualquier aumento de precios considerán-
dolo un problema pasajero y debido a factores no relacionados 
con el crecimiento de EU; en consecuencia, la neutralidad debe 
haber estado por abajo de 1 por ciento la mayor parte de los 
cuatro años anteriores. Haciendo a un lado nimiedades sobre 
el estado actual de la economía, la cuestión es si la idea de una 
tasa neutral proporciona una base firme para decidir la políti-
ca. Si la tasa neutral se desconoce y si varía con el tiempo y 
mediante las naciones, presumiblemente el estado de la eco-
nomía no puede proporcionar una orientación útil. Más bien, 
el Fed debe centrarse en los datos del crecimiento económico 
y de la inflación actuales y proyectados. Cuando el crecimien-
to y la inflación alcancen el rango deseado por el Fed, entonces 
éste puede dejar de ajustar la tff. En otras palabras, la idea de 
una tasa neutral no proporciona una orientación adicional útil. 
El Fed, al igual que la sabiduría convencional, ve una meta de 
1 por ciento para la tff como necesariamente “acomodaticia,” 
y los aumentos de tasa, por tanto, como “inevitables”, sin una 
explicación clara de por qué una tasa indudablemente “baja” es  
“acomodaticia”. Una tasa acomodaticia debe ser la que estimu-
le el gasto sólido, cuando el Fed se “acomode” a una expansión. 
Pero EU no ha iniciado una recuperación sólida. Si se le com-
para con recuperaciones recientes, parecería que pasaremos 
varios años antes de que un cambio de política se considere 
adecuado. No ha habido una espiral de costos impulsada por 
los salarios, ni otras, a no ser limitadas “conmociones”, la in-
flación de precios –admitida por el propio Fed– no se conside-
ra que pueda salir de control [Wray, 2004]. De igual manera, 
dado el enorme incremento en la carga de deuda del sector 
privado, mantener tasas de interés bajas parecería prudente 
ante una recuperación débil. Los riesgos a la baja de elevar 
las relaciones de servicio de la deuda en este punto de la re-
cuperación, fácilmente podrían contrarrestar los beneficios 
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de aumentar la credibilidad de la empecinada lucha del Fed 
contra la inflación.

De este modo parece que el Fed elevó las tasas en presencia 
de evidencia contraria a su creencia de que la tff era demasiado 
acomodaticia. El Fed ofrece como justificación una desconocida 
tasa neutral que supuestamente está por encima de la tff, junto 
con la promesa de que una vez que la tff llegue a la tasa neutral, 
el Fed podrá reconocer este logro. ¿Podría ser más enredada y 
tortuosa la forma en que se decide la política monetaria?

las delIberacIones de �994:  
un experImento con el nuevo consenso monetarIo 

Un examen detallado de las deliberaciones de 1994 demuestra 
que todos los ingredientes clave de lo que en este trabajo se 
ha llamado la aplicación práctica del nuevo consenso moneta-
rio estaban ya presentes en forma embrionaria: transparencia, 
gradualismo, activismo, tasas neutrales, y baja inflación como 
meta oficial, aunque hubo considerable preocupación por los 
precios de los activos y las variables distributivas. En esta 
sección trataremos los primeros cuatro componentes, y en 
una sección posterior, los otros dos.

El representante Henry González, presidente del Comité 
bancario, presiona para obligar al Fed a incrementar 
la transparencia

Para poner el tema en su contexto es útil recordar que las 
deliberaciones del cfma anteriores a 1994 eran muy reserva-
das y que los aumentos de tasa se disimulaban en comunica-
dos codificados como decisiones de “incrementar ligeramente 
el grado de presión sobre las posiciones de reserva“. Se deja-
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ba a los mercados entender la meta de la tff que el cfma tenía 
en mente. Más aún, a finales de 1993, las relaciones del Fed 
con el Congreso eran más bien tensas por dos razones. Pri-
mera, se temía que los funcionarios del Fed estuvieran filtran-
do decisiones a los favoritos del mercado, tal vez mediante 
funcionarios gubernamentales fuera del Fed. Segunda, a algu-
nos congresistas les preocupaba que el Fed tuviera un sesgo 
contrario al empleo y al crecimiento. Críticos del Fed, encabe-
zados por el representante Henry González, presidente del 
Comité bancario, exigieron mayor transparencia [fomc, confe-
rencia, 5 de octubre de 1993].

Este conflicto saltó a los encabezados cuando el presiden-
te Greenspan hizo declaraciones indirectas acerca de la exis-
tencia de transcripciones detalladas de las reuniones del cfma, 
insinuando inicialmente que no se conservaban registros. 
Como en realidad desde 1976 hay registros escritos de todas 
las deliberaciones del cfma, se le presionó a éste para que los 
hiciera públicos. El Fed discutió las consecuencias políticas y 
económicas de una mayor transparencia, y eventualmente 
estuvo de acuerdo en dar a conocer las transcripciones y 
otros materiales relacionados con las reuniones del cfma. El 
material está ahora disponible en el sitio en la red del Fed con 
un retraso de cinco años.1 Ahora, por supuesto, el Fed no sólo 
advierte que las tasas “deben elevarse en algún punto” mucho 
antes de sus decisiones de revertir la política, sino que tam-
bién anuncia con precisión cuál es la meta para la tff. Por 
tanto, la transparencia se incrementó mucho durante la pasada 
década. Sin embargo, debido al retraso de cinco años para 
hacer públicas las transcripciones, no podemos saber con 

1 Véase fomc 1993, 1994, específicamente el periodo de octubre de 1993 
a mayo de 1994, para conocer las discusiones en torno a la sabiduría de ope-
rar con mayor apertura y fascinantes debates internos sobre cómo tratar a 
González y al Congreso.
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exactitud si las deliberaciones condujeron a los más recientes 
aumentos de tasa. Por lo tanto, es poco seguro que la historia 
se esté repitiendo, pero ciertamente rima como muestra una 
comparación de las transcripciones de 1994 con las declara-
ciones públicas del Fed en 2004.

La decisión de elevar las tasas

Cuando en febrero de 1994 se reunió el cfma, Thomas Melzer, 
miembro del Comité, expresó preocupación pues “...la posi-
ción de la política monetaria ha sido muy expansionista casi 
todo el tiempo en los tres últimos años” [fomc, 1994: 26]. En 
ese periodo, quienes decidían la política mantuvieron las tasas 
relativamente bajas; desde octubre de 1992, la tff había ron-
dado 3 por ciento y no había habido un aumento de tasa en 
cinco años. Varios gobernadores mencionaron el fuerte creci-
miento, los mercados laborales restringidos, el acelerado cre-
cimiento de la deuda de los consumidores, “una cierta euforia 
del mercado de valores”, tasas de desempleo alcanzando sus 
nairu estimadas, y una brecha que se estrechaba entre el pib 
real y el potencial como justificación para creer que la infla-
ción probablemente tomaría impulso.

No obstante, muchos miembros del cfma mencionaron 
factores mitigantes. Los datos disponibles más recientes para 
ellos mostraban cierta baja del crecimiento y de la inflación. De 
acuerdo con los datos proporcionados por el alto mando del 
cfma en esa junta, el pib había crecido 3.9 por ciento en 1992, 
pero únicamente 2.8 por ciento en 1993; la inflación del índice 
de precios al consumidor (ipc) había declinado de 3.1 por ciento 
en 1992 a 2.7 por ciento en 1993. Incluso, la tasa de desempleo 
fue de 6.5  por ciento en 1993, en el extremo más alto de la ma-
yoría de las estimaciones de la nairu. Una fuente de los miem-
bros del cfma consultada en la reunión, colocaba las proyec-
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ciones para 1994 del crecimiento del pib real entre 2.75 y 3.5, 
del ipc entre 2.5 y 3.0, y de la tasa de desempleo entre 6.5 y 
6.75, y cambios pequeños en todas estas variables para 1995. 
En otras palabras, el cfma no proyectaba mercados de trabajo 
significativamente más restringidos o una inflación más alta, a 
pesar de su obvia creencia de que había llegado el momento 
de aumentar la tasa [fomc, 1994: 3].

En la anterior reunión del cfma en diciembre, el secretario 
y economista Donald Kohn (más tarde elevado a gobernador 
del Fed) había argumentado que “en algún punto de la actual 
expansión, la tff tendría que elevarse para contener la infla-
ción”, y que “se necesitaría que la política restrictiva se inicia-
ra antes de que hubiera claros signos en los índices de amplia 
base de que la tendencia de la inflación hubiera cambiado”. Él 
advirtió que si entrara en acción “una vía de crecimiento más 
fuerte[...] muy pronto se exigiría una política contraccionista” 
[fomc, 1993: 21]. Aunque varios miembros del cfma también 
citaron “el más fuerte crecimiento” como una justificación 
para los aumentos de tasa, el gobernador Jordan objetó esto, 
diciendo que el Fed no debería ser visto como opuesto al cre-
cimiento económico. 

Se nos puso en el camino de que se considerara, y quizá de 
que nosotros mismos consideráramos, que si nos oponemos 
a la inflación, nos oponemos al crecimiento... “Yo sugeriría 
que nos abstuviéramos de decir que queremos mantener un 
crecimiento por debajo de su potencial, cierto desempleo o 
capacidad ociosa” [fomc, 1993: 33].

En las reuniones del 3 y 4 de febrero, Jordan expresó la 
esperanza de que el cfma decidiera elevar las tasas, “aducien-
do como razón la necesidad de sostener el crecimiento”; esto 
dejaría en claro que “no nos mueve un ánimo anticrecimiento 
sino el propósito de prolongar esta expansión”. En verdad, 
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buena parte de esa reunión de febrero se dedicó a las relacio-
nes públicas para convencer de que debería tomarse la deci-
sión de elevar las tasas.

Aunque el alto mando del cfma y varios gobernadores 
mencionaron que podrían resistirse a, o retrasar los incremen-
tos de la tasa, todos parecieron creer que había llegado el 
momento. Las únicas cuestiones importantes fueron en cuán-
tos puntos base se incrementaría la meta y cuándo exacta-
mente se anunciaría el cambio en la política monetaria. 

Greenspan pugna por alcanzar el consenso

En la reunión de febrero, el presidente Greenspan estaba preo-
cupado por mantener la “flexibilidad”, temiendo que por hacer 
claras sus intenciones de elevar las tasas el Fed sentara un 
precedente. Sin embargo, como éste sería el primer cambio de 
tasa en mucho tiempo, advirtió: “vamos a tener que hacer 
nuestra acción muy visible ‘con’ ninguna ambigüedad respecto 
a nuestro movimiento”. Rompiendo con la tradición, no quería 
dejar que los mercados adivinaran que la meta que pretendía 
alcanzar el Fed. Continuó: “Me gustaría mucho contar con el 
permiso del Comité para anunciar lo que estamos haciendo y 
para afirmar que el anuncio es un acontecimiento extraordina-
rio” [fomc, 1994: 29]. Aún más, insistió en que el voto para 
elevar las tasas tendría que ser unánime. “También me preocu-
paría que este Comité no actuara de manera concertada pues 
en esta etapa nosotros, como Comité, vamos a tener que hacer 
cosas que al resto del mundo no le van a gustar. Tenemos que 
hacerlas porque ese es nuestro trabajo” [p. 55]. Como algunos 
miembros querían un aumento de 50 puntos base, Greenspan 
pidió un incremento de 25 puntos base, con la justificación de 
que los mercados financieros no podrían soportar un incre-
mento mayor. Finalmente, casi suplicó: “Como ustedes saben, 
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yo rara vez pido esto. Esta es una de las ocasiones en que 
nosotros realmente estamos unidos y odiaría que nuestro voto 
fuera otro que el acuerdo de hacer un movimiento contraccio-
nista, acuerdo que de hecho existe ya en este Comité”. Cuando 
el cfma votó unánimemente por un aumento de 25 puntos 
base, Greenspan expresó sumamente complacido: “Se los 
agradezco. Yo pienso que es la acción correcta. En retrospec-
tiva creo que cuando miremos hacia atrás lo que vamos a ha-
cer el próximo año, encontraremos que tomamos la decisión 
correcta” [p. 58].

¡Un Fed activo es un Fed creíble! 

La pregunta permanece: ¿por qué fue tan crítico entrar en 
acción a principios de febrero de 1994? Por supuesto, ahora 
sabemos que una expansión sólida realmente no empezaría 
antes de dos años, y que el crecimiento seguiría por otros 
seis años después de 1994, sin inflación y con tasas de des-
empleo eventualmente en caída por debajo de las estimacio-
nes convencionales de la nairu. En la reunión de mayo de 
1994 después de varios aumentos en la tasa, el gobernador 
Jordan señaló que: “no estamos entrando en el cuarto año 
de expansión, sino más bien en algún punto del primer año de 
una clásica expansión” [fomc, 1994: 23], una idea que, en 
retrospectiva, ¡parece absolutamente correcta! ¿Por qué, en-
tonces, el cfma empezó a elevar las tasas en febrero, y siguió 
elevándolas durante el siguiente año por un total de 300 pun-
tos base, al mero principio de la expansión? La respuesta fue 
articulada por numerosos participantes del cfma: para au-
mentar la credibilidad del Fed como un luchador contra la 
inflación. Como dijo el gobernador J. Alfred Broaddus: “Yo 
realmente creo que la postura antinflacionaria del Sistema ha 
hecho mucho por incrementar nuestra credibilidad en años 
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recientes” [fomc, 1994: 23]. El vicepresidente William J. Mc-
Donough añadió: 

Un movimiento de 25 puntos base [...] enviaría la señal 
correcta en el sentido de que la Reserva Federal, el banco 
central, está siendo vigilante, como debe serlo. Y nos estaría-
mos moviendo anticipadamente en el ciclo económico como 
el Fed lo ha hecho históricamente y, por consiguiente, esta-
mos haciendo nuestro trabajo incluso mejor que en el pasa-
do [p. 46]. 

Y el gobernador Robert Forrestal dijo: “Creo que ganare-
mos credibilidad actuando ahora, aunque podría haber al-
gún riesgo marginal de que tuviéramos que revertir el curso” 
[p. 49]. En otras palabras, mientras más pronto actúe el Fed 
para “adelantarse” a la inflación, mayor es la credibilidad de 
la lucha contra la inflación. Un Fed activo es creíble, y mien-
tras más pronto actúe, mejor.

Gradualismo y la tasa neutral

Después de incrementar la tasa en febrero, los mercados fi-
nancieros sufrieron un tropezón, tal como había temido el 
presidente Greenspan. En la junta del 22 de marzo de 1994, 
el cfma discutió estos acontecimientos; muchos dijeron que 
mientras no hubiera evidencia de la creciente inflación, las 
tasas de interés a corto plazo seguirían siendo acomodaticias 
y muy por debajo de una tasa “neutral”. El gobernador Jordan 
admitió que: “Yo no sé donde es neutral” pero “siento muy 
fuertemente que estamos lejos de una posición neutral y que 
debemos ser agresivos al movernos hacia ella” [fomc, 1994: 
52]. Greenspan hizo notar que el Comité había mantenido 
“expectativas de que pincharíamos la burbuja en los merca-
dos accionarios” con el aumento de febrero, y aunque apoyó 
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que se llevara “la política hacia la neutralidad tan rápido como 
se pudiera”, no creyó que “el sistema financiero pudiera so-
portar un incremento muy grande sin un desplome de su 
dúctil fortaleza, que presionamos de manera significativa la 
última vez, sin llegar a romperla” [p. 43]. De ahí que él pug-
nara por una serie gradual de pequeños aumentos de tasa 
para llevar la tff al rango de 4 a 4.5 por ciento. Si el mercado 
esperara aumentos de 25 puntos base en cada subsecuente 
reunión del cfma hasta alcanzar la neutralidad, esto “rompe-
ría la burbuja” en los mercados accionarios mientras “se 
restablecía la confianza en el Fed” [p. 44]. Nosotros vemos la 
justificación del gradualismo en el miedo a que en los merca-
dos financieros fuera demasiado grande el efecto de aumen-
tos de tasa. Un movimiento gradual hacia la neutralidad evita-
ría efectos innecesarios, especialmente en los mercados 
financieros, incluso si las expectativas de que continuaran los 
pequeños aumentos pincharan la burbuja y permitieran sua-
ves aterrizajes.

leccIones derIvadas del experImento de �994

Las transcripciones del cfma permiten comprender bien las dis-
cusiones que rodearon la decisión del Fed de elevar fuertemente 
las tasas en los primeros años de la expansión de Clinton.

Aunque nosotros no lo sabremos hasta dentro de cinco 
años (cuando se hagan públicas las actuales transcripciones), 
es probable que similares deliberaciones estén teniendo lugar 
hoy, ya que el Fed emprendió una nueva serie de aumentos de 
tasas. Una vez completada la ronda de aumentos de tasa en 
1994, el Fed mantuvo las tasas constantes durante mucho tiem-
po (hasta que se inició la última recesión). Durante el auge 
económico con Clinton, las tasas de crecimiento, así como las 
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tasas de desempleo, alcanzaron niveles que el Fed había consi-
derado insostenibles durante las deliberaciones de 1993-1994.

Nosotros sabemos que Greenspan gradualmente desarro-
lló la idea de que en los años noventa fue posible el mejor 
desempeño económico con baja inflación gracias al favorable 
crecimiento de la productividad.2 Sin embargo, en febrero de 
1994 y otra vez en junio de 2004, Greenspan y el resto del Fed 
elevaron las tasas en las primeras etapas de la recuperación.

Otra cuestión interesante acerca de las transcripciones es 
la referente a las fatigosas deliberaciones en torno al aumento 
de la transparencia de las acciones del Fed. Los miembros del 
Comité se sintieron presionados, y no solamente por el Con-
greso, para comunicar mejor sus acciones. Ellos también lle-
garon a creer que mayor transparencia reduciría la incerti-
dumbre en los mercados y podría realmente facilitar el logro 
de los objetivos planteados a la política monetaria. Esta creen-
cia llevó a la actual práctica de anunciar claramente las tasas 
meta. También se evolucionó en la práctica de telegrafiar los 
cambios de política mucho antes de que ocurrieran, evidente-
mente para preparar a los mercados financieros y evitar desas-
tres como la caída del mercado accionario en 1987 y el colapso 
del mercado de bonos en 1994. Sin embargo, es notable que ni 
la “exuberancia irracional” de la burbuja en el mercado de va-
lores posterior a 1996, ni su desplome en 2000 parecen haber-
se moderado por la mayor transparencia del Fed.

El intento del Fed de “pinchar la burbuja” en 1994 causó 
sólo un retroceso en la euforia que se desarrollaría en los 
siguientes seis años (y la creencia de Greenspan de que los mer-
cados accionarios habían ya experimentado euforia en 1993, 
levantó alguna duda sobre su capacidad de leer a los merca-

2 Las transcripciones dejan en claro que incluso desde febrero y marzo 
de 1994, él se preguntó si el crecimiento más alto de la productividad podría 
cambiar la relación entre crecimiento económico e inflación.
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dos financieros). Por lo tanto, la suposición de que una larga 
serie de pequeños y esperados incrementos de tasa pincha-
rían las burbujas financieras parece ser incorrecta, como el 
fracasado intento posterior de Greenspan de asustar a los 
mercados hablando de la “exuberancia irracional”. Finalmen-
te, el Fed pareció tomar conciencia de que su adopción de la 
transparencia y del gradualismo significaba rendir parte de 
su discrecionalidad a las expectativas del mercado. Quienes 
deciden la política económica deben continuamente tomar el 
pulso del mercado y asegurar que esas expectativas no sean 
decepcionante. Al igual que las minutas de la junta del 30 de 
junio, la reunión de 2004 deja claro que la reciente decisión 
del cfma de revertir la política se basó en gran medida en la 
expectativa del mercado de que las tasas se elevarían. Las 
minutas sugieren que la decisión de mayo de dejar las tasas 
sin cambio fue “plenamente anticipada” por los mercados, 
pero que después de ese mes, los mercados esperaban un 
aumento de tasa, una expectativa que el Fed se sintió com-
pelido a cumplir. En su testimonio del 8 de septiembre de 
2004 ante el Comité del Congreso sobre el presupuesto, 
Greenspan admitió que la “inflación y las expectativas de in-
flación se habían atenuado en meses recientes” a medida que 
la economía “alcanzaba un suave remanso” y “las ganancias 
en el empleo eran notablemente moderadas”. No obstante, 
Greenspan y el Fed elevaron las tasas por tercera vez el 21 de 
septiembre (y por cuarta vez el 10 de noviembre), ostensible-
mente para mantener el paso con las expectativas de aumen-
tos de tasa generados por el cfma por medio de sus declaracio-
nes públicas acerca de lo “inevitable” de tales aumentos. Como 
un gato persiguiendo su cola, el Fed perversamente continuará 
con las expectativas al alza y llevará las tasas al rango de 
entre 4 y 4.5  por ciento ue el mercado ha llegado a considerar 
como “inevitable” con base en las declaraciones públicas de 
funcionarios del Fed.
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¿los secretos del fed?

Una importante lección deriva de las transcripciones de 1994. 
Al Fed le gustaría que lo percibieran como libre de toda in-
fluencia política al adoptar las medidas que considere necesa-
rias en su desapasionada lucha por extirpar la inflación de la 
economía. Con ese propósito, el Fed preferiría quedar fuera de 
los debates acerca del empleo, la distribución del ingreso, y 
más específicamente, de los efectos diferenciales que los cam-
bios en la tasa producen sobre los diferentes grupos. Greens-
pan y otros funcionarios del Fed han argumentado que es 
casi imposible determinar si hay actualmente una burbuja en 
el mercado de la vivienda y, por tanto, detesta que se piense 
que quiere reventar los mercados de bienes raíces mediante 
aumentos en las tasas [Bloomberg News, 2004]. Aún más, 
aunque Greenspan hizo una celebérrima reflexión acerca de 
la “exuberancia irracional” de los precios accionarios durante 
el auge de la Nueva Economía, posteriormente negó que el 
Fed hubiera fijado metas para los precios de los activos. 

Sin embargo, sabemos por las transcripciones que en 
verdad el Fed estaba tratando conscientemente de “pinchar” 
lo que se percibía como una burbuja de los precios acciona-
rios en 1994. Más aún, está claro en las transcripciones que 
una de las principales razones para elegir el camino del “gra-
dualismo” en 1994 fue un intento de preparar un “suave aterri-
zaje” para los mercados financieros. Algunos miembros del 
cfma estaban convencidos de que la parte “real” de la econo-
mía podría manejarse a un ritmo mucho más rápido en los 
aumentos de tasa, pero Greenspan los convenció de que para 
evitar un crack en el mercado financiero sería necesaria una 
larga serie de pequeños pasos. Su causa se fortaleció cuando 
el primer incremento de tasa de 25 puntos base tuvo un efec-
to mayor al deseado en los mercados financieros.
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En la reunión de febrero de 1994 el gobernador Lindsey 
presentó datos detallados que demostraban “un gran cambio 
en la distribución funcional del ingreso en contra de los sala-
rios” [fomc, 1994: 21]. Estimó que la mayoría de los ingresos 
por intereses fueron a los grupos que era improbable que pi-
dieran prestado (los ricos y los ancianos no pobres), mientras 
la mayoría de los prestatarios había dependido de ingresos 
derivados de su trabajo. Por esto dedujo que la medida de las 
cargas de deuda era engañosamente baja porque la clase me-
dia y las personas de edad mediana que son prestatarios, 
realmente están viendo comprimirse su ingreso”. Concluyó 
que a menos que el empleo y los salarios se recuperaran, “la 
capacidad de los particulares para contratar más deuda va a 
tener que detenerse en algún punto, y quizá más pronto de lo 
que pensamos” [p. 22]. Las transcripciones dejan claro que 
otros miembros del cfma se impresionaron por la profundi-
dad del análisis de Lindsey. Por supuesto, incrementar las 
tasas de interés tendería a incrementar el ingreso provenien-
te de los intereses para aquellos con riqueza financiera y poca 
deuda, mientras al mismo tiempo se elevarían las cargas de 
la deuda y se reduciría el ingreso después de descontar los 
intereses, de la clase media y de las personas de mediana 
edad. Lindsey y otros reconocieron que así como los aumentos 
de tasa afectan diferencialmente los mercados reales versus 
los mercados financieros, también afectan de forma diferen-
cial los ingresos. Sin embargo, el cfma unánimemente votó por 
elevar las tasas, aun reconociendo que esto “presionaría” a los 
deudores. En realidad, hoy en día la presión es aun peor, pues 
durante una larga década ha aumentando el endeudamiento 
del sector privado. En sus declaraciones públicas, Greenspan 
ha reconocido esto, pero considera que es probable que los 
deudores puedan manejar su creciente carga. Además, el Fed 
reconoce que los aplicados de precios a la fecha han ido mu-
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cho más rápido que los aplicados en las compensaciones al 
trabajo, un hecho que se refleja en los aumentos de beneficios 
registrados por los propietarios. En 1983, el ingreso de los 
propietarios como porcentaje de su ingreso personal era de 4 
por ciento, se elevó a 8.6 por ciento en 2000 y a 9.3 por ciento 
en 2003. Las ganancias corporativas representaron 8.6 por 
ciento del ingreso nacional en 1983, 9.3 por ciento en 2000 y 
siguieron elevándose hasta ser de 11.5 por ciento en 2003.

La participación del capital es considerablemente más alta 
de lo que fue después de la recesión que hubo en la época de 
Reagan, y sólo tuvo niveles más altos en la cúspide de la ex-
pansión de Clinton. En contraste, los salarios como propor-
ción del ingreso personal cayeron de 57 por ciento en 1983 a 
55 por ciento en 2003. En verdad, mientras los costos unita-
rios del trabajo (los salarios pagados a los trabajadores para 
producir una unidad de producto) realmente cayeron entre 
2000 y 2003 (de 0.672 a 0.670 por unidad de valor añadido 
bruto real), los beneficios después de impuestos se elevaron 
de manera significativa.3 En otras palabras, cualquier inflación 
registrada en 2004 representa “inflación de beneficios”, o ga-
nancias inesperadas de los propietarios que han aprovechado 
la ventaja tanto de la creciente productividad del trabajo como 
de los cuellos de botella de la oferta, un punto sobre el que 
enfatizó Greenspan al decir que toda inflación entre el primer 
trimestre de 2003 y el primero de 2004 “puede atribuirse a una 
elevación en los márgenes de beneficio más que a crecientes 
presiones de costo” [Greenspan, 2004].

A pesar de su compromiso de mantener la estabilidad de 
precios, por varias razones, el Fed pacientemente aceptó la 
inflación impulsada por los beneficios. Uno de los hechos 

3 De 0.058 a 0.070, incluyendo valuación de inventarios y ajustes al con-
sumo de capital; bea, 2004.
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más importantes reconocidos por el Fed fue el debilitamiento 
de los negocios. Greenspan hizo notar que la alta redituabi-
lidad por fin estaba erosionando “la cautela entre los ejecuti-
vos de negocios” y especuló que era posible que las ganan-
cias inesperadas eventualmente los convencieran “de que 
ellos no tenían más alternativa que incrementar su fuerza de 
trabajo” [Greenspan, 2004]. Greenspan incluso confiaba en 
que los extraordinarios beneficios serían temporales: “Si la 
historia sirve de guía, en algún punto las presiones de la com-
petencia cambiarán en favor de la compensación real por 
hora a expensas de los beneficios corporativos”. Sin embargo, 
si la compensación real a los trabajadores empezara a ele-
varse, los beneficios podrían moverse en la dirección opues-
ta, manteniendo los precios hacia abajo. Por tanto, el Fed ha 
argumentado que la inflación permanecerá baja incluso si los 
salarios se elevan, y no obstante ha aumentado las tasas 
anticipándose a la inflación que “inevitablemente” surgirá si 
el crecimiento de los salarios sobrepasa la productividad y 
las reducciones de márgenes de ganancia inducidas por la 
competencia.

Algunos comentaristas han hecho notar que aunque el 
Fed parece dispuesto a aceptar una inflación impulsada por 
los beneficios, permanece renuente a que se haga por los sa-
larios. Es probable que el Fed crea que la primera es autolimi-
tante (los beneficios inesperados conducen a incrementos en 
la producción, que mitigan las presiones sobre los precios), 
pero que la inflación impulsada por los salarios puede “autorre-
forzarse” si se crea una espiral salarios-precios. La creencia 
del Fed debe cambiar en el contexto de la actual economía 
abierta pues es poco claro que puedan elevarse los salarios 
internos se tienen salarios bajos en la competencia extranjera. 
Con tasas declinantes de sindicalización, y a la tasa actual de 
creación de empleos, es poco probable que a corto plazo los 



1�� • Randall Wray

costos del trabajo ejerzan presiones sobre los precios. Hay 
que recordar que en la segunda mitad de los años noventa, el 
crecimiento relativamente sólido (y la creación de empleos 
consistentemente arriba de dos millones al año) ocurrió sin 
una significativa presión sobre los precios. Aún más, hay un 
fuerte contraste entre la disposición del Fed a aceptar la infla-
ción guiada a elevar los salarios para recompensar la iniciativa 
de los trabajadores. Y mientras los más altos beneficios pro-
ducirán gran capital, el Fed pasa por alto la capacidad de los 
salarios más elevados para atraer mayor cantidad de trabaja-
dores al mercado de trabajo.

Es difícil evitar concluir que el Fed es parcial contra el 
trabajo. El Fed sabe que los cambios en la tasa de interés tie-
nen repercusiones distributivas, un hecho indiscutible por los 
cálculos del gobernador Lindsey. Los cambios de tasa que se 
anuncian con anticipación, tienen grandes repercusiones y 
son potencialmente perturbadores en los mercados financie-
ros. Como hemos visto, parte de la justificación para el gra-
dualismo y las declaraciones telegráficas de las intenciones, 
es la necesidad de preparar los mercados financieros. Ade-
más, los aumentos de tasa en la mayoría de los casos actúan 
sobre la “economía real” mediante diferentes sensibilidades 
(“elasticidades”) de la tasa de interés y propensiones al gasto 
(proporciones de ingreso extra gastado). Hay poca evidencia de 
que la inversión en los negocios sea muy sensible a la tasa 
de interés, pues los cambios de tasa son fácilmente superados 
por otros efectos tales como las consideraciones acerca de la 
redituabilidad [Fazzari et al., 1988; Chirinko et al., 1999; Hanns-
gen, en prensa]. En el sector de los consumidores, los particu-
lares son receptores netos de intereses. 

Por consiguiente, si todos los particulares gastan igual 
proporción de su ingreso, los aumentos permanentes en la 
tasa pueden estimular el gasto en consumo al aumentar lo que 
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se recibe por concepto de intereses netos. Este estimulante 
efecto redistributivo (del gobierno y los negocios hacia los par-
ticulares) podría contrarrestar otros efectos negativos. Sin 
embargo, como destacó el gobernador Lindsey, el ingreso por 
intereses se distribuye de manera muy inequitativa, y las pro-
pensiones al gasto varían. Si quienes reciben intereses gastan 
más de su ingreso que quienes no reciben ingreso por intere-
ses netos, entonces los aumentos de tasa podrían estimular el 
gasto. Este podría ser el caso por ejemplo, de los pensionados 
que viven del ingreso que perciben por intereses. Aún más, y 
esto es importante, el gobierno federal es un muy grande pa-
gador neto de intereses al sector privado, de tal modo que se 
incrementan los déficit presupuestales y, por tanto, se estimu-
la el gasto privado, en un grado que aún no ha podido ser es-
timado de manera confiable. De lo anterior podemos concluir 
que los cambios en la tasa de interés ciertamente actúan, al 
menos parcialmente (sino es que principalmente) mediante 
efectos redistributivos, pero éstos son complejos y poco estu-
diados. Casi todos los trabajos empíricos se centran en las 
(pequeñas) sensibilidades a la tasa de interés del gasto del 
sector privado, e ignoran los efectos distributivos potencial-
mente grandes. Es concebible que todos los efectos distributi-
vos “se desvanezcan”, de modo que la política sobre tasas de 
interés tenga la dirección convencional –incrementos de tasa, 
gasto más bajo– pero realmente no lo sabemos. En cualquier 
caso, el secreto del Fed no puede negarse: hay efectos distri-
butivos, y el Fed los considera en sus juntas. También parece 
haber cierta asimetría parcial (o desviación) hacia el ingreso 
por beneficios y contra el ingreso por salarios, y hacia quienes 
son receptores netos de intereses y contra los deudores netos. 
La evidencia de esta proposición es el comportamiento del 
Fed: eleva la tasa de interés al primer indicio de que los mer-
cados de trabajo se están recuperando y a un ritmo que los 
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mercados financieros pueden “manejar”, de modo que los 
acreedores recibirán el interés que exprimen a los deudores.

conclusIón: ¿un fraude Inocente?

Los economistas “keynesianos” han sido siempre escépticos 
acerca de la capacidad del Fed para “afinar” la economía, a 
pesar de que los monetaristas han ponderado por largo tiem-
po la eficacia de la política monetaria. La canonización de 
Greenspan durante los últimos 15 años ha eliminado la mayor 
parte de la aprensiva ortodoxia (friedmanía) acerca de la dis-
crecionalidad del Fed, mientras la teoría actualmente tan en 
boga, basada en el “nuevo consenso monetario” ha colocado 
a la política monetaria al frente y al centro. Como reciente-
mente dijo John Kenneth Galbraith, la carencia de apoyo 
empírico para tales creencias no ha apagado el entusiasmo. 
Como Galbraith, los seguidores de Keynes han insistido siem-
pre en que “las empresas piden prestado cuando pueden 
hacer dinero y no porque bajen las tasas de interés” [Galbraith, 
2004: 45]. Incluso son tan bajas las estimaciones ortodoxas de 
la sensibilidad de la inversión a los cambios en la tasa de in-
terés, que los típicos ajustes de tasa utilizados por el Fed no 
pueden tener mucho efecto sobre el gasto en su conjunto. 

Sin embargo, los efectos distributivos de los aumentos de 
la tasa de interés, aunque poco estudiados y pobremente enten-
didos, son probablemente importantes y perjudiciales. En su 
nuevo libro, Galbraith se ocupa de lo que él llama “fraude ino-
cente”, o la idea convencional que es incorrecta pero que tam-
bién “sirve, o no es adversa, a la influencia económica, política 
y social del interés” [2004: xi]. En EU la entidad encargada de 
limitar el desempleo y la recesión, y el riesgo de la inflación, es 
el Sistema de la Reserva Federal, el banco central. Durante mu-
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chos años (y más por venir) éste ha estado bajo el mando en 
Washington de un respetabilísimo chairman, el señor Alan 
Greenspan. La institución y su líder son la respuesta ordenada 
a ambos: auge e inflación y recesión o depresión [...]. Las tran-
quilas medidas aplicadas por la Reserva Federal se consideran 
como las óptimamente aprobadas y aceptadas entre todas las 
acciones económicas. A todas luces, esas medidas también 
carecen de efectividad. No cumplen con lo que supuestamente 
deben cumplir. La recesión y el desempleo o el auge y la infla-
ción continúan. Aquí está en revisión, nuestra más estimada y 
evidente forma de fraude [Galbraith, 2004: 43-44].

En cierto sentido, el Fed ha quedado atrapado en su propia 
mitología o “fraude inocente.” Es responsable tanto de suavizar 
el ciclo económico (una tarea en la cual la institución niega 
tener responsabilidad aun cuando acepta [calladamente] el 
crédito cuando las cosas van bien), como de luchar contra la 
inflación para que en muchos años no se presente. La única 
herramienta a su disposición es la tff, una variable que no está 
estrechamente ligada a los fenómenos económicos de mayor 
interés, como el empleo y el desempleo, la inflación de salarios 
y la de precios, o la inversión y el crecimiento económico. Peor 
aún, para mantener la credibilidad, debe actuar de acuerdo con 
las expectativas del mercado, expectativas en cuya generación 
el Fed desempeña un papel importante. El Fed, bajo el liderazgo 
de Greenspan, se enorgullece de sí mismo por la creciente 
transparencia con que funciona, lo que en parte toma la forma 
de intenciones bien telegrafiadas. Cuando se combinan con el 
gradualismo, en lo que es campeón el gobernador Bernanke (y 
puesto a prueba en 1994), los cambios en el curso de la políti-
ca monetaria se distribuyen lentamente a lo largo de varios 
trimestres. Esta ha sido la obvia ventaja de evitar sorpresas, 
pero también significa que el Fed es esclavo de las expectativas 
del mercado que lo obligan a mantener el curso.
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Irónicamente la mayor transparencia ha reducido la capa-
cidad del Fed de comprometerse con una política verdadera-
mente discrecional. Al telegrafiar sus movimientos con mucha 
anticipación, se está comprometiendo a elevar las tasas para 
cumplir con las expectativas creadas por él mismo. Esto sig-
nifica que la política del Fed es hiperactiva pero con poca 
discrecionalidad. De este modo, el último aumento de tasa 
parece destinado a seguir la serie precedente de 1994, cuando 
el Fed empezó a elevar las tasas con base en el argumento de 
que la inflación aparecería tarde o temprano. En retrospectiva, 
sabemos que la recuperación de la recesión registrada al prin-
cipio de los años noventa aún no había empezado con vigor 
en 1994, que los mercados de trabajo no llegaron a estar res-
tringidos hasta que se crearon muchos millones más de tra-
bajos, y que las presiones inflacionarias no llegaron a ser 
importantes a pesar de la fortaleza del auge con Clinton. No-
sotros no podemos saber si la sólida creación de empleos 
hubiera empezado más pronto si el Fed no hubiera aumenta-
do la tasa en 1994. No podemos saber si los aumentos de tasa 
hechos por el Fed en 1999 provocaron una recesión más pro-
funda y más prolongada que la que hubiera sido creada úni-
camente por el superávit de Clinton inducido por los vientos 
fiscales en contra. No sabemos si el incremento de tasas ini-
ciado en 1994 no llevó el crecimiento y el desempleo a los 
rangos que el cfma consideraba sostenibles. De hecho, el cre-
cimiento se restableció, el empleo se expandió y la inflación 
cayó. Aún más, no sabemos si la discrecionalidad podría tra-
bajar mejor que las reglas de Friedman, porque nuestro hipe-
ractivo Fed no necesariamente es discrecional. Si los respon-
sables de decidir la política fueran prudentes, podrían tener 
más opciones si ellos mismos no crearan expectativas de 
mercado de “inevitables” aumentos de tasa, que entonces se 
sienten obligados a realizar sin considerar los efectos sobre el 
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comportamiento de la economía. Dada la falta de evidencia 
creíble de que el Fed puede afectar las variables económicas 
importantes en el sentido deseado, y como el propio Fed duda 
acerca de las relaciones entre esas variables y la inflación, una 
política del Fed menos preventiva parecería ser lo más conve-
niente. Finalmente, dada la gran incertidumbre en torno al 
nivel de la tff “neutral”, tiene poco sentido cambiar la política 
en un esfuerzo por encontrar esa elusiva tasa. En verdad, 
podría insistirse en que la tasa neutral sería como la cero en 
Japón, pero profundizar sobre esto va más allá del propósito 
de este trabajo.
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IntroduccIón

Los procesos de fijación de precios y de precios relativos ha 
sido un tema privilegiado en el análisis y en la teoría económi-
ca. Productividad, relaciones cambiarias, política monetaria, 
éstos y muchos otros conceptos han formado parte de las muy 
diversas aproximaciones. Especialmente, la inflación fue obje-
to de preocupación en los años setenta, cuando las mayores 
económicas enfrentaron elevados niveles inflacionarios. En el 
mundo latinoamericano los procesos inflacionarios fueron 
objeto de amplio debate entre las llamadas corrientes moneta-
rista y estructuralista. En realidad, después de los muy diver-
sos aportes puede señalarse que los determinantes de los 
procesos inflacionarios no son siempre los mismos y que las 
explicaciones dependen mucho de las características y desem-
peño de las economías. De cualquier manera, los debates sobre 
la medición misma del fenómeno también son de enorme sig-
nificación, pues los movimientos de precios relativos y su pon-
deración depende también de las cambiantes condiciones de 
las economías, especialmente bajo las actuales tendencia de la 
globalización financiera, la apertura comercial y de inversiones 
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y la relocalización productiva muy profunda en diversas ramas 
significativas de la industria y los servicios. 

El objetivo del presente trabajo es explicar la inflación 
subyacente, cuál es la metodología que utiliza el Banco de 
México (Banxico) para medirla, su relación con las metas in-
flacionarias explícitas anunciadas por el banco central y dada 
su definición, qué resultados se obtienen. En la primera parte 
se hace una exposición de los cambios institucionales en el 
estatuto jurídico del banco de México y su política frente a la 
inflación en los años setenta. En la segunda parte y tercera 
parte se hace un examen de la inflación y la inflación subya-
cente en México en los años recientes. Finalmente se discute 
el problema de los mecanismos de transmisión. 

banco de méxIco

Como parte de las reformas institucionales que se realizaron 
durante la década de los años noventa, sobresale la autono-
mía del Banco de México1 la cual se sustenta en el artículo 28 
de la Constitución Política de los Estados Unidos Mexicanos, 
donde se especifica como objetivo prioritario del Banco Cen-
tral Mexicano; procurar la estabilidad del poder adquisitivo de 
la moneda nacional.2 Dicho estatus de autonomía y objetivo, 
reflejan las reacciones institucionales ante las altas tasas infla-
cionarias que se presentaron en el país desde los inicios de la 
década de los setenta. 

1 La Ley del Banco de México vigente, se publicó en el Diario Oficial el 23 
de diciembre de 1993 y establece que entrara el vigor el 1 de abril de 1994. 
Ley del Banco de México, publicada en la agenda financiera de 2003.

2 El Estado tendrá un banco central que será autónomo en el ejercicio de 
sus funciones y en su administración. Su objetivo prioritario será procurar la 
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello 
la rectoría del desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna auto-
ridad podrá ordenar al banco conceder financiamiento. 
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El promedio de inflación de 1970 a 2004 fue de 19.7 por 
ciento, pero alcanzó su máximo histórico en 1987, con un 
valor de 159.7 por ciento y 16 años después, en 2003, un mí-
nimo de 4.0 por ciento, es decir que en 33 años la inflación 
presentó una volatilidad de 33.2 por ciento, lo que marca la 
inexistencia de estabilidad de precios (véase la gráfica 1).

Gráfica 1
Inflación de México 1970-2004
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El Banco de México desde 1993, orienta su funcionamiento y 
desarrollo normativo para lograr, vía los instrumentos de trans-
misión de política monetaria, la estabilidad de la moneda nacio-
nal. Dicha estabilidad aun cuando es un objetivo específico es a 
su vez muy general, ya que si bien se entiende que “estabilidad 
de la moneda nacional” se refiere a la inmovilidad de los precios, 
es decir a la permanencia del poder adquisitivo, nunca se ha lle-
gado a especificar a qué tasa de inflación en México3 se logra una 

3 Generalmente se acepta que la inflación en México debe ser de un dígi-
to y más específicamente que debe converger con las tasas de inflación de 
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verdadera “estabilidad de la moneda nacional o de precios”, pero 
lo que es claro es que a partir de 1996, después de la gran crisis 
económica-financiera, la tendencia a la baja de la inflación en 
México, es acelerada y constante, sólo basta saber que su valor 
del año de 1995 fue de 52.0 y en 2004 de 4.3 por ciento.4

El Banco de México a partir de 1995, practica un esquema 
de metas explícitas de inflación. Este instrumento, aplicado 
desde inicios de los años noventa por varios países sobre todo 
industrializados, es una forma de guiar las expectativas infla-
cionarias de los agentes económicos tanto en la toma de sus 
decisiones económicas como en la firma de contratos. Este ré-
gimen de control inflacionario, se basa en anunciar de manera 
puntual los objetivos inflacionarios, que se propone alcanzar la 
autoridad monetaria en el corto y largo plazos, conjuntamente 
con la definición de las variables claves a afectar, las cuales 
generalmente son; las tasas de interés, los agregados moneta-
rios o los tipos de cambio, todas ellas estrechamente relaciona-
das con el crecimiento económico, es por esto que se anuncian 
mediante de la prensa y se presentan en los informes trimes-
trales de política monetaria. Generalmente estas metas anun-
ciadas y evaluadas parcialmente por el banco central, son se-
ñales del fortalecimiento de la autonomía de este organismo. 
Esta política es para fortalecer la credibilidad en el compromiso 
del banco central de controlar la inflación [Chapoy, 2005].

InflacIón en méxIco

La inflación se define como crecimiento sostenido en el nivel 
general de precios y se relaciona con las distorsiones e incer-

nuestros principales socios comerciales internacionales que se sobreentien-
de que son Canadá y Estados Unidos. 

4 Con base en 1994 =100
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tidumbre en los procesos económicos relacionados con la 
distribución del ingreso y la determinación de la inversión 
futura. Hay un consenso de la teoría dominante acerca de que 
en el largo plazo, la inflación es un fenómeno monetario, pero 
que en el corto y mediano, hay variables que la explican como 
son: perturbaciones que aumentan la demanda agregada en 
relación con la oferta agregada, cambios inesperados en los 
salarios y cambios en los precios de bienes importados, mo-
vimientos en el tipo de cambio que incrementan los precios 
de los bienes importados.

En países desarrollados, teóricamente se explica el incre-
mento de precios, de largo y mediano plazos tanto por la bre-
cha entre el producto, es decir, entre la oferta y la demanda, 
así como por factores monetarios y consideraciones de facto-
res de oferta adversa.

Para los países emergentes se establece que los factores 
nominales son más explicativos, ya que el crecimiento del 
dinero y el tipo de cambio nominal establecen una relación 
más directa, de aquí el análisis de que el déficit gubernamen-
tal, por medio de la creación de dinero o una política expansi-
va o incongruente generan inflación, otra explicación es el uso 
del señoraje,5 que se refleja en un incremento de la inflación 
al aumentar la oferta monetaria sin una expansión correspon-
diente de la producción. 

En México en el Programa Monetario de 2001 del Banco 
de México, se especifica este fenómeno económico como per-
judicial al desempeño de una economía, ya que: 1) limita la 
expansión de la producción; 2) impide en gran medida que 
mejoren los salarios reales; 3) inhibe el desarrollo de los mer-

5 El señoraje es el ingreso que obtiene el gobierno vía incremento en los 
saldos monetarios y la pérdida del poder adquisitivo de las tenencias de efec-
tivo (el impuesto inflacionario).
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cados financieros; 4) deteriora la distribución del ingreso, y 5) 
debilita las finanzas públicas.

InflacIón subyacente

Las variaciones de los precios que están relacionados con la 
oferta agregada (innovaciones tecnológicas o factores climáti-
cos) ejercen su influencia de una sola vez sobre el nivel de 
precios y, por lo tanto, se considera que es solamente tempo-
ral o de precios relativos, pero si el efecto obedece a cambios 
en la demanda agregada es posible que el efecto sobre la in-
flación perdure por más de un periodo, dependiendo del tiem-
po que dure el exceso de demanda. Por lo tanto, el concepto 
de inflación que interesa atacar a los bancos centrales son 
aquellas variaciones de precios que se presentan por exceso 
de demanda. La determinación de presentar rangos de las 
metas explícitas inflacionarias (generalmente un intervalo de 
más o menos una unidad), implica conocer los factores que 
generan las alteraciones de los precios y reconocer la existen-
cia de choques internos o externos que están fuera del control 
de la autoridad monetaria.

Por lo anterior es que el Banco de México utiliza un indica-
dor de inflación subyacente, el cual se define como: la parte de 
la inflación persistente o el componente generalizado de la in-
flación, estos conceptos que parecerían no tener una diferencia 
conceptual, la tienen en términos de medida. Considerando 
que la inflación es medida por el inpc6 [índice nacional de pre-

6 El inpc está integrado por 313 productos genéricos, agrupados en ocho 
categorías que son: 1) alimentos, bebidas y tabaco; 2) ropa, calzado y acceso-
rios; 3) vivienda; 4) muebles, aparatos y accesorios domésticos; 5) salud y 
cuidado personal; 6) transporte; 7) educación y esparcimiento, y 8) otros 
servicios de acuerdo con la forma en que los consumidores distribuyen su 
gasto. Cada mes se recopilan 170 000 cotizaciones de productos específicos. 
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cios al consumidor] y éste por su conformación es muy sensi-
ble a los cambios transitorios de precios, por lo que podría no 
indicar cambios en el verdadero proceso inflacionario.

Cuadro 1
Metas de inflación 

(tasas de crecimiento)

Años

Inflación general

SubyacenteProgramada Realizada

1990 29.90 21.40
1991 18.80 13.20
1992 11.90 9.80
1993 8.00 6.50
1994 7.10 6.00
1995 19.00 52.00 36.10
1996 20.50 27.70 19.20
1997 15.00 15.70 12.40
1998 12.00 15.90 13.70
1999 13.00 16.60 11.20
2000 10.00 9.50 6.10
2001 6.50 6.40 4.10
2002 4.50 4.80 3.10
2003 3.00 3.30 3.00
2004 4.00 4.30 3.10

Fuente: Elaboración propia con datos de varios informes de política moneta-
ria del Banco de México.

La medida de inflación subyacente7 permite a Banxico 
separar los choques transitorios de la tendencia persistente 
del nivel general de precios, ya que su preocupación por la 
inflación discrimina entre ambos y su objetivo es fundamen-
talmente encarar sólo la tendencia general. Esto porque hay 

7 La inflación subyacente se integra con 93 productos genéricos más volá-
tiles, los cuales representan el 35 por ciento del total que integran el ipc y 66 de 
éstos están integrados en los subíndices de precios administrados y concerta-
dos por el sector público; productos agropecuarios y educación. 
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fluctuaciones de precios ante las cuales, la autoridad moneta-
ria considera que no debe reaccionar ya que sus movimientos 
volátiles se revierten rápidamente y también porque hay cho-
ques que el banco central no puede controlar.

Gráfica 2
Inflación general subyacente y su diferencia
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La diferencia entre inflación subyacente (véase la gráfica 
2) y transitoria es la que hay entre inflación anticipada y no 
anticipada, y se considera neutral sobre el producto puesto 
que es anticipada. Sólo la inflación transitoria al no ser antici-
pada debería estar correlacionada con el producto. Para medir 
la inflación subyacente es necesario distinguir entre los cho-
ques transitorios de precios (considerados del lado de la ofer-
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ta) y los choques persistentes (considerados de lado de la 
demanda), ya que si los cambios de precios son percibidos 
como de una sola vez, no tendrán un efecto prolongado sobre 
la tasa de inflación, por lo que el Banco Central no deberá in-
tervenir o modificar su política monetaria.

La forma técnica de calcular la inflación subyacente por 
parte de Banxico es restarle al inpc los 93 genéricos más volá-
tiles de los cuales 71 por ciento pertenecen a tres subíndices 
que son: frutas y verduras, educación y precios contratados y 
concertados por el sector público (véase la grafica 3).

Gráfica 3
Comportamiento de los subíndices más volátiles del inpc
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los mecanIsmos de transmIsIón

Los mecanismos de transmisión, es decir definición y ajuste 
continuo de los instrumentos de política monetaria, general-
mente están encaminados a establecer un efecto en las tasas 
de interés de corto plazo para ajustar expectativas inflaciona-
rias de los agentes económicos [Schwartz y Torres, 2000] y en 
torno a la credibilidad tanto de las intenciones como de los 
propios objetivos inflacionarios, es que se incide en la deter-
minación de los precios vía la oferta agregada.

El mecanismo de transmisión que se ha utilizado básica-
mente sobre las tasas de interés de corto plazo para el esta-
blecimiento de las expectativas de los agentes económicos en 
México, ha sido el llamado “corto” el cual se explica de la si-
guiente manera:

Cabe destacar que si bien un objetivo de saldos acumulados 
negativos (entiéndase esto como el corto) influye sobre las 
condiciones bajo las cuales otorga la liquidez al mercado de 
dinero, ya que una pequeña parte de la demanda de base 
monetaria se atiende a tasas de interés superiores a las de 
mercado, el Banco de México siempre suministra la totalidad 
de la liquidez requerida para que la demanda de base mone-
taria quede satisfecha [Schwartz y Torres, 2000].

Es decir, el llamado corto sólo es una forma reiterada de 
confirmación por parte del Banco de México de alcanzar sus 
metas inflacionarias al intervenir en la formación de las expec-
tativas económicas y no tanto de afectar la liquidez necesaria, 
ni mucho menos la requerida por el mercado. 

La idea es que las expectativas aumenten las tasas de in-
terés de corto plazo, y dirigir así las expectativas que se forman 
los agentes económicos con respecto a la oferta y demanda agre- 
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gadas, estas transmisiones están claramente relacionadas con 
cuatro instrumentos que son: tasas de interés, tipo de cambio, 
disponibilidad de crédito y precios de otros activos.

Cuadro 2
Los “cortos” como porcentaje de la base monetaria de 1995 a 2004 

(Saldos acumulados de millones de pesos)

Años

Núm. de 
“cortos” por 

año Intervalos de anuncios
Millones de 

pesos
% de la base 
monetaria

1995 16 Julio a diciembre de 1995 0 a –5 0.103

1996 6
Enero a noviembre de 
1996 –5 a 0 0.042

1997 1 Enero de 1997 0 a-20 0.024
1998 6 Marzo a noviembre de 1998a –20 a –130 0.004
1999 1 Enero de 1999 –130 a –160 0.004

2000 6
Enero a noviembre de 
2000 –160 a –350 0.007

2001 3 Enero a julio de 2001 –350 a –400 0.006

2002 4
Febrero a diciembre de 
2002 –400 a –475 0.007

2003 4 Enero a abril de 2003b –475 a –700 0.01

2004 9
Febrero a diciembre de 
2004c –25 a –69 0.022

56
Julio de 1995 a diciembre 
de 2004 De 0 a –69c 0.076d

a Entraron en vigor los depósitos obligatorios.
b En abril se determinó 25 millones diarios.
c Diarios.
d Promedio.
Fuente: Elaboración propia con datos de 1995 a 1998 de Gabriela Castellanos 

y de 1997 a 2004, Banco de México, informes anuales e informes trimestrales de 
política monetaria, varios números.

El corto resultó eficiente para el Banco de México, si lo con-
trastamos con los resultados de control de la inflación, ya que 
durante nueve años se instrumentaron 56 “cortos” los cuales en 
promedio representaron 0.076  por ciento de la base monetaria, 
es decir, no es significativo el monto del recorte de la liquidez.
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IntroduccIón

Existe la convicción, entre la mayoría de los bancos centrales 
del mundo, que la política monetaria debe enfocarse de ma-
nera prioritaria sobre el control de la inflación, eufemística-
mente: estabilidad de precios o del poder adquisitivo de la 
moneda; porque dada la neutralidad del dinero en el largo 
plazo, dicha política no puede afectar el crecimiento econó-
mico y el nivel del empleo. De esta forma el banco central 
contribuye al mejor ambiente económico para el logro de 
dichos objetivos.

Como resultado de lo anterior se han ido instrumentado 
estrategias de metas de inflación e independencia del banco 
central (bc), que supeditan cualquier otro objetivo y elemento 
de evaluación al logro de dicha meta. El problema radica en que 
ante las crisis bancarias y/o financieras, la función de presta-
mista de última instancia se relega al objetivo del combate a la 

*Una primera versión de este trabajo fue presentada en el Seminario de 
Economía Fiscal y Financiera “México la Nueva Agenda Monetaria, Fiscal y 
Financiera”, unam, iiec.
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Política monetaria de metas de inflación y objetivo 
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Nora C. Ampudia Márquez**



1�� • Nora C. Ampudia Márquez

inflación, y lo mismo sucede ante escenarios de estancamiento 
económico, limitando la posibilidad de aplicar una política 
contracíclica.

De acuerdo con el enfoque poskeynesiano, en una econo-
mía pequeña y abierta, bajo un escenario de globalización finan-
ciera y libre flujo de capitales, dicha estrategia de metas de infla-
ción retroalimenta la restricción crediticia y afecta los niveles de 
producción, la calidad y la generación de empleos, de manera 
que los desequilibrios económicos se retroalimentan con un 
importante costo sobre el bienestar social.

El presente trabajo muestra cómo la estrategia de metas 
de inflación seguida por el Banco de México (bdem) incurre 
en dicho costo, al deteriorar la calidad del empleo y los niveles 
de crecimiento económico.

Adicionalmente incluimos un apartado sobre cómo otros 
países incluyen en su mandato legal objetivos adicionales 
para la política monetaria, explícitamente referidos al sosteni-
miento de los niveles de empleo y mayor crecimiento econó-
mico que le permiten una política monetaria más equilibrada 
y con menor costo social.

antecedentes

La política monetaria es en esencia la acción de las autoridades 
monetarias –el banco central– dirigida a controlar las variacio-
nes en la cantidad de dinero o de crédito, de los tipos de inte-
rés, del tipo de cambio y de los flujos en el sistema de pagos, 
con el fin de colaborar con los demás instrumentos de política 
económica para controlar la inflación, reducir el desempleo, 
lograr una mayor tasa de crecimiento del ingreso o producción 
y/o mejorar el saldo de la balanza de pagos [Fernández, Parejo 
y Rodríguez, 2002: 365].
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La política monetaria (pm) es parte de las funciones del bc, 
puesto que dichos bancos se ocupan de muchas cuestiones 
relacionadas como la gestión del sistema de pagos, la super-
visión bancaria, la estabilidad del sistema financiero, la estabi-
lidad del tipo de cambio y/o estrategia cambiaria [Blinder, 
1998: 2].

Los objetivos, estrategia e instrumentación de la política 
monetaria han cambiado en el tiempo de acuerdo con la situa-
ción económica de los países, en función de los principales 
problemas relacionados con la misma,1 y en función de los 
cuerpos teóricos imperantes.

De hecho el concepto de pm es reciente y no aparece en la 
literatura económica ni en los debates políticos o la prensa 
sino a finales del siglo xix. Así, en la práctica habían medidas 
de política monetaria sin una estructura teórica explícita de 
fondo, donde el pragmatismo y el sentido común dominaban 
las acciones en materia monetaria. Fue a finales del siglo xix 
cuando se desarrolló el cuerpo teórico que habrá de enmar-
car, pero no determinar en su totalidad, las acciones de políti-
ca monetaria, a la par que evolucionaban las instituciones y 
los instrumentos para su aplicación [Ampudia, 2003: 119].

Aunque el control de la inflación y la función de prestamis-
ta de última instancia siempre han sido elementos de preocu-
pación del bc, la estructuración de su estrategia monetaria 
depende de su concepción del fenómeno inflacionario.

En la evolución de la pm podemos observar diversos cam-
bios que nos permiten clasificar en dos grandes grupos según 
el efecto final de su instrumentación. Así tenemos una pm en-
focada hacia la oferta agregada, que dada la concepción de la 

1 Ante la existencia de problemas hiperinflacionarios, los bancos centra-
les han enfocado su objetivo prioritario hacia la estabilidad de los precios, 
ante el problema de inestabilidad financiera hacia la consecución de la mis-
ma, ante problemas de promoción del desarrollo y la industrialización hacia 
la promoción del crédito bajo condiciones preferentes.
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inflación y la prioridad del momento se centra en la promo-
ción de la actividad productiva, el crecimiento y la generación 
de empleos, bajo la conceptualización de que las causas prin-
cipales de inflación son de carácter estructural como los cue-
llos de botella, la baja productividad y competitividad, y, por 
ende, la inflación por empuje de costos.

Bajo esta concepción la pm actúa mediante instrumentos 
directos de promoción del crédito, el control directo de tasas 
de interés, del tipo de cambio, encajes múltiples y cajones 
selectivos de crédito.

Producto del enfoque monetario de la inflación, de la neu-
tralidad del dinero y la oferta monetaria exógena, donde en 
última instancia se considera la inflación como un fenómeno 
monetario, la pm se enfoca hacia la demanda agregada y su 
control mediante la fijación de objetivos intermedios relacio-
nados con límites a la expansión de los agregados monetarios 
y el control directo de la tasa de interés.

Conforme los agregados monetarios muestran una gran 
inestabilidad, y comienza a predominar el enfoque de la oferta 
monetaria endógena, la pm sigue enfocada sobre la demanda 
agregada, pero por medio de su influencia indirecta en el mer-
cado de dinero y capitales, ya sea controlando directamente la 
tasa de interés de referencia y eliminando el resto de los ins-
trumentos de control directo: encaje legal, cajones selectivos 
de crédito, o bien mediante la aplicación de objetivos inflacio-
narios, la definición de metas de crecimiento del crédito inter-
no neto o metas de inflación implícita o explícita.

Los cambios en el escenario financiero internacional, así 
como en la evolución económica del país, han marcado un 
sendero por el que transita la pm en un proceso constante de 
adaptación, precisión y flexibilización.

Así, por ejemplo, bajo el patrón oro muchos países pre-
sentaron serios problemas de déficit en su balanza de pagos 
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en función de la entrada o salida de oro como resultado de su 
comercio internacional. A principios de los treinta el principal 
objetivo de la pm se vinculaba a la administración del sistema 
monetario, el control del tipo de cambio y el evitar una pm laxa 
para estabilizar los precios.

Durante los setenta los altos niveles inflacionarios pre-
sentados en una gran cantidad de países junto con el estan-
camiento económico,2 obligaron a los bancos centrales a en-
focar la pm hacia el control de la inflación y el crecimiento 
económico. Dado que la inflación se consideraba más com-
pleja que en última instancia un fenómeno monetario, se 
buscaba promover el incremento de la oferta agregada me-
diante de mecanismos directos de control y promoción de la 
actividad productiva, como los cajones selectivos de crédito, 
diversos encajes legales, control directo de tasas de interés y 
otras medidas de promoción del crédito al sector productivo, 
constituyendo así una política monetaria orientada a la oferta. 
La inflación se combatía mediante la reducción del crecimien-
to de los agregados monetarios.

Durante los ochtenta la inestabilidad financiera y la gran 
recurrencia de crisis bancarias y financieras provocaron la 
inclusión de objetivos como: la estabilidad financiera, el 
buen funcionamiento de sistema de pagos y la discusión so-
bre la función de prestamista de última instancia, que junto 
con el predominio del neoliberalismo constituyó una pm 
orientada a la demanda.

En los noventa se abandonan los objetivos sobre el con-
trol de agregados monetarios, y se modifican las leyes para 
dotar de autonomía a los bancos centrales. La estabilidad fi-
nanciera y el buen funcionamiento del sistema de pagos to-
man mayor relevancia.

2 Estanflación.
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retraccIón de la polítIca monetarIa

Actualmente hay un doble consenso internacional.3 El primero 
es sobre la importancia de la estabilidad del poder adquisitivo 
del dinero o control de la inflación como objetivo prioritario de 
la pm, si se considera que el logro de dicho objetivo es la mejor 
contribución que un banco central puede hacer a una socie-
dad, para obtener un mayor crecimiento económico, equilibra-
do y sustentable, y por lo tanto, una mayor generación de em-
pleos. El segundo consenso es sobre la estabilidad del sistema 
financiero y el buen funcionamiento del sistema de pagos.

En este contexto de combate a la inflación, se ha conside-
rado que la independencia del banco central (bc) es un requi-
sito indispensable para evitar las tentaciones de sacrificar la 
inflación en función de intereses políticos que buscan su pro-
moción mediante el empuje al crecimiento económico y la 
generación de empleos.

De hecho “La política monetaria se ha convertido en el 
instrumento fundamental de la estabilización macroeconómica, 
y cada vez es mayor el número de países en los que está en 
manos de un banco central independiente” [Blinder, 1998: xi].

Los objetivos de la pm se han reducido sistemáticamente y 
enfocado sobre la estabilidad de precios y los instrumentos 
directos de control de la oferta monetaria se han cambiado 

3 Se señala un doble consenso porque no todos los países ponderan en 
la misma medida la estabilidad de los precios y del sistema financiero y de 
pagos. Adicionalmente muchos países incluyen en su marco legal objetivos 
relacionados directamente con la promoción del crecimiento económico, el 
empleo y el crédito a la producción, mientras que otros países sólo incluyen 
objetivos monetarios, relacionados directamente con las funciones de un ban-
co central: prestamista de última instancia, banco de bancos, banco del gobier-
no, administrador de las reservas internacionales, administrador del tipo de 
cambio, buen funcionamiento del sistema de pagos, representante en insti-
tuciones financieras internacionales, agente fiduciario del gobierno, gestor de 
deuda ante organismos internacionales etcétera.
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por instrumentos indirectos en conjunción con un dinámico 
proceso de liberalización del sistema financiero y de cuenta de 
capital que provee del marco operativo esencial para la liber-
tad en los mercados de dinero y de capitales.

La instrumentación básica de la pm se realiza mediante 
operaciones de mercado abierto, y en algunos países, junto 
con el control de una tasa de interés de referencia.

En este contexto la pm tiene efectos de corto plazo sobre 
el nivel de la actividad económica, pero no así en el largo pla-
zo, dado el supuesto de la neutralidad del dinero, de forma 
que en el largo plazo el producto interno bruto (pib) y el empleo 
tienden a equilibrarse mediante las fuerzas libres del merca-
do. Lo que implica una economía ergódica donde el equilibrio 
real de largo plazo no se modifica con las decisiones que los 
agentes económicos toman día con día.

Si esto es así, el bc no debe preocuparse por dichos ele-
mentos, y debe concentrarse en los efectos de corto plazo que 
su política monetaria tiene sobre la demanda agregada, el ni-
vel general de precios, los sistemas financiero y de pagos. 
Desde este punto de vista, el logro del crecimiento económico 
y la generación de empleos en muchos países no representan 
objetivos del bc, sino que conforman parte de la responsabili-
dad de otro tipo de instituciones públicas con funciones eco-
nómicas cada vez más reducidas.

La definición y evaluación de la estrategia monetaria se 
centra en la meta inflacionaria, explícita o implícita y sus 
efectos sobre la economía mediante los mecanismos de 
transmisión de los canales del crédito, del tipo de cambio, del 
precio de los activos financieros, de la tasa de interés y en 
algunos bancos centrales, del canal de las expectativas infla-
cionarias.
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El concepto predominante sobre el mercado y el dinero ha 
permitido la retracción de la política monetaria en la promo-
ción del crecimiento económico, el desarrollo, la generación 
de empleos y la distribución del ingreso, y poco a poco la ha 
mantenido al margen de la sociedad y el bienestar social con-
centrándose únicamente sobre los mecanismos de interven-
ción indirecta y sus efectos sobre el mercado de dinero y de 
capitales, el sector financiero, los flujos monetarios y su in-
fluencia en los precios relativos.

El dinero se concibe como una mercancía que opera bá-
sicamente como medio de cambio aunque posee funciones 
de reserva de valor y unidad de cuenta, desconociendo su 
origen como convenio social, mientras que el mercado opera 
más como lugar de intercambio que como relación social de 
ésta. Descontextualizadas de las relaciones sociales de inter-
cambio –las luchas por el poder, los valores sociales, los intere-
ses personales y el poder de mercado– las variables monetarias 
parecen moverse con dinámica propia y autónomamente en 
independencia de sus efectos sobre la distribución del ingreso, 
el bienestar social y el poder económico.

Muchos bancos centrales argumentan que lo anterior es 
falso, dado que el combate a la inflación permite eliminar los 
efectos negativos de la misma sobre la distribución del ingre-
so, permite asignar de forma más eficiente los recursos eco-
nómicos, incrementar la rentabilidad de la inversión produc-
tiva, y, con ésta, la generación de empleos y el crecimiento 
económico.

Así la consecución de objetivos socioeconómicos no está 
en sus manos y es responsabilidad de otro tipo de institucio-
nes gubernamentales, aunque con más precisión de las deci-
siones de los agentes económicos que operan libremente por 
medio del mercado. En el largo plazo la economía tenderá al 
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equilibrio y los problemas en el sector real se resolverán gra-
cias al libre mercado.

El control de la inflación es el elemento básico, mientras 
que en un segundo plano está el control del tipo de cambio, 
para preservar la estabilidad del poder adquisitivo de la mo-
neda no sólo internamente, sino también externamente.

La instrumentación de la pm descansa en dos estrategias: 
la de una inflación objetivo (inflation targeting), y la de objeti-
vos de inflación (inflation targets).4 La primera implica la defi-
nición de una meta explícita,5 y un compromiso legal y abso-
luto del banco central en función de dicha meta por lo que la 
función social de bienestar del bc se determina por su manda-
to legal, sus propios juicios de valor y quizás su interpretación 
de la voluntad política.

La segunda estrategia, otorga una mayor margen de liber-
tad, puesto que la meta de inflación es implícita. Ambas estra-
tegias pueden ser combinadas o no con un objetivo implícito 
o explícito de tasa de interés.

La evaluación de los bancos centrales en su desempeño 
se realiza en función de criterios como la estabilidad de precios, 
la cambiaria, de tasas de interés y la constitución de reservas 
internacionales.

4 En el caso de la inflation targeting, el objetivo de inflación es explícito y 
puede ser puntual o mediante un rango, la estrategia en su totalidad se define 
en función de la prioridad que es la estabilidad de precios, y a partir de ahí se 
puede establecer una jerarquía de objetivos. Esto supone que la política mo-
netaria está supeditada a dicha jerarquía y se enfoca en esencia sobre la 
meta de inflación y su logro. En el segundo caso de la inflation targets, el ob-
jetivo es implícito, lo que permite un mayor margen de acción y discreciona-
lidad en la política monetaria, pues hay objetivos adicionales como el creci-
miento económico y la generación de empleos con los cuales es necesario 
establecer un balance al definir la táctica: instrumentos, secuencia de aplica-
ción, etcétera [Meyer Lawrence, 2004].

5 Dicha meta puede ser puntual, digamos 3 por ciento de inflación anual 
permanente, o temporal; o puede ser un rango, digamos de 2 a 3 por ciento. O 
como en el caso del Banco de México, de 3 ± 1 por ciento anual permanente.
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ImplIcacIones para el crecImIento económIco  
y el desarrollo de un objetIvo prIorItarIo:  
estabIlIdad de precIos

El análisis de este tipo de pm bajo el enfoque teórico poskey-
nesiano, revela sus inconsistencias y sus efectos sobre el ni-
vel de actividad económica y en especial la inversión produc-
tiva, donde la incertidumbre, el tiempo y la formación de 
expectativas de rentabilidad son relevantes.

De acuerdo con este enfoque, el dinero es endógeno en el 
sentido de control6 y el crédito precede a los depósitos en el agre-
gado, de forma que la banca comercial otorga crédito cuando 
éste es demandado por los inversionistas y luego se preocu-
pan por conseguir las reservas necesarias [Gómez y Reyes, 
2002: 67]. El bc no puede actuar en forma acomodaticia puesto 
que tiene que cumplir otro objetivo primordial “la estabilidad 
de precios”, de forma que la banca comercial recurre a los 
mercados monetarios para conseguir las reservas, y en di-
chos mercados la tasa de interés interbancaria y de reportos 
se determinan. Así en última instancia es la liquidez en el mer-
cado monetario la que determina dichas tasas de interés.

Ante una gran demanda de recursos, habrá mayor crédito 
pero adicionalmente se tendrán mayores tasas de interés, en 
función de la liquidez, de manera que puede presentarse la 
restricción crediticia. El bc puede restringir el desarrollo del fi-
nanciamiento endógeno de la economía al restringir la liquidez 
por medio del manejo directo de tasas de interés o su influencia 
indirecta en las mismas, y mediante el crédito interno neto.

Sin embargo, el bc no puede por sí mismo inyectar crédi-
to privado en la economía, puesto que el crédito depende de 

6 La endogeneidad del dinero es aceptada actualmente hasta por los or-
todoxos, para el caso de una economía abierta. El Banco de México reconoce 
dicha endogeneidad actualmente.
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una demanda por el mismo, preexistente [Gómez y Reyes, 
2002: 68].

Por su parte la demanda de crédito para la inversión pro-
ductiva dependerá de las expectativas de rentabilidad de los 
empresarios, del riesgo que perciben en el proyecto de inver-
sión, y de la expectativa de comportamiento del consumo en 
función de las expectativas sobre el crecimiento económico. 
Hay, por lo tanto, un ambiente de incertidumbre fundamental 
en el sentido de que es imposible conocer todos los resultados 
posibles de las acciones económicas que involucran tiempo 
calendario, es decir, tomadas en un mundo que no es ergódico 
[Gómez y Reyes, 2002: 69], lo que implica la imposibilidad del 
equilibrio.

Así las expectativas adquieren dinámica propia y motivan 
el desempeño de la inversión productiva, el consumo, el ahorro 
y la generación de empleos.

Dado que hay dos tipos de inversión, la inversión real o 
productiva y la inversión financiera, las expectativas y los 
movimientos en las tasas de interés ejercen efectos distintos 
en cada una de ellas.

La inversión real responde positivamente a las expectati-
vas sobre el crecimiento económico, la rentabilidad esperada 
del proyecto de inversión e inversamente a la tasa de interés, 
en cambio la inversión financiera responde positivamente al 
incremento en la tasa de interés y el diferencial en el rendi-
miento de diversos instrumentos financieros y negativamente 
a la incertidumbre y el riesgo [Ampudia, 2005b: 2].

Elevadas tasas de interés en términos reales pueden ge-
nerar un proceso de financiarización de las empresas (Sala-
ma, 1996), donde el departamento de finanzas es más impor-
tante que el de producción y los recursos excedentes 
generados en la compra de valores gubernamentales y priva-
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dos son mayores a los obtenidos por la comercialización de 
los bienes y servicios que la empresa genera.

Los fondos que una empresa puede utilizar en un momen-
to dado para incrementar los niveles de producción pueden 
ser internos o externos y no son sustitutos perfectos. Los 
fondos internos se refieren básicamente a la obtención de 
recursos de la misma empresa mediante el manejo adecuado 
de sus cuentas: mediante la reducción de inventarios, de la 
tenencia de valores gubernamentales manejados por tesore-
ría, de sus cuentas por cobrar, del crédito a los clientes etcé-
tera. Estos fondos raramente son reconocidos por la empresa 
misma como un financiamiento, es más bien un proceso de 
gestión del flujo de efectivo.

Por su parte los fondos externos, comúnmente llamados 
financiamiento, se refieren al crédito bancario, al mercantil (de 
proveedores), la emisión de acciones, bonos, certificados bur-
sátiles y otro tipo de obligaciones, arrendamiento, factoraje, 
etcétera.

Los fondos internos son la fuente principal de financia-
miento porque el empresario conoce a fondo su empresa, sus 
riesgos, sus utilidades y su desempeño determinando la mo-
tivación para las decisiones de inversión fija bruta y por ende 
crecimiento de la producción. Pero en escala macroeconómi-
ca, el crecimiento económico requiere de un gasto deficitario 
neto que sólo se puede financiar con la creación de crédito 
[Gómez y Reyes, 2002: 70].

La banca comercial, por su parte, requiere de información 
y certidumbre para el otorgamiento de créditos, adicionalmen-
te a un margen de seguridad, pero éste es contracíclico, baja 
en los auges y sube durante las recesiones. Mientras que las 
expectativas de rentabilidad de las empresas sube en los au-
ges y baja en las recesiones.

La banca comercial tiene departamentos especializados 
para pronosticar el comportamiento futuro de la economía, 
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pero les es imposible tener certeza al respecto, por lo que sus 
decisiones de a quién prestar se basan en el historial crediticio 
del demandante de préstamos, y en condiciones de mayor 
incertidumbre exigen mayores garantías por el crédito. Sin 
embargo, durante el auge cuando las expectativas empresaria-
les son positivas y con ellas la demanda de crédito, la banca 
comercial no percibe el riesgo porque los clientes cumplen 
oportunamente sus obligaciones de pago y continúa otorgan-
do créditos.

En ese momento la tasa de interés puede subir, no porque 
el banquero perciba un riesgo mayor (de hecho no tiene por 
qué percibirlo), sino porque el bc no siempre actúa en forma 
acomodaticia, pues su objetivo prioritario de estabilidad de 
precios se impone sobre su función de prestamista de última 
instancia y banco de bancos, restringiendo el crédito interno. 
Así la banca comercial busca alternativas de fondeo en el mer-
cado monetario presionando al alza las tasas de interés. Dicho 
incremento en tasas es un resultado de la actividad crediticia 
en la economía y no una decisión voluntaria de los bancos.

Los márgenes de seguridad de la banca se reducen, pero 
dado que los empresarios mantienen sus expectativas optimis-
tas apuestan a proyectos crecientemente riesgosos. Pero mien-
tras la banca reciba oportunamente los pagos no dejarán de 
otorgar créditos, aún cuando la tasa de interés esté subiendo.

Como resultado aumenta el número de empresas con finan-
ciamiento especulativo y Ponzi y se reducen las empresas en 
posiciones de financiamiento seguras. La relación deuda/ingre-
so y deuda de corto plazo/deuda de largo plazo total del sistema 
económico se elevan notablemente durante la expansión econó-
mica. Las formas de conseguir reservas de la banca comercial 
son cada vez más costosas y el fondeo se encarecen.

Las innovaciones financieras, diseñadas para generar re-
servas, dejan de ser efectivas y la velocidad de circulación del 
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dinero no puede aumentar al nivel requerido para atender to-
das las demandas de crédito de corto plazo, lo que provoca que 
algunas unidades sobre endeudadas no encuentren refinan-
ciamiento, lo que las obliga a vender activos para liquidar sus 
deudas y en función de la ley de la oferta y la demanda, los 
precios de los activos caen drásticamente. Se inicia así un pro-
ceso de deflación del precio de los activos, hasta llegar a un 
punto en que el valor de los activos es inferior al valor de la 
deuda y se desencadena una crisis financiera con efectos so-
bre el sector real de la economía [Gómez y Reyes, 2002: 72].

El bc, en su función de prestamista de última instancia 
interviene para impedir el colapso general, sin embargo, dado 
el predominio de su objetivo de control de la inflación (estabi-
lidad de precios) y su estrategia de metas de inflación, surge 
un conflicto que pone en tela de juicio su desempeño y el logro 
de su meta inflacionaria. En este momento la política fiscal 
puede operar como alternativa al incrementar el gasto público 
para validar las expectativas empresariales en una economía 
sobreendeudada, lo que adicionalmente presionará el nivel 
general de precios. Si por otro lado la política fiscal se centra 
sobre el objetivo del equilibrio fiscal, la posibilidad de una 
crisis se incrementa.

polítIca monetarIa en méxIco.  
estrategIa de metas de InflacIón

En el caso de nuestro país, la instrumentación de la pm se da 
mediante una estrategia de metas de inflación explícita y 
de objetivo único:7 “la estabilidad del poder adquisitivo del 

7 De acuerdo con el artículo 28 constitucional: “El objetivo prioritario del 
Banco de México es la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacio-
nal” y de acuerdo con la Ley del Banco de México en su artículo 2o. “El Banco 
de México tendrá por finalidad proveer a la economía del país de moneda 
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dinero”, en una economía pequeña y abierta, con un tipo de 
cambio flexible, bajo un escenario de globalización financiera 
y de restricción crediticia.

La pm se maneja mediante de dos instrumentos principa-
les: el corto monetario que sería el instrumento más visible 
para los agentes económicos en general y que pretende hacer 
converger las expectativas inflacionarias con la meta de infla-
ción para afectar las tasas de interés, en especial la tasa de 
interés interbancaria de equilibrio tiie y la de fondeo bancario 
y, la obligada gestión del crédito interno neto como instrumen-
to para dirigir la base monetaria sobre una senda de expan-
sión estable acorde a las proyecciones de Banco de México 
[bdem] con respecto a los pronósticos sobre pib e inflación, 
destacando que dicho instrumento opera básicamente me-
diante operaciones de mercado abierto.

Dichas operaciones de mercado abierto se realizan con 
valores gubernamentales e instrumentos propios (bonos de 
regulación monetaria Brems), y la gestión del crédito interno 
descansa básicamente sobre el crédito a la banca comercial y 
el régimen de saldos diarios, los depósitos voluntarios y obli-
gatorios de la banca comercial en BdeM, y el crédito al gobier-
no federal.

Bajo un régimen cambiario de libre flotación y un régimen 
monetario de metas de inflación, en un escenario de globaliza-
ción financiera, liberalización de la cuenta de capital y entra-
das masiva de flujos de capital, la esterilización es la vía obli-
gada de control sobre la base monetaria.8 En este contexto, 
los instrumentos más importantes de la política monetaria son 

nacional. En la consecución de esta finalidad, tendrá como objetivo prioritario 
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Serán también fi-
nalidades del Banco promover el sano desarrollo del sistema financiero y 
propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

8 A partir de 1996, con el tipo de cambio flexible y un objetivo único de 
política monetaria, el BdeM acumula importantes cantidades de reservas in-
ternacionales y entra en un activo proceso de esterilización total.
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los componentes del crédito interno neto (cin), mediante de la 
menor intervención directa posible en el mercado de dinero; 
dejan la determinación de las tasas de interés y del tipo de 
cambio a la libre acción de la oferta y la demanda, e inducen, 
“en casos necesarios”, cambios deseables sólo por medio de la 
influencia indirecta que las operaciones de mercado abierto y 
el manejo de los componentes del cin tendrían sobre la oferta 
y demanda de recursos vía subastas de créditos, y/o depósitos 
para la banca comercial, o bien mediante la compraventa de 
valores gubernamentales en directo o en reporto, ya sean valo-
res del gobierno federal o bien del propio banco central.

El trabajar con una estrategia de meta de inflación explícita 
(inflation targeting), como es el caso del BdeM, implica un com-
promiso social fuerte en su objetivo, de forma que la esterili-
zación se transforma en una especie de regla que permite la 
estabilidad dinámica de la base monetaria, sobre todo en un 
periodo de grandes entradas de capital externo y la conse-
cuente acumulación de reservas internacionales por encima 
de sus niveles históricos. Esto es que la base monetaria crez-
ca en una senda de expansión predecible, como podemos 
observar en la gráfica 1.

La esterilización se realiza mediante de la contracción o 
expansión del crédito interno neto según se haya expandido 
o contraído la oferta monetaria, como producto de la compra 
o venta de dólares de reserva del bc.

El saldo objetivo del “régimen de saldos diarios” del BdeM 
o “corto”9 es el “instrumento visible” de la política monetaria 
que el bc utilizaba como señal para informar sobre sus inten-

9 Representa una proporción del crédito de BdeM a la banca comercial que 
otorgará una tasa de interés de castigo, dos veces la tasa de referencia, es en 
sí mismo un saldo objetivo para el cierre de las operaciones bancarias con el 
BdeM. Dado el régimen de saldos acumulados diarios, la banca comercial en 
su cuenta corriente con BdeM tratará de mantener en ceros al final del día su 
cuenta, es decir que evitará incurrir en un sobregiro. En primera instancia esto 
implica la elevación de la tasa de interés, sin embargo, esta situación no perdu-
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ciones en cuanto al comportamiento de tasas de interés, y 
repercutir de manera directa e inmediata hacia las expectati-
vas inflacionarias, incidiendo así sobre la dinámica de la infla-
ción futura y el nivel de las tasas de interés.

Gráfica 1
Fuentes de la base monetaria, 1995-2005
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Sólo recientemente en México se está efectuando una 
política monetaria de tasa de interés de referencia, es decir, 
que el banco central determina una tasa de interés.10 Así, el 
BdeM ha venido cambiando la política monetaria, aunque por 
muchos años actuó afectando las condiciones bajo las cuales 
la banca comercial mantiene su cuenta única en el instituto 
central (facilidades de sobregiro y remuneración de depósitos) 
permite que el nivel preciso de la tasa de interés lo determine 
el mercado; si esta última no era congruente con el objetivo 

ra porque toda la demanda de dinero será satisfecha, sólo que una pequeña 
proporción se satisfará a una tasa de interés de castigo.

10 O determina un nivel objetivo de tasa de interés.
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de inflación, entonces modificaba su postura de nuevo hasta 
que el nivel de tasas de interés resultante fuese congruente 
con su objetivo monetario [Torres, 2002: 11-12].

Este saldo objetivo acumulado diario de las cuentas corrien-
tes de la banca comercial en el BdeM: “corto”, era el principal 
instrumento de política para influir rápidamente sobre las ta-
sas de interés de corto plazo y las expectativas inflacionarias. 
Este instrumento tuvo un largo proceso de maduración, en 
algunas ocasiones utilizado para estabilizar el tipo de cambio 
y, en otras, la mayoría, para hacer converger las expectativas 
inflacionarias hacia la meta explícita de inflación. Su escaso 
monto no afectaba la liquidez en el sistema económico11 pero 
definitivamente modificaba las decisiones presupuestales de 
empresas y familias, y de esta forma ajustaba la tendencia in-
flacionaria hacia la baja y la demanda agregada.

La transparencia en lo que a este instrumento se refiere, y 
la creciente familiaridad con su uso para la banca comercial, 
había logrado que su incremento se reflejase en movimientos 
cuantificables y determinados en las tasas de interés; de hecho 
el BdeM logró estimar el movimiento futuro de tasa de interés 
por cada 6 millones de pesos que incrementaba el “corto”.12 Por 
ejemplo, la definición clara de un monto diario13 durante 2004 

11 De hecho se satisface toda la demanda de dinero salvo una pequeña 
porción de la misma, el monto del “corto” que se satisface a una tasa de inte-
rés de castigo (dos veces la tasa de referencia, Cetes 28 días) en las ocasiones 
en que la banca queda sobregirada. Sin embargo, dicho sobregiro puede no 
presentarse cuando los bancos se fondean por otros medios.

12 Un incremento en el corto de 6 millones mueve la tasa de fondeo banca-
rio en 0.25 unidades de punto porcentual, de acuerdo con presentaciones del 
Banco de México en la ciudad de Guadalajara el 25 de febrero del 2005. Los 
principales analistas económicos e inclusive los bancos como Banamex, anali-
zan ya la restricción monetaria (incremento en cortos) con efectos bien definidos 
sobre los niveles de tasas de interés. Véanse los artículos periodísticos de El 
Financiero: lunes 28 de marzo de 2005, p. 4; lunes 28 de febrero del 2005, p. 4; 
miércoles 2 de febrero de 2005, p. 4. lunes 31 de enero del 2005, pp. 6 y 12.

13 Hasta principios del 2003 el régimen fue de saldos acumulados para pe-
riodos de 28 días, a partir del 28 de marzo de 2003 se instaura el régimen de 
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e incrementos constantes de 4 millones de pesos permitió el 
movimiento de tasas en la dirección deseada por el BdeM, 
hacia 2005 los movimientos de 2 millones de pesos se dieron 
en la misma dirección y tiempo que el incremento de la tasa 
por la Reserva Federal de Estados Unidos.

De esta forma la pm se instrumentó básicamente por medio 
del saldo objetivo de la cuenta única de la banca “corto” y la 
administración del cin. El primero repercute en el muy corto 
plazo la tasa de interés y la expectativa inflacionaria, en tanto 
que la gestión del cin afectaba las condiciones de suministro y 
liquidez a la economía. Es decir eran complementarios.

restrIccIón credItIcIa y desbancarIzacIón

Desde la crisis bancaria de 1995, se han presentado en 
México dos fenómenos que han limitado el crecimiento eco-
nómico y la generación de empleos: la restricción crediticia 
y la desbancarización. La primera14 implica: la contracción 
de la demanda de crédito por parte de las empresas y la de 
la oferta de crédito de la banca comercial. Y la segunda es 
el fenómeno del papel del crédito bancario dentro del siste-
ma financiero total y la pérdida de participación en la capta-
ción de ahorro.

A inicios de la crisis bancaria/financiera de 1995, la con-
tracción crediticia es producto de una caída tanto en la de-
manda de créditos por parte de los agentes económicos en 

saldos diarios. Y los incrementos siguientes son homogéneos de 4 millones 
hasta agosto de 2004 (cinco movimientos), de 6 millones hasta enero de 2005 
(cinco movimientos) y actualmente de 2 millones para febrero y marzo de 2005.

14 Se entiende por restricción crediticia al resultado de la negativa de la 
banca comercial para otorgar créditos a empresas y familias, así como tam-
bién a la negativa de los agentes económicos, en especial las empresas a to-
mar crédito bancario.
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general, como producto de la negativa de la banca para otor-
gar nuevos créditos ante la falta de medios legales para re-
cuperar las garantías. Sin embargo, aun con la recuperación 
de la actividad económica, hubo hasta el 2003 una negativa 
por parte de los agentes económicos a tomar crédito. Adicio-
nalmente y a pesar de los cambios legales instrumentados 
para la recuperación de garantías, la banca comercial ha 
restringido el crédito a las empresas y personas físicas con 
actividad empresarial, pero no así al consumo y el crédito 
hipotecario.

Gráfica 2
Crédito bancario como porcentaje del pib
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Tanto la restricción crediticia como la desbancarización, 
sacudieron de forma importante el financiamiento para la ac-
tividad empresarial. La gráfica 2 muestra el proceso de restric-
ción crediticia, en ella podemos observar cómo el crédito 
bancario disminuye como porcentaje del pib, mientras que en 
la gráfica 3 incluimos el financiamiento al sector privado no 
financiero donde se observa un claro retroceso, considerando 
el financiamiento de la banca comercial.

Gráfica 3
Estructura porcentual. Financiamiento total al sector privado 

no financiero

90

80

70

60

50

40

30

20

10

0

-

-

-

-

-

-

-

-

-

IV
 1

9
9

6

II
 1

9
9

7

IV
 1

9
9

7

II
 1

9
9

8

IV
 1

9
9

8

II
 1

9
9

9

IV
 1

9
9

9

II
 2

0
0

0

IV
 2

0
0

0

II
 2

0
0

1

IV
 2

0
0

1

II
 2

0
0

2

IV
 2

0
0

2

II
 2

0
0

3

IV
 2

0
0

3

II
 2

0
0

4

IV
 2

0
0

4

Total externo
Banca comercial
Intermediarios no bancarios
Proveedores de emisoras

Total interno
Banca de desarrollo
Emisión de instrumentos de deuda

- - - - - - - - - - - - - - - - -



20� • Nora C. Ampudia Márquez

En la gráfica 4 podemos observar con claridad el fenóme-
no de desbancarización significa que los agentes económicos 
van sustituyendo el crédito bancario por otro tipo de financia-
miento. Sin embargo, en el caso de México, el resto de los 
intermediarios financieros no han llegado a compensar la 
pérdida del financiamiento bancario. 

Gráfica 4
Financiamiento total al sector privado no financiero  

como porcentaje del pib
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Con relación al sector empresarial, es el crédito de provee-
dores el financiamiento sustitutivo a la caída del crédito ban-
cario, con importantes efectos sobre el flujo de efectivo de las 
empresas y la cadena de valor. En la gráfica 5 podemos obser-
var cómo las empresas se han financiado crecientemente con 
proveedores, incluso las empresas de mayor tamaño. 

Este crédito de proveedores es el que no genera dinero, 
sino un flujo de efectivo restringido, pero sobre todo facilita el 
flujo de mercancías: la posibilidad de vender la producción 
autofinanciándola. 
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Gráfica 5
Financiamiento obtenido con proveedores
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Las empresas se financian entre sí, de proveedor a com-
prador, lo que genera una cadena integradora en una especie 
de autofinanciamiento como resultado de un mercado crediti-
cio bancario restringido. Esta sustitución de canales de finan-
ciamiento genera problemas de liquidez a las empresas y abre 
un circuito diferente en los mecanismos de transmisión de la 
política monetaria por medio del canal del crédito.

Ante el proceso de desbancarización y restricción credi-
ticia y el poco alcance para acceder a otras fuentes de finan- 
ciamiento (banca de desarrollo, bursatilización de deuda, emisión 
de acciones, deuda externa, factoraje, etcétera) las empresas tie-
nen dos alternativas de financiamiento, el crédito a proveedores 
que como hemos visto ha crecido incluso para las empresas 
grandes y triple aaa o el financiamiento interno. En ambos casos 
el flujo de efectivo desempeña un papel determinante. Sin embar-
go, el crecimiento económico requiere de un gasto deficitario neto 
que sólo se puede financiar con la creación de crédito bancario.
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La opción de incrementar el flujo mediante la reducción 
del crédito a los clientes, o de inventarios dependerá del poder 
de negociación del deudor y el acreedor. Una alternativa más 
cercana a la empresa es la reducción de los costos de produc-
ción. Pero en todos los casos, ante la restricción crediticia y el 
fenómeno de desbancarización, y el magro proceso de susti-
tución del crédito bancario por el financiamiento de otros in-
termediarios financieros, el efecto impostergable es la con-
tracción de la inversión fija bruta y por lo tanto las bajas tasas 
de crecimiento económico.

A lo anterior hay que agregar que con un mercado interno 
deprimido y la apertura externa, la ampliación del margen de 
beneficios por medio del incremento en precios no es una 
alternativa viable, y dado el problema de flujo de efectivo, el 
proveedor no siempre estará de acuerdo con otorgar o incre-
mentar su financiamiento, de forma que muy probablemente 
el ajuste se realice directamente con el trabajador, puesto que 
en el mercado laboral el empleador tiene un mayor poder de 
mercado. De esta forma el resultado se da mediante los con-
tratos laborales y las condiciones de contratación.

Así tenemos un doble efecto:

1. El financiamiento con proveedores genera un problema 
de flujo de efectivo a lo largo de la cadena de valor y 
cuando se presenta un problema de insolvencia dicha 
cadena se fractura y con ella el tejido empresarial.

2. Con relación al mercado laboral, dada la segmentación 
del mercado de trabajo, el empleador impone condicio-
nes laborales al momento de la contratación; reducen 
las prestaciones, utiliza la contratación temporal, la 
subcontratación, el pago por honorarios, a destajo, por 
comisión mercantil, el trabajo a domicilio y el denomi-
nado multinivel.
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Así, los ajustes a la baja en las condiciones laborales re-
presentan una alternativa para reducir los costos de produc-
ción de las empresas. En el caso de México, algunos estudios 
han demostrado cómo los salarios nominales en las grandes 
empresas se han reducido a pesar de la prohibición explícita 
de la Ley Federal del Trabajo [Castellanos-Verdú y Kaplán, 
2004: 15-18].

Por su parte la generación de empleos formales se estanca, 
la calidad del empleo y las condiciones laborales se deterioran 
y el sector informal se amplía [Ampudia, 2005a]. Incluso surge 
la informalidad dentro de la formalidad (un segmento de los 
trabajadores de la empresa no se registran o lo hacen con 
niveles salariales menores a los recibidos).

Dado que el mercado de dinero y el laboral son un espa-
cio para obtener medios de pago, el dinero15 no puede ser 
neutral, sobre todo porque el equilibrio final dependerá del 
poder de negociación de los agentes involucrados. Influyen-
do directamente sobre la distribución del ingreso y por ende 
el bienestar social. 

objetIvos adIcIonales  
en el mandato legal de los bancos centrales

A pesar del predominio teórico-práctico referente a la indepen-
dencia y el objetivo prioritario de estabilidad monetaria en la 

15 El dinero es un convenio social, un contrato de aceptación donde el go-
bierno ha desempeñado un papel central en su determinación e institucionali-
zación como medio legal de pago. El mercado por su parte es una relación 
social de intercambio, no hay mercado si sólo hay oferentes, ni hay mercado si 
sólo hay demandantes; para que el mercado exista, debe haber un convenio de 
intercambio entre oferentes y demandantes, y las condiciones de negociación 
dependerán del poder económico, político, y social de los participantes, donde 
los valores éticos, morales, económicos y sociales serán determinantes.
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gestión de la política monetaria, algunos bancos centrales se 
mantienen en su marco legal dos tipos de vínculos con la pro-
moción del crecimiento económico, el empleo y el desarrollo.

El primer vínculo establece la obligación de secundar y 
permitir el logro de dichos objetivos para sustentar y apoyar 
con estabilidad la política económica general del gobierno; 
mientras que el segundo vínculo, mucho más directo, se 
relaciona con el hecho de que varios bancos centrales man-
tienen, dentro de su marco legal, los objetivos de crecimien-
to económico y empleo de manera explícita, como es el caso 
de la Reserva Federal de Estados Unidos, del banco de Ja-
pón, Inglaterra, Cuba, Canadá, Australia, Guatemala, Sudá-
frica, Malasia, y Emiratos Árabes Unidos, entre otros, como 
podemos observar en el cuadro 1.

Mientras que otros países como India, Bélgica, Ecuador, 
Noruega, Panamá, Sudáfrica, Tailandia y Costa Rica, no tienen 
presente en la ley del banco central la promoción del creci-
miento económico y el empleo, pero sí forma parte de sus 
objetivos, misión, visión y/o funciones.

Estos países que preveen en su ley los objetivos de creci-
miento económico y generación de empleo, o bien incluyen 
en su misión, visión o funciones tales objetivos, presentan 
adicionalmente elevadas tasas de crecimiento económico, de 
crédito bancario como porcentaje del pib y de formación bru-
ta de capital.

Aunque es difícil determinar si dicho crecimiento econó-
mico y orientación del crédito hacia el sector privado sea re-
sultado de su política monetaria, es indiscutible que la orien-
tación de la misma hacia objetivos adicionales a la estabilidad 
de precios (poder adquisitivo de la moneda) debe presentar un 
marco de política e instrumentación mucho más flexible, pro-
clive, y sensible a las necesidades de la población con respec-
to a dichos indicadores.
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Cuando los objetivos son únicamente la estabilidad de 
precios, de los sistemas de pagos y financiero, la instrumen-
tación de la política monetaria se jerarquiza en función de 
dichos objetivos y el análisis del bc se enfoca sobre el fenóme-
no inflacionario y sus componentes lo que resta importancia 
a los efectos de corto plazo que dicha política genera en el 
sector real de la economía [Ampudia, 2005a: 16].

La mayoría de los bancos centrales tienen la estabilidad 
de precios como objetivo principal o prioritario a pesar de 
que mundialmente las tasas de inflación se han reducido 
sistemáticamente, y como podemos observar en el cuadro 2 
salvo los latinoamericanos, el resto de los países comprome-
tidos con la estabilidad de precios y un objetivo inflacionario 
mantienen bajos niveles inflacionarios. La pregunta es ¿por 
qué si la inflación muestra niveles tan bajos en un número 
importante de países sigue manteniéndose como un objetivo 
prioritario?

evolucIón de la polítIca monetarIa en méxIco

La PM en México no siempre estuvo en función de un objetivo 
prioritario: la estabilidad del poder adquisitivo del dinero, 
anteriormente tenía un mayor número de atribuciones e ins-
trumentos. Con las reformas de principios de los setenta el 
Banco de México (BdeM) contó con las más amplias atribucio-
nes para regular de manera directa, cuantitativa y selectiva la 
inversión de los recursos captados por todas las instituciones 
de crédito no sujetas a un régimen jurídico especial; regular 
el volumen y composición de sus obligaciones y fijar las ca-
racterísticas fundamentales de la operaciones básicas inter-
nas del sistema bancario y determinar las que éste pueda 
celebrar con el exterior.
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Durante los setenta y los ochenta el BdeM hace un uso 
intenso y novedoso de instrumentos de canalización del ahorro 
nacional en inversiones productivas y útiles a la comunidad, 
establece fideicomisos financieros de fomento al desarrollo 
en la institucionalización del crédito selectivo. En esa época 
la política monetaria tenía diversos objetivos, entre ellos, la 
promoción de la actividad productiva mediante la orientación 
del crédito bancario por medio de los cajones selectivos de 
crédito, tasas de interés preferenciales por tipo de actividad 
económica y un sistema de encajes legales diversos con el 
objetivo de promover el crédito hacia actividades productivas 
predeterminadas [Fernández, 1976: 20-21].

Es el periodo de la llamada represión financiera, la infla-
ción se consideraba un fenómeno estructural, y de exceso de 
demanda agregada, y su combate era multiinstitucional bus-
cando incrementar la productividad, aumentar la oferta agre-
gada y disminuir la demanda agregada. El control de la infla-
ción no se consideraba un objetivo en sí, sino un medio e 
instrumento de control para evitar el deterioro en la concen-
tración del ingreso, permitir el crecimiento económico y no 
impedir la atención de las demandas sociales. Dicho control 
descansaba sobre una política de estrategia global que modi-
ficará la estructura de la sociedad y la estructura económica 
[López Portillo, 1980: 248] y su combate no debía frenar la 
economía ni la generación de empleos.

Las acciones para combatir la inflación se resumieron en: 
incrementar la producción, en particular la de productos bási-
cos, aumentar la productividad; modernizar el aparato comer-
cial, modular la demanda, importaciones selectivas y tempo-
rales, financiamiento del desarrollo y costos-precios-utilidades 
que significaban proteger los intereses del consumidor en el 
corto plazo, sin impedir la reinversión necesaria para generar 
mayor producción.
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El principal problema era la falta de coordinación entre 
las políticas fiscal y la monetaria, y la tendencia a incremen-
tar el gasto público mediante un déficit financiado por me-
dios inflacionarios (la expansión de la oferta monetaria me-
diante el financiamiento del déficit público con préstamos del 
bc). Desde entonces, las tasas de crecimiento económico han 
venido siendo persistentemente débiles como lo muestra la 
gráfica 6.

Gráfica 6 
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conclusIones

¿Debe la política monetaria abarcar objetivos más amplios que la 
estabilidad del poder adquisitivo del dinero y la estabilidad ma-
croeconómica? ¿Debe comprender en sus metas el crecimiento 
económico del producto y el mayor nivel de empleo posible?

En el corto y largo plazos el dinero no es neutral, afecta las 
decisiones presupuestales de los agentes económicos, repre-
sente sobre el nivel de las tasas de interés, el nivel general de 
precios y por ende sobre los precios relativos y las decisiones 
de producción, ahorro, inversión y consumo. El sistema eco-
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nómico no es ergódico y por lo tanto no tiene por qué tender 
al equilibrio, más bien es inherentemente inestable.

En el corto plazo la política monetaria afecta el nivel del 
producto y del empleo y la distribución del ingreso, y dado 
el efecto en la distribución del ingreso afecta los resultados 
del mediano y largo plazos, aun cuando los agentes económi-
cos tiendan a ajustar sus decisiones presupuestales con el 
correr del tiempo.

De acuerdo con el artículo 28 constitucional y al 2o. de la 
Ley del Banco de México, éste no es legalmente responsable 
sobre los efectos de la política monetaria en la dinámica econó-
mica, tampoco es responsable, ni tiene entre sus objetivos la 
generación de empleos y la promoción del crecimiento econó-
mico.

La definición de la estrategia de metas de inflación explí-
cita, centra toda la atención del bdeM en la estabilidad del 
poder adquisitivo de la moneda, y toda la instrumentación de 
la misma se enfoca a dicho logro. Su política monetaria res-
trictiva afecta la liquidez en el sistema, y con ella, dada la 
restricción crediticia y los pocos efectos de la profundización 
financiera [Ampudia, 2005b] sobre el crédito a empresas y 
personas físicas con actividad empresarial referente en la 
formación bruta de capital.

El análisis y la atención del banco se concentran sobre el 
fenómeno inflacionario y sus componentes lo cual resta im-
portancia a los efectos de corto plazo que dicha política gene-
ra en el sector real de la economía. En un contexto de globa-
lización internacional de capitales, liberalización financiera y 
de cuenta de capital, en una economía pequeña y abierta, con 
tipo de cambio flexible, como es el caso de México, hay un 
mecanismo de transmisión por el canal del crédito que influye 
en la calidad del empleo y la creación de empleos formales 
[Ampudia, 2005a: 16].
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Dada la existencia de mercados laborales segmentados y 
la técnica de costo plus, la política monetaria enfocada sobre 
un único objetivo y bajo una estrategia de metas de inflación 
explícita ha retroalimentado la restricción crediticia bancaria 
generando problemas de financiamiento para el sector empre-
sarial que ha tenido que recurrir al financiamiento con provee-
dores y la reducción de los costos laborales bajo nuevos es-
quemas de contratación que deprimen la calidad del empleo.

En función de lo anterior, es recomendable plantear la 
necesidad de ampliar los objetivos del Banco de México, inclu-
yendo el crecimiento económico y la generación de empleo, o 
bien establecer la misión, visión y objetivos de la institución 
como es el caso de los países analizados en el presente traba-
jo además de presionar por el lado del Congreso a que el 
banco central mismo evalúe los efectos de corto plazo de la 
política monetaria sobre el sector real de la economía.
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los bancos centrales...

... a lo largo de su historia y desempeño siempre han seguido 
la ruta del discurso hegemónico y de los intereses que preva-
lecen en la sociedad, pero sobre la base de una legalidad pre-
establecida. De esta manera los bancos centrales se presentan 
como los instrumentos y mecanismos de adecuación de las 
condiciones económicas imperantes con las ideas y discursos 
dominantes. Orientación que no siempre se encuentra asocia-
da a uno de sus supuestos principios rectores, que es actuar 
como un instrumento regulador y detonante del desarrollo 
económico en beneficio de la sociedad. Comprometiendo de 
esta manera toda su funcionalidad al servicio de unos cuantos 
y excluyente de las mayorías de la sociedad.

Un elemento importante es que la naturaleza del banco 
central durante el siglo xx, como uno de los eje articuladores 
de la economía, es su cambiante orientación que le ha impues-
to el proceso económico capitalista. Pero, para evitar un fun-
cionamiento antisocial generalizado, ha sido preciso legislar 
sobre un principio rector y orientación general: el compromiso 
de buscar el bienestar social. En esta perspectiva no siempre 
exenta de contradicciones y conflictos, es que las funciones 

Autonomía del Banco de México,  
política monetaria y desempeño económico
Sergio Cabrera Morales
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regulatorias de la moneda, el crédito y el tipo de cambio por 
parte de los bancos centrales, se organizan, estructuran y 
promueven.

Los métodos de intervención de los bancos centrales son 
varios [Kock, 1941: 138], y la mayoría supone intervenir en el 
mercado y orientar de esa manera la economía, a lo que la 
ortodoxia académica y política del libre mercado se opone. 
Aunque, como ha sido evidente, la supuesta libertad de los 
mercados ha contado también con su intervención en la 
economía, mediante medidas que van desde dejar a las “li-
bres” fuerzas del mercado la determinación de la oferta mone-
taria, y con ello el precio del dinero, beneficiando a ciertos 
sectores económicos, hasta aquellas de las que hemos sido 
testigos en los últimos 25 años, como lo ha sido el control 
salarial, el ajuste a metas inflacionarias, hasta el juego de la 
política monetaria y cambiaria, etcétera.

al banco central en méxIco...

...se le puede considerar como uno de los frutos de la revolu-
ción de 1910-1917, hecho que se convirtió en el referente 
obligado para la socialidad y cohesión nacional que se ha tra-
tado de imponer a lo largo del siglo xx, lo cual se encuentra 
consagrada en la Carta Magna de 1917. Discurso fundacional 
donde aparece la necesidad de un órgano que pudiera generar 
certidumbre económica y solidez, como uno de los nexos más 
importantes entre la economía de mercado y el estado moder-
no, espacio institucional que ocupa la construcción de la fun-
dación del Banco Central de México, el Banco de México 
(Banxico). Órgano que en realidad no logra definirse clara-
mente en el ámbito económico sino hasta 1925, y cuya conso-
lidación se realizará hasta después de la crisis 1929-1933 
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[Cabrera, 2005: 555]. A partir de la reforma del Banxico de 
1925 se hizo hincapié en que “Hay efectivamente, en un banco 
controlado por el gobierno, el grave peligro de que el interés 
político pueda predominar en un momento dado sobre el in-
terés público” [Informe, 1993: 292]. Y aunque esta advertencia 
fue uno de los principales peligros, en realidad, y por razones 
propias de las circunstancias de la época histórica del país, de 
la institución y horizonte en el que se concreta el Banxico, se 
incurrirá de manera reiterada en la transgresión de tal adver-
tencia.

Más tarde se volvió hacer hincapié, en la Ley Orgánica del 
Banxico de 1936, la cual sustituyó a la primera, en los peligros 
que corre una economía y sociedad, cuando el banco central no 
tiene contrapesos e institucionalidad; allí se reafirmó la deci-
sión de conferir al banco central una más sólida autonomía, 
imponiendo, incluso, candados más severos en la emisión de 
billetes [Informe, 1993: 292]. Obligación que una vez más fue 
difícil de cumplir. En los dos periodos que van de entre 1940-
1954 y 1955-1970, el Banxico siguió siendo una institución que 
si bien solía incurrir en el tabú de hacer uso político del instru-
mento, se hizo con prudencia. Quizá la mejor forma de evaluar 
esta transgresión de algunas reglas, aún con cierta responsabi-
lidad, es su contribución al desempeño económico. En esos 30 
años si bien se presentan conflictos y anomalías propias de la 
economía de mercado en un país subdesarrollado, se pueden 
advertir altas tasas de crecimiento [Cabrera, 2005].

el contexto anterIor a la autonomía del banxIco...

...es definitivo para entender los cambios que promovieron las 
autoridades mexicanas para la reorientación del banco cen-
tral. Desde la década de los setenta se buscó imponer un 



224 • Sergio Cabrera Morales

rotundo cambio en la funcionalidad de los bancos centrales a 
nivel mundial, sobre todo por el alarma de que ciertas varia-
bles económicas comenzaban a salirse de los causes norma-
les, como lo es la inflación de mediados y fines de los setenta 
y ochenta, acompañada del endeudamiento cada vez mayor 
de los gobiernos, y en un contexto de crisis y metamorfosis 
que la economía mundial enfrentó. Esto obligó a imponer como 
criterio único, la religión de que la intervención gubernamen-
tal keynesiana en el ámbito económico se debería de eliminar 
de manera rápida y radical, sobre todo en los países subde-
sarrollados; circunstancia que impuso un papel más pasivo a 
los bancos centrales y en esa medida al Banxico. Ello llevó 
a confeccionar una política básicamente procíclica, que bajo 
el contexto económico mundial, se concretaba en la inhibición 
del crecimiento, y por ello mismo, la promoción de una pers-
pectiva poco halagüeña para salir de la crisis de manera rápi-
da, o por lo menos decorosa; que, además, en el largo plazo 
generaría mayores rezagos de los que combatía. Esta crítica 
no supone nostalgia por los errores del pasado, pero se puede 
advertir que se está ante una situación absurda: ante varios 
años de inflación incontrolable, resultado de las mismas difi-
cultades de la acumulación de capital, se impondrán políticas 
que impedirán aún más el crecimiento. Esta orientación fue 
decidida y promovida desde el Banco Mundial (wb) y el Fondo 
Monetario Internacional (fmi). Todo ello acompañado de la 
crisis fiscal del estado, cuya razón última y primera se encon-
traba en las dificultades que genera la economía de mercado, 
circunstancia donde las instituciones gubernamentales, tra-
tando de evitar las dificultades y generar mejores condiciones, 
recurren a altos gastos por una u otra razón, pero siempre a 
cargo del erario público.

La inflación es considera, básicamente por los organismos 
financieros internacionales y los funcionarios gubernamenta-
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les locales, como un alto impuesto a las clases trabajadoras 
de ingresos fijos y bajos, y por tanto un mecanismo promotor de 
una regresiva distribución del ingreso. Pero esta estrategia 
que se proponía, parecía ser la menos indicada. Varios secto-
res de la sociedad se opusieron a tal orientación, previniendo 
que esa perspectiva no era el mejor antídoto, ni el mejor mo-
mento para imponerla. Advertencia que desde la perspectiva 
de 25 años después se ha comprobado que no era la acertada, 
ya que el objetivo central a combatir por la política económica, 
la inflación, no ha sido realmente combatida ni sus efectos 
negativos, y si se ha generado un fuerte deterioro en el ámbi-
to de la economía real y del nivel de vida de grandes sectores 
de la sociedad, lo cual sin duda, resulta ser uno de los aspec-
tos que impide combatir de manera integral la inflación. Lo 
anterior, por supuesto, no supone que se deseen altas tasas 
de inflación, sino más bien se trata de cambiar la perspectiva, 
poniendo en el centro, estrategias que no sólo eviten la infla-
ción, sino sobre todo el acentuamiento de la pobreza y la 
concentración del ingreso, es decir, evitar una mayor regresi-
vidad en la distribución del ingreso, cuyo mejor antídoto es 
pugnar por una política de crecimiento distributivo.

La década de los ochenta para las economías de América 
Latina no significó más que el drenaje de riqueza hacia los 
centros financieros, y con ello el acentuamiento de la debili-
dad de los gobiernos en casi todos los ámbitos de la precaria 
institucionalidad construida desde la posguerra. Hacia fines 
del periodo que se llamó la década perdida, la institucionali-
dad de la mayor parte de los países latinoamericanos ya se 
encontraba totalmente al servicio de las políticas de los orga-
nismos financieros internacionales. En un contexto en el que 
el discurso de la simulada libertad de mercado había sido 
asumido de manera integra por las autoridades de los países 
de América Latina, lo que facilito aún más la imposición de un 
cambio radical en la orientación económica del estado. 
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México es sin duda un buen ejemplo de tal circunstancia. 
Las autoridades de todos los niveles y todas las dependencias 
entre 1982 y 1988 emprendieron una serie de cambios que se 
conformaron como los pre requisitos políticos, legales y eco-
nómicos para adecuarse a la nueva perspectiva de la econo-
mía globalizada, liderada por el neoliberalismo instrumentado 
por los organismos financieros internacionales y las corpora-
ciones transnacionales y sus gobiernos. Ello se realizó ante 
una sociedad mexicana extenuada políticamente y empobreci-
da. Sobre esa base, el gobierno entre 1988-1994 logró imponer 
de manera definitiva dicha orientación. La economía, apoyán-
dose en el campo de la política, cambió totalmente su rostro.

El eje del cambio estuvo guiado por dos objetivos: el pri-
mero, una lucha sin cuartel contra la inflación, y con ello, el 
segundo objetivo, la transformación radical del papel del esta-
do en la economía, como se aprecia en el proceso de desin-
corporación de los bienes públicos. En ese contexto se cons-
truye un discurso circular, que si bien ya se había fortalecido 
desde el gobierno anterior, ahora aparecía perfeccionado a 
base de repetirlo de todos las maneras y en todos los tonos y 
en todos lo foros, mentira que no sólo se convirtió en verdad, 
sino que la hicieron aparecer como la única y la mejor.

El proceso inflacionario en México fue resultado de la pé-
sima gestión de los gobiernos anteriores, sobre todo entre 
1970 y 1988, el cual se había salido totalmente fuera de control 
entre 1982 y 1988, llegando en 1987 hasta 159.2 por ciento. En 
este contexto entre 1988-1994 se perfeccionaron todos los 
mecanismos para orientar la lucha en contra de la inflación. En 
este proceso el Banxico fue una de las puntas de lanza de tales 
objetivos, y mediante una serie de cambios constitucionales, 
leyes, etcétera, se logró otorgarle la condición autonómica. 
Esta nueva modalidad no implicaba cambios en lo que significa 
las funciones propias de los bancos centrales, el Banxico se-
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guía teniendo una funcionalidad sobre la base de una serie de 
tareas relacionadas con su papel como emisor principal, ban-
quero del gobierno y agente financiero exclusivo. Al que se 
sumaban otras funciones como mecanismo compensador y de 
liquidación de saldos bancarios, prestamista en última instan-
cia de la banca privada, además de atesorador y administrador 
de las reservas internacionales, aunque ahora atado, mediante 
una nueva legalidad, a las necesidades del gobierno. 

En todas esas funciones el Banxico siempre, de una u otra 
manera, se había mantenido al servicio del gobierno federal y 
en particular del ejecutivo, pero ahora bajo la simulada auto-
nomía aparentaba acabar con tal servidumbre. Condición que 
se impuso en un contexto de simulación de una llamada re-
forma financiera, que básicamente consistió en poner de la 
manera más fácil y nada transparente el sistema de pagos y 
funcionalidad financiera en manos privadas, y por lo demás, 
de la peor forma. Horizonte en el cual también se construyó 
una legalidad especial para el Banxico, que generaría una ins-
titucionalidad adecuada a las circunstancias que imponía al 
sector financiero y a la economía globalizada en general. Es 
decir se trataba de introducir de manera férrea un cambio de 
óptica a su orientación.

la autonomía...

.. del Banxico debe de insertarse en las difíciles circunstancias 
de fines de los setenta y los ochenta, que no permitieron que 
se llevara a cabo dicha reforma institucional en el sentido 
que imponía la corriente hegemónica tanto en el discurso 
político como académico. Ello lo impidió primero el boom pe-
trolero y después la severa crisis de la deuda. Aunque no inhi-
bió que se llevaran a cabo una serie de modificaciones acordes 
al discurso impuesto. 
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Ya en plenos noventa el discurso y la realidad económica 
privilegió la hegemonía del capital financiero; el mismo com-
bate a la inflación y el contexto en que se realizó, fue uno de 
los síntomas de esa hegemonía. Objetivo que desalentó la in-
versión y el ahorro en el ámbito productivo, generando una 
fuerte concentración de los recursos económicos en las áreas 
de influencia del capital financiero internacional y el agudiza-
miento de la competencia, en un contexto de innovaciones 
tecnológicas, de alta funcionalidad para el capital financiero.

El Informe del Banco de México de 1993, en sus anexos, 
presenta los cambios y adecuaciones que se promueven. Em-
pezando con la iniciativa de ley que reforma al artículo 28 de 
la Constitución, el cual se constituye de la siguiente manera 
“El estado tendrá un Banco central que será autónomo en el 
ejercicio de sus funciones y en su administración. Su objetivo 
prioritario será procurar la estabilidad del poder adquisitivo 
de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoría del 
desarrollo nacional que corresponde al estado” [280]. Que 
más bien lo que pretende es inhibir y subordinar la obligación 
de rectoría del estado y de sus instituciones, como el Banxico, 
y los mecanismos para promover el desarrollo.

En el mismo Informe de 1993, se puede apreciar la orien-
tación que se impone desde el Ejecutivo sobre el Banxico “Por 
ello hemos perseverado en nuestro gobierno [88-04]: procu-
rar la estabilización del nivel general de los precios. En esta 
tarea ha sido propósito de la presente administración fortale-
cer el pacto, eficaz instrumento para romper la inercia infla-
cionaria” [296]. Al hablar de pacto se refiere a los sucesivos 
pactos económicos cuyo objetivo fue, más que controlar la 
inflación, imponer topes salariales, que se traducirían en pér-
dida del poder adquisitivo de los sueldos y salarios, mecanis-
mo privilegiado en contra de la inflación. Política a la que fue 
sometido y aceptó gustosamente el banco central. Pero ade-
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más, la supuesta autonomía se encontraba en entredicho, ya 
que la designación de su gobernador dependía del Presidente 
de la República, con la aprobación del Senado, cámara contro-
lada por el partido en el poder, lo que sin duda ha hecho com-
plicado e inoperante la supuesta autonomía.

Así pues, la autonomía proponía entre sus funciones, don-
de se destacaban las siguientes [Informe, 1993: 33].

– Salvaguarda de la estabilidad de precios.
–  Salvaguarda del poder adquisitivo de la moneda.
– Asegurar el buen funcionamiento del sistema de pa-

gos.
–  Mantener el crecimiento de los agregados macroeconó-

micos compatibles con el desarrollo económico

Éstas, aunque importantes funciones, son aún limitadas, 
donde se puede apreciar que la última, según la experiencia, 
va a ser subordinada a las anteriores. Son limitadas, ya que 
existen otras tareas de gran relevancia como las que promue-
ve, por ejemplo, el Banco de Inglaterra, que tienen un horizon-
te poco más amplio, y que se concretan en que su funcionali-
dad debe favorecer el bien público y la prosperidad del pueblo, 
o como las del Bundesbank de Alemania, que persigue el ple-
no empleo, con las dificultades que la misma perspectiva que 
supone los bancos centrales.

En la exposición de motivos de la autonomía del Banxico 
[Informe, 1993] se puede vislumbrar que en realidad no se 
trataba de crear una sólida institución para neutralizar el de-
terioro de la década de los ochenta y estimular la economía 
para el crecimiento y promover el bienestar de la sociedad de 
México, sino más bien de un marco legal y regulatorio de los 
mecanismos capaces de transmitir e instrumentar los reque-
rimientos del objetivo central: la reorientación del papel del 
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estado en la economía, teniendo como coartada la lucha con-
tra la inflación, es decir, cumplir con las necesidades que los 
mercados financieros exigían en el contexto de la globaliza-
ción bajo la hegemonía neoliberal. Así la llamada reforma fi-
nanciera impulsada por el gobierno de Carlos Salinas de Gor-
tari, en los primeros años de los noventa y con ello la 
investidura autonómica del Banxico, se da más como una 
adecuación institucional al nuevo contexto económico mun-
dial, tanto del discurso como de la realidad económica. En 
este sentido, también la exposición de motivos de la Ley del 
Banxico semeja más una técnica de simulación, bajo el disfraz 
de la lucha contra la inflación, mientras que el espíritu que la 
permea es la eliminación de la orientación keynesiana mexi-
canizada del papel del estado en la economía. 

los errores...

... que se cometieron por las autoridades, independientemen-
te de lo que significa una orientación inadecuada, fueron va-
rios y de magnitud diversa. En el Informe del Banxico de 1995 
se puede percibir de manera más clara que, al margen de la 
errónea orientación del bm, los errores se profundizaban y se 
traducían en la severa crisis que se presentó en México, la 
cual accionó el alarma para el sistema financiero internacio-
nal. En dicho Informe se lee, 

La solución de una crisis financiera no es el fin último de las 
autoridades. Éste debe ser siempre propiciar el buen funcio-
namiento de la economía real. Sin embargo, para lograr la 
consecución de este objetivo, es indispensable salvaguardar 
y fortalecer el sistema financiero cuya parte medular lo cons-
tituye la banca. Al respecto cabe recordar que sin una eficien-
te intermediación del crédito el desarrollo de una economía 
moderna es imposible [Informe, 1995: 95-96]. 



Autonomía del Banco de México • 231

Argumentación donde fácilmente se puede percibir cuál 
es el objetivo fundamental y cuáles los accesorios. Indicación 
para evitar caer en la red de mentiras acerca de los objetivos 
gubernamentales. 

Es justamente el mismo Informe, donde también se puede 
percibir de manera contundente lo erróneo de la orientación 
del papel de estado, además de la falta de operatividad de las 
políticas diseñadas. En este año se redujo el producto interno 
bruto (pib) en 6.9 por ciento, mientras que la demanda agrega-
da se redujo –10.2 por ciento, a la vez que el crecimiento de la 
deuda externa del gobierno y los particulares se acentuaba. El 
único sector que mantenía cierto dinamismo era el exporta-
dor, y en especial la maquila, pero con las limitaciones propias 
de una economía de enclave. La situación impulsó de manera 
más férrea, de ahí para adelante “...dos objetivos básicos: dismi-
nuir los efectos de la crisis sobre el nivel de vida de los secto-
res más desprotegidos de la sociedad y crear las condiciones 
para que la actividad económica estuviera en la posibilidad de 
recuperarse en el plazo más pronto posible” [Informe, 1995: 1]. 
Objetivos que aún se encuentran pendientes después de más 
de diez años. Aunque ya desde este momento está presente la 
aceptación de que la política monetaria y cambiaria “fallaron”. 
Sin embargo, serán incapaces de plantearse ante la falta de 
efectividad un cambio de rumbo; fracaso debido justamente 
porque dichas políticas se encuentran insertas en los límites 
de la orientación de la política económica monetarista y procí-
clica. Si bien es cierto que ello es propio del Banxico, como 
cualquier banco central de un país dependiente, al ser sólo 
un consejero subordinado, en esa medida la autonomia es 
sólo retórica. Además en la situación de 1995 el desempeño 
de las autoridades está plagado de irresponsabilidad e irregu-
laridades cometidas. Que sólo por ello ya son acreedores a un 
juicio político. 
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De frente al fracaso, las mismas autoridades confiesan que 
a pesar de imponer la dolorosa pero inevitable medicina, no 
logran tener éxito. En sus propias palabras señalan que: “A 
pesar de que en 1995 el límite al crédito interno neto se respe-
tó, y que la base monetaria creció conforme a lo esperado, no 
fue posible contener en su totalidad el impacto inflacionario 
provocado por los ajustes cambiarios sucedidos en esos años” 
[Informe, 1995: 7]. Donde la tasa inflacionaria llegó a 51.9 por 
ciento, mientras la esperada era de 42 por ciento, casi 255 ¡más! 
El tipo de cambio concluyó 7 por ciento por arriba. Pero lo que 
resulta totalmente inadmisible es que después de 1995, todos 
los programas y mecanismos que se diseñaron están básica-
mente orientados para salvar de la debacle al sistema financie-
ro, que además de ineficiente presentaba una corrupción ma-
nifiesta, que tuvo el nombre de Fondo Bancario de Protección 
al Ahorro (Fobaproa), hoy denominado Instituto de Protec-
ción al Ahorro (ipab), que ha costado a los mexicanos más de 
90 000 millones de dólares (mdd), cuando la venta de bancos a 
diciembre del 1992 ascendía apenas a cerca de 13 000 mdd.

Una vez definidos los objetivos de combate a la inflación, 
que si bien ha sido reducida, aunque generalmente había es-
tado por arriba de las expectativas, sus límites parecen evi-
dentes, en tanto que tal objetivo se ha tratado de alcanzar 
siempre a costa del sacrificio del crecimiento económico, sin 
neutralizar el deterioro de las condiciones de vida de la socie-
dad en su conjunto, y sin regenerar las condiciones en el 
bienestar social.

Si bien el Banxico tiene posibilidades de administrar el 
crédito mediante mecanismos diversos, esta posibilidad fue 
perdiendo presencia y fuerza, ante la mercantilización de sus 
funciones y decisiones de carácter e interés nacional. Quizá 
en países desarrollados, cuyas economías están más defini-
das por los mecanismos de un mercado administrado, el con-
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trol del crédito mediante la combinación de la decisión política 
y del mercado de dinero puede tener efectos más favorables, 
pero países como México, como en la mayoría de los países 
subdesarrollados, parece contraproducente, porque esas me-
didas muchas veces son opuestas a la directriz constitucional 
que propugna el crecimiento. Han sido, durante los últimos 20 
años, los intereses fundamentalmente del sector financiero 
los que se han impuesto en el Banxico, por más que se hable 
de su autonomía. 

La ambigüedad del diseño de la política cambiaria por 
parte del ejecutivo y de la política monetaria por el Banxico, 
pero sometida a la política económica del ejecutivo, es donde 
el Banxico ha perdido su posibilidad de eficacia. Al no impri-
mir el Ejecutivo una estrategia y un proyecto más adecuado al 
imperativo que se impone al Banxico de crecimiento, la políti-
ca posible de éste se diluye en ambigüedad e ineficacia. El 
crédito como el patrón de precios y el tipo de cambio se pue-
den conjuntar con el objetivo de suavizar el ciclo económico, 
en beneficio de la producción material, pero sólo en un con-
texto de una política económica de crecimiento con distribu-
ción, si no es así, parece casi imposible. Las autoridades 
económicas mexicanas, y en particular de Banxico, han aban-
donado casi de manera total dicha meta.

Hoy aunque exista estabilidad de precios, inflación redu-
cida, no se logra dinamizar de manera sostenida la estructura 
económica de manera más integral y sana. Políticas moneta-
rias del tipo del “corto”, se enquistó en la economía mexicana, 
y no fue más que la respuesta a la debilidad e inoperancia con 
que actúan las autoridades del gobierno y que aceptó solícito 
el Banxico. Se podría plantear que estas ineficiencias no se 
deben precisamente a un proceso errático entre las depen-
dencias que diseñan e instrumentan por un lado la política 
económica y por otra la política monetaria, sino que se deben 
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a un deseo deliberado de promover un tipo de intereses y 
aceptar un dictado. Que en buena medida se deben a que, en 
el contexto de los años ochenta, la hegemonía del monetaris-
mo autonomizó la política monetaria de la política económica 
más integral, e incluso la puso a su servicio. En esa medida 
se puede afirmar que los funcionarios del gobierno federal y 
del Banxico persiguen los mismos objetivos, se trata de un 
cogobierno funcional y no de autogobierno ni autonomía.

recomendacIones

Las funciones centrales de la política financiera que un banco 
central debe emprender, entre otras, son la fijación del tipo de 
cambio y las tasas de interés, que se complementan con las 
políticas de administración y gestión del crédito gubernamen-
tal para delinear una política monetaria responsable. Por lo que 
resulta adecuado solicitar e incluso exigir que el Banxico no 
sólo no se desentienda de la política monetaria, sino obligar a 
sus funcionarios a que la asuman plenamente esas funciones, 
pero con una perspectiva responsable y alineado con un pro-
ceso de crecimiento sostenido y sustentable, de encadena-
mientos productivos sólidos al interior de la economía nacio-
nal, y cada vez menos agresivos contra el medio ambiente, y 
como principio rector, el pleno empleo, una equitativa distribu-
ción del ingreso, y bajo un principio de rendición de cuentas.

La autonomía no es mejor ni peor, más bien es funcional 
a determinadas circunstancias y requerimientos que impone 
la economía así como la orientación del discurso y la política 
económica. En el caso de México la falta de legislación auto-
nómica fue funcional al crecimiento hasta los años setenta, 
aún con sus limitaciones y equívocos pero su dependencia 
desde mediados de los setenta y durante los ochenta fue 
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cada vez más irresponsable y dañina, pero también respon-
dió a un contexto nacional e internacional de hegemonía del 
discurso y de la política económica. En este marco la autono-
mía sólo fue la respuesta funcional a las condiciones políti-
cas y económicas.

Por lo que parece preciso legislar para que el Banxico en 
su objetivo de control a la inflación no subordine el principio 
rector del crecimiento y el empleo. Por lo que hay que generar 
las condiciones para que el Congreso precise esa orientación, 
y así tener un artículo 28 constitucional que sea un instrumen-
to al servicio de las mayorías de la sociedad mexicana.

Una significativa salvaguarda de la autonomía del Banxico 
señala que las personas que lo gobiernan sólo podrán ser re-
movidas por incurrir en faltas graves, e incluso hasta ser some-
tidos a juicio político. Se puede afirmar que existen faltas 
graves al no cumplir con los preceptos que impone la consti-
tución al instituto. Pero lo más nefasto que se puede destacar 
es que ha contribuido a que varias generaciones se hayan 
quedado marginadas.

Además el instituto ha incurrido en otras irresponsabilida-
des, como por ejemplo, el cuestionable manejo poco eficaz de 
las reservas internacionales, al constatar la estrategia que ha 
privilegiado a la divisa norteamericana sin restricciones, gene-
rando ineficiencias que bien pudieron ser subsanadas. Ade-
más negligencias.

Por otro lado resulta indignante el salario que reciben sus 
funcionarios, aún si fueran exitosos en generar mejores con-
diciones para la sociedad, pero lo peor ha sido el rotundo fra-
caso. La economía mexicana se encuentra estancada hace más 
de 20 años, y la política instrumentada ha sido incapaz de in-
fluir positivamente sobre el desempeño económico. Razón de 
sobra no sólo para reducir tales salarios desproporcionados 
para la sociedad mexicana, incluso para el mundo desarrollado, 
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sino incluso someterlos a juicio político, y de paso hacer más 
transparente el funcionamiento de dicha institución. 

Adicionalmente, en términos generales, la orientación 
del Banxico no debe de someterse a las condiciones del mer-
cado, sino más bien a los objetivos sociales y económicos del 
país, porque de otra manera su carácter de institución de 
interés público será desastroso en lo productivo, pero tam-
bién en lo social.

A más de 10 años de Autonomía del Banxico debiera ha-
cer un viraje definitivo en su función, y así acercarse más a 
las necesidades de desarrollo. La gestión del banco central 
debe ser considerada de interés social y para el desarrollo 
integral de la población, y no de la promoción de una econo-
mía cada vez mas polarizada, y que excluye a la mayor parte 
de la sociedad.

En cuanto al régimen de responsabilidades, éste debe de 
pasar ante todo por el de la responsabilidad del bienestar so-
cial. Además de la insistencia para que coordine y promueva 
un sano desarrollo del sistema financiero. Regular la emisión, 
la circulación monetaria, manejar eficientemente los tipos de 
cambio, regular la intermediación y servicios financieros y del 
sistema de pagos. Todo ello ante la rendición de cuentas y 
evaluación de sus resultados, tanto para su junta de gobierno 
como de su gobernador.
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IntroduccIón

Los mercados financieros de los países desarrollados registra-
ron un acelerado crecimiento desde principios de la década de 
los ochenta y hasta la segunda mitad de los noventa. Proceso 
que fue acompañado de un creciente flujo de capitales de las 
economías industrializadas hacia las economías en desarrollo. 
Estas transformaciones, al profundizar el carácter endógeno de 
la oferta de dinero modificaron tanto el mecanismo de transmi-
sión de la política monetaria como la efectividad de los instru-
mentos tradicionales con que contaban los bancos centrales. 

En el caso de México, la apertura de la cuenta de capitales 
en el contexto de las políticas de desregulación económica, en 
particular la liberalización financiera, que se instrumentaron 
entre finales de la década de los ochenta y principios de los 
noventa, estimuló la entrada de masivos flujos voluntarios de 
capitales externos. Los cuales provocaron fuertes variaciones 
en las tasas de interés internas, tipo de cambio y la oferta in-
terna de crédito, que hicieron más compleja y difícil la inter-
vención de la autoridad monetaria 
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En este trabajo argumentaremos que la desregulación e 
integración del sistema financiero mexicano a los mercados 
financieros internacionales, al profundizar el carácter endóge-
no del dinero, transformó los mecanismos tradicionales de 
transmisión de la política monetaria; lo que puso en peligro la 
capacidad de la economía para incrementar el nivel de inver-
sión, necesario para generar una modernización tecnológica 
que permita sostener un crecimiento de largo plazo sobre 
bases financieras estables. 

El trabajo está estructurado en tres secciones. En la pri-
mera se describen la controversia monetarista sobre los obje-
tivos e instrumentos que debe asumir un banco central. En la 
segunda se estudian los cambios y efectos, que la liberaliza-
ción financiera ha generado en los mecanismos de transmi-
sión de la política monetaria. Por último, en la tercera sección, 
se analiza el caso de la política monetaria instrumentada en 
México, desde inicios de la década de los noventa. 

transformacIones en la funcIón del banco central.  
la controversIa entre objetIvos e Instrumentos 

La larga discusión en torno a si hay o no una relación estadís-
tica estrecha a largo plazo entre el pib nominal y cualquiera de 
los agregados monetarios (M, M1, M2, M3, M4), empieza a 
desvanecerse hacia los años noventa, cuando la evidencia 
empírica muestra que los logaritmos naturales de M1 y pib 
nominal sólo presentan cointegración durante el periodo 
muestral 1948-1975.1 dejando de estarlo a partir de este último 
año [Blinder, 1999].

1 Incluso los datos que comprenden el periodo 1948-1980 no indican la 
existencia de cointegración, sólo se presenta un vector de cointegración cuan-
do la muestra se amplía hasta después de mediados de la década de los 
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Estos resultados empíricos no sólo significaron un fuerte 
golpe para el ya de por sí débil monetarismo ortodoxo, que 
todavía sostenía que había una relación de largo plazo entre 
la cantidad de dinero y la renta nominal; sino además, lo más 
importante, obligaba a los bancos centrales a trasladar la aten-
ción del control sobre los agregados monetarios por mucho 
tiempo establecido como objetivo central, hacia el control de 
otras variables, como la tasa de interés y el tipo de cambio. 

la tasa de Interés  
como Instrumento de polítIca monetarIa

La elección de la tasa de interés como objetivo prioritario de 
la política monetaria y, en consecuencia, dejar el control de los 
agregados monetarios, no implicó el abandono de una política 
monetaria basada en reglas; pero sí significó que éstas no 
estuvieran cojidas por el control del crecimiento del dinero.2

La inestabilidad de la curva LM condujo a los bancos cen-
trales a elegir como objetivo central de la política monetaria a 
las tasas de interés de corto plazo. En el caso de la Reserva 
Federal de Estados Unidos, inicia un proceso gradual de aban-
dono de fijación de M en 1982. La fijación de M1 y M3 conser-
varon un papel secundario en la formulación de la política 
monetaria hasta 1992. El control sobre las tasas de interés pasó 
a ocupar el objetivo de la política monetaria. Pero, ¿cuál sería la 
tasa de interés que regularían los bancos centrales? y, ¿real-
mente tendrían poder de control sobre la misma? Cabe recor-

ochenta; sin embargo, vuelve a desaparecer cuando se añaden los datos de 
los años noventa. 

2 Al respecto, cabe mencionar el comentario de Gerry Bourey, antiguo 
gobernador del Banco Central de Canadá:“no fuimos nosotros los que aban-
donamos a los agregados monetarios, fueron ellos los que nos abandonaron 
a nostros” [Blinder, 1999: 128].
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dar que los componentes de la demanda agregada que son 
sensibles (consumo e inversión) a la tasa de interés, responden 
principalmente a la tasa real de largo plazo; es decir, la tasa de 
interés que puede controlar el banco central (nominal de corto 
plazo) no influye directamente en la demanda agregada.

En efecto, los bancos centrales de casi todos los países 
sólo pueden influir de manera indirecta en la tasa real de largo 
plazo mediante la fijación de la tasa de interés nominal de corto 
plazo de los bonos federales. Además, se supone que la deter-
minación de esta tasa generará tales expectativas que conduci-
rán a las variaciones en las tasas reales de interés esperadas por 
la autoridad monetaria. En otras palabras, los bancos centrales 
fijan tasas nominales de corto plazo con la esperanza de alcan-
zar tasas reales previamente previstas por ello. 

Es razonable que los bancos centrales consideren que las 
variaciones a corto plazo de la tasa de interés nominal de los 
bonos federales conducirán a variaciones de la tasa real. No 
obstante, a largo plazo, en un contexto de alta inestabilidad y 
vulnerabilidad de los mercados financieros internacionales, el 
manejo de la tasa de interés real se complica; y si los errores 
no se corrigen, o los ajustes necesario no se efectúan, los efec-
tos pueden ser altamente costosos en términos de la actividad 
económica. Por ejemplo, si al fijar una tasa de interés nominal, 
el banco central proyecta erróneamente una tasa de interés real 
demasiado alta; ello conducirá a una contracción de la deman-
da agregada, que hará caer el nivel del producto y el empleo y, 
con cierto retardo, la inflación empezará a disminuir. Si el ban-
co central no ajusta la tasa de interés nominal cuando dismi-
nuya la inflación, la tasa real se incrementará aún más. Ello 
profundizará la deflación, ya que el nivel de actividad económi-
ca seguirá cayendo; la inflación disminuye más de prisa y las 
tasas de interés reales se elevan todavía más. Una situación 
contraria ocurrirá si la tasa de interés nominal se fija de mane-
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ra errónea, en un nivel que ocasiona que la tasa real sea de-
masiado baja. En tal situación, la política monetaria expansio-
nista conducirá al crecimiento del nivel del producto potencial 
y, muy probablemente, en ausencia de una política industrial 
acompañada de una de crédito dirigido y selectivo, a un au-
mento en la tasa de inflación. Si el banco central no corrige la 
tasa de interés nominal cuando aumenta la inflación; la tasa 
real bajará aún más, la demanda agregada se incrementará. En 
el contexto de la desregulación y liberalización de los sistemas 
financieros locales, es muy probable que una situación como 
esta suceda, pues el sistema bancario tiene la capacidad y el 
poder de otorgar crédito para financiar consumo presente más 
allá de la restricción presupuestal que significa el ingreso 
corriente. Tarde o temprano, esta situación conducirá a la 
economía a una carrera inflacionista. 

Si consideramos que un escenario económico como éste, 
generalmente ha sido complementado con la instrumentación 
de una política de tipo de cambio nominal fijo; es evidente que 
las variaciones en la tasa de inflación, tanto a la alza como a 
la baja, ocasionará graves problemas en términos del nivel del 
producto y el empleo. Además, el sistema bancario se verá 
sometido a una alta vulnerabilidad, como quedó demostrado 
con las crisis de la década de los noventa registradas en Méxi-
co, Rusia y los países del sudeste asiático. De ahí que el banco 
central no debe dejar pasar mucho tiempo para ajustar la tasa 
de interés nominal con el propósito de ajustar la tasa real a un 
nivel que estimule la inversión. 

La actuación del banco central y el sesgo inflacionario:  
reglas fijas o discrecionalidad

Pero, cómo se estima ese nivel de la tasa de interés nominal 
de corto plazo; en otras palabras, ¿el banco central debe utili-
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zar activamente las tasas de interés nominales para lograr la 
estabilidad macroeconómica?, o ¿debe aplicar pasivamente 
una tasa previamente establecida? Generalmente las reglas de 
política monetaria han sido entendidas como representacio-
nes matemáticas. Un caso conocido es la regla de k  por cien-
to de Friedman [1981], aunque debe reconocerse que mante-
ner el crecimiento del dinero en una tasa constante a corto 
plazo no es nada fácil, tampoco es fácil para el banco central 
determinar el tipo de cambio y el mantenimiento de la tasa de 
interés real a corto plazo en un nivel aceptable para la inver-
sión y el consumo. 

En los últimos años ha cobrado relevancia el criterio de 
asignar a los bancos centrales reglas basadas en resultados, 
en lugar de que lo haga en instrumentos (como la de Fried-
man). En la práctica, este criterio está muy cercano a las obli-
gaciones legales de los bancos centrales; sin embargo, en 
términos estrictos no son reglas sino más bien objetivos que 
pueden exigir un alto grado de discrecionalidad para alcanzar-
los. Dos reglas de este tipo son la fijación de un objetivo para 
la tasa de inflación y la del crecimiento del producto nominal. 
El logro de estos objetivos, así como su mantenimiento re-
quiere de juicios de valor y adaptaciones a los cambios cir-
cunstanciales; es decir, se requiere de un margen de discre-
cionalidad. Por otra parte, es claro que ningún banco central 
controla por sí mismo la inflación o el producto nominal.

Lo anterior nos conduce a la siguiente interrogante: ¿es 
mejor sustituir la discrecionalidad del banco central por una 
regla sencilla y no reactiva, basada en instrumentos que el 
banco central controle realmente? En este punto nos encon-
tramos con dos posiciones. La primera se ubica en el viejo 
debate monetarista ortodoxo ligado a la visión de Friedman, 
que sostiene que en una economía no regulada el estableci-
miento de regla conduciría a buenos resultados, aunque im-
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perfectos debido a que los responsables de la política econó-
mica carecen de los conocimientos, competencia e incluso la 
voluntad para llevar a cabo tales tareas. La segunda posición, 
que se deriva de los nuevos modelos monetaristas surgidos 
en la década de los ochenta, apoya el establecimiento de re-
glas en los siguientes supuestos: a) que todos los individuos 
conocen como funciona la economía, incluyendo a las autori-
dades; b) que los objetivos del gobierno coinciden con los de 
los individuos; y c) que todos los individuos toman sus deci-
siones basados en expectativas racionales. No obstante estos 
supuestos, los nuevos monetaristas sostienen que un banco 
central que cuente con cierto margen de discrecionalidad, 
incurrirá sistemáticamente en una posición excesivamente in-
flacionista [Kydland y Prescott, 1977]. 

Esta nueva controversia dio inicio con el señalamiento de 
que los bancos centrales, en su afán por obtener resultados 
de corto plazo, constantemente se veían tentados a estimular 
la demanda agregada para reducir el paro temporalmente, 
con el consecuente incremento en la tasa de inflación. De 
esta forma, con expectativas racionales, la curva de Phillips 
representa una tentación para los bancos centrales. Aunque 
la elevación de la tasa de empleo sea bien vista tanto por los 
individuos como por los bancos centrales, en ausencia de 
expectativas racionales, ese recurso sólo puede emplearse 
algunas veces debido al efecto inflacionario que ello genera, 
según la lógica monetarista. Ahora bien, bajo el supuesto de 
expectativas racionales, ya no es necesario que la autoridad 
monetaria recurra a ese mecanismo para disminuir la tasa de 
desempleo. 

En consecuencia, en el marco de las expectativas raciona-
les, los individuos comprenden y saben cuál es el propósito del 
banco central; es decir, procesan mentalmente el mensaje en 
la dirección precisa que éste quiere; de forma tal que sus de-
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cisiones se autocumplen. Por tanto, la política monetaria no 
puede generar brechas sistemáticas entre la inflación efectiva 
e inflación esperada. Un banco central que se empeñe en ob-
tener resultados a corto plazo, muy probablemente generará 
inflación, pero no más empleo que un banco más conservador. 
De esta argumentación monetarista se desprende que un ban-
co central que aplique una política monetaria de forma discre-
cional, se enfrentará necesariamente a la tentación de conse-
guir resultados a corto plazo [Kydland y Prescott, 1977].

Barro y Gordon retomaron este argumento, para ampliar-
lo y fortalecerlo con la tesis de que las reglas son reactivas y 
deterioran la reputación de los bancos centrales, pues un de-
bilitamiento de la credibilidad sobre las decisiones que la au-
toridad monetaria tome, complicará la aplicación de políticas 
monetarias menos inflacionistas. Con estos argumentos, los 
teóricos monetaristas construyeron un marco explicativo so-
bre la conducta de los bancos centrales, tendiente a disminuir 
el sesgo inflacionario de la política monetaria discrecional 
[Barro y Gordon, 1983a, 1983b; Barro, 1986]. A pasar se sus 
esfuerzos analíticos y la aportación de evidencia empírica, su 
análisis presenta dos fuertes inconsistencia. 

Primero, durante el periodo de 1965-1980, que se caracte-
rizó por una alta inflación en los países industrializados, Barro 
y Gordon olvidaron incluir tres factores explicativos importan-
tes: la guerra de Vietnam, los efectos generados por el  
derrumbamiento de Bretton Woods y las perturbaciones de 
la crisis petrolera de la opep. Simplemente se limitaron a afir-
mar que la alta inflación era una consecuencia del sesgo infla-
cionista sistemático de la conducta de los bancos centrales. 

A partir de 1980, los países industrializados, primero, y 
posteriormente, las economías en desarrollo, presentan un 
proceso de deflación con un alto costo económico y social. A 
pesar de ello, las autoridades monetarias persisten en mante-
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ner políticas antiinflacionarias, no obstante el elevado y persis-
tente desempleo. A la luz de estos resultados, es insostenible la 
tesis de que los bancos centrales tratan de asegurar mejoras a 
corto plazo en el empleo a costa de una mayor inflación. 

Como vemos, el largo periodo de deflación que se ha re-
gistrado en los países desarrollados desde principios de la 
década de los ochenta, y en los países en desarrollo desde fi-
nales de dicha década, mismo que se continúa hasta el pre-
sente, niega la tesis de que los bancos centrales producen 
sistemáticamente alta inflación. Por el contrario, todo indica 
que la respuesta de los bancos centrales a esta inflación con-
sistió en la aplicación decidida, pero discrecional, de una po-
lítica de contracción monetaria. Los bancos centrales no bus-
caron el éxito a corto plazo, más bien pagaron un alto precio, 
elevado desempleo para reducir la inflación y, seguramente, 
su reputación ha ido disminuyendo. 

Segundo, generalmente se supone que el banco central 
controla perfectamente la tasa de inflación o la de empleo. En 
un contexto de alta volatilidad de las tasas de interés y del tipo 
de cambio, generado por la liberalización financiera, esta afir-
mación está lejos de cumplirse. La integración de los merca-
dos financieros locales a los mercados financieros internacio-
nales globalizados, al debilitar los mecanismos tradicionales 
de transmisión de la política monetaria, ha restringido el mar-
gen de maniobra y la autonomía de los bancos centrales. 

El debate sobre reglas o discrecionalidad que afecta la 
denominada reputación de los gobernadores de los bancos 
centrales, en el sentido de que éstos pueden caer en el men-
cionado sesgo inflacionario (también llamado inconsistencia 
tempora), cada vez se encuentra más alejado de la realidad. 
Desde hace por lo menos 25 años, las economías locales se 
caracterizan por su alta y compleja interdependencia del sis-
tema financiero internacional; que al modificar de manera 
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radical y en periodos muy cortos de su estructura de tasas de 
interés internas y tipo de cambio, influye y condiciona la defi-
nición y elaboración de las política monetarias locales, tanto 
los que están desarrollados como de los países en desarrollo. 
Sin embargo, las autoridades monetarias de estos últimos, 
enfrentan mayores problemas y dificultades para adaptarse a 
los cambios debido a sus desequilibrios estructurales, carac-
terísticos de estas economías. 

En este sentido, la elección de una tasa de interés nominal 
de corto plazo coherente con un determinado nivel de infla-
ción, en el marco de la globalización de los sistemas financie-
ros en escala internacional, debe estar determinada por el de-
sarrollo histórico, las condiciones y características actuales de 
cada economía. En consecuencia, el diseño y definición de una 
política monetaria neutral, basada en la determinación de 
una tasa de interés real neutral estimada, entendida ésta 
como la tasa de interés nominal de corto plazo coherente con 
una inflación constante; que según los monetaristas de las 
expectativas racionales, marca la línea divisoria entre una po-
lítica monetaria “dura” y una “suave” [Blinder, 1999: 50], carece 
de todo sentido económico realista sí se omite la historia eco-
nómica de cada país, sea éste industrializado o en desarrollo.  

lIberalIzacIón fInancIera y polítIca monetarIa:  
el margen de accIón del banco central

El desarrollo de los euromercados de dinero y capitales, y la 
reforma del sistema monetario internacional que lo desvincu-
ló del oro y permitió la flexibilización de los regímenes cam-
biarios, fueron factores determinantes para el crecimiento 
acelerado de la liquidez internacional. Misma que provocó 
una acelerada expansión del financiamiento internacional en 



Política monetaria y mecanismo de transmisión • 249

moneda de reserva, que no guardaría relación alguna con el 
nivel de ingreso real o con el comercio internacional. 

Los movimientos internacionales de capitales especulati-
vos, resultado del incremento de la liquidez mundial, presio-
naron para que los gobiernos aplicaran reformas a sus siste-
mas financieros tendientes a suprimir los controles cuantitativos 
a la expansión del crédito, los topes a las tasas de interés, las 
ventanillas de descuento, y las políticas de crédito selectivo a 
actividades económicas prioritarias. Por otra parte, la liberali-
zación de las transacciones financieras locales con los merca-
dos financieros internacionales y las modificaciones al marco 
regulatorio favorecieron la expansión de las inversiones ex-
tranjeras en el sector de servicios financieros. 

Estas transformaciones obligaron a la política monetaria a 
adaptarse a las condiciones que imponen los altos flujos de 
capitales internacionales, los regímenes de tipos de cambio 
flotantes y las recomendaciones impuestas por los organis-
mos financieros internacionales, referentes a promover la 
desregulación económica como una vía para alcanzar la efi-
ciencia económica. Con esto se reconvirtió la política moneta-
ria en el principal instrumento de la estabilización macroeco-
nómica [Blinder, 1999].

Cambios en las prácticas de pagos  
y control de la liquidez 

El principal objetivo de un banco central consiste en mante-
ner la estabilidad monetaria y financiera, lo que implica con-
servar estable el valor de la moneda. Esto último, es un requi-
sito necesario para que el dinero sea usado como medio de 
pago y, en consecuencia, mantener la estabilidad financiera. 
Por ello, es importante que los bancos centrales establezcan 
mecanismos mediante los cuales se puedan aislar los proble-
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mas de pago de una institución con los de liquidez. La forma 
como los bancos centrales han llevado a cabo esta tarea ha 
evolucionado conjuntamente con el desarrollo de nuevas 
formas de pago. Así, cuando el dinero de curso legal fue des-
plazado por el depósito bancario, la institución del prestamis-
ta de última instancia se hizo necesaria [Chick, 1988]. Actual-
mente, con las transferencias electrónicas de fondos y las 
crecientes operaciones financieras internacionales, las fun-
ciones y objetivos de los bancos centrales también registran 
importantes cambios. 

La desregulación e integración de los sistemas financieros 
locales al mercado internacional de capitales, así como las in-
novaciones tecnológicas han modificado las relaciones entre 
los intermediarios financieros y los bancos centrales. Por una 
parte, la gestión internacional de créditos interbancarios ha 
reducido la dependencia de los bancos comerciales respecto de 
las reservas ofrecidas por sus bancos centrales [Palley, 1994]. 
Por la otra, el desarrollo y expansión de los intermediarios fi-
nancieros no bancarios (i.e. los inversionistas institucionales) 
ha disminuido la importancia de los intermediarios monetarios, 
sobre los cuales recaía la aplicación de la política monetaria.

Todos estos factores, al modificar las prácticas de pagos 
han generado conflicto entre los objetivos y prioridades del 
banco central. Un caso que frecuentemente se presenta es 
cuando el banco central tiene que intervenir para dar seguri-
dad y confianza al sistema de pagos nacional, lo que implica 
alejarse de la base de meta monetaria que él mismo fijó para 
lograr el objetivo de estabilidad de precios interno [Padoa y 
Schioppa, 1994]. Ello pone de manifiesto que la desregulación 
y liberalización de los sistemas financieros nacionales ha ace-
lerado el proceso de endogeneización de la oferta monetaria, lo 
que a su vez debilita la capacidad de los bancos centrales para 
controlar la liquidez interna. 
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Hasta entrada la década de los ochenta, los bancos centra-
les asumían como objetivos prioritarios el mantenimiento de la 
estabilidad y confianza del valor de la moneda y del sistema de 
pagos, además de contribuir a la creación de las condiciones 
monetario-financieras que permitieran el crecimiento del ingre-
so y del empleo. Sin embargo, el incremento de la liquidez in-
ternacional ha obligado a los bancos centrales a que tengan 
como prioridad mantener la confianza en sus monedas locales, 
para evitar enfrentarse a fugas masivas de capitales y crisis 
cambiarias. De ahí que, la estabilidad en el nivel de precios in-
ternos se haya convertido en el objetivo fundamental de la po-
lítica monetaria. Con el propósito de asegurar el cumplimiento 
de este objetivo, en un ambiente de mayor independencia de 
gestión, la mayoría de los gobiernos otorgaron la autonomía a 
sus bancos centrales. Con este nuevo marco institucional, los 
objetivos de crecimiento del producto y el empleo, así como 
una mayor competitividad del sector exportador y el fomento a 
las actividades económicas prioritarias ha desaparecido o, en el 
mejor de los casos, sólo son considerados en la medida que 
influyen en el buen comportamiento de la banca.

El mecanismo de transmisión  
de la política monetaria

Como vimos al principio de este trabajo, antes de la desregu-
lación financiera, en la mayoría de los países la autoridad 
monetaria definía la meta inflacionaria en función del compor-
tamiento de un determinado agregado monetario. Después de 
la liberalización financiera, las transformaciones en los siste-
mas financieros locales condujeron a los bancos centrales a 
fijar nuevas metas cuantitativas. En efecto, la desregulación 
financiera al elevar el carácter inestable de la demanda de di-
nero, obligó a la autoridad monetaria ha reconsiderar a los 
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agregados monetarios como indicadores cuantitativos de la 
meta antiinflacionaria. En su lugar se han fijado otros objeti-
vos intermedios, como el tipo de cambio, la volatilidad de las 
tasas de interés, el crecimiento del crédito, las expectativas 
inflacionarias, etcétera [Schwartz, 1998]. 

La elección de un indicador para medir el logro de los 
objetivos de los bancos centrales y, por tanto, de su eficiencia, 
ha generado problemas. Por un lado, si la meta se establece 
en función de variables sobre las cuales no tiene un control 
directo, puede conducirlo a la pérdida de credibilidad sobre el 
manejo de la política monetaria. Por el otro, no hay consenso 
en torno a la capacidad del banco central para influir en varia-
bles como la tasa de interés real, el tipo de cambio, las expec-
tativas de inflación, lo que ha conducido a identificar varios 
mecanismos de transmisión de la política monetaria. 

La identificación del mecanismo de transmisión es de suma 
importancia, pues de ello depende que el banco central ubique 
las variables que determinan el nivel de precios y, en conse-
cuencia, cumplir con la meta de estabilidad de la moneda. Ello 
no significa negar que la eficiencia de la política monetaria de-
penda, en última instancia del vínculo que haya entre sus ins-
trumentos de política y los objetivos macroeconómicos. 

En este trabajo, por cuestiones de espacio, sólo revisare-
mos el mecanismo de transmisión keynesiano tradicional y el 
poskeynesiano. En el primer caso, el mecanismo se lleva a 
cabo mediante de una serie de sustituciones de activos [Tobin 
y Buiter, 1978]. En este razonamiento, el banco central influye 
en la determinación de la tasa de interés de corto plazo de 
algunos títulos de renta fija, la cual influye a su vez en el ren-
dimiento de los bonos acciones, depósitos bancarios, etcétera; 
siendo éstos sustitutos imperfectos unos de otros. Por otro 
lado, el gasto en inversión depende de la relación entre la tasa 
de interés de largo plazo y la eficiencia marginal del capital. 
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Esta relación constituye una parte del mecanismo de transmi-
sión de la política monetaria. 

La otra parte del mecanismo de transmisión keynesiano, 
se desarrolló mediante el consumo, ya que un incremento en 
la liquidez eleva el gasto en el consumo, debido a que los in-
dividuos tienden a gastar todo el dinero disponible [Tobin y 
Buiter, 1978]. Por último, la disposición de los banqueros a 
otorgar créditos constituye también una parte del mecanismo 
de transmisión en este punto de vista; por ejemplo, una políti-
ca monetaria expansiva eleva el valor de los activos que sirven 
de colaterales a las deudas, y favorece la concesión de créditos 
a plazos más largos, pues los bancos disponen de líneas am-
plias de crédito del banco central. Como vemos, en este enfo-
que la base monetaria es exógena debido a que el banco cen-
tral puede influir en las tasas de interés de corto plazo; sin 
embargo, la oferta monetaria es endógena porque depende de 
las decisiones de gasto de los agentes económicos. 

Con respecto al mecanismo de transmisión poskeynesia-
no, se parte del supuesto de que el banco central tiene capa-
cidad para determinar las tasas reales de interés, de tal forma 
que puede fijar un nivel que le permita cumplir con el objetivo 
de equilibrio interno y externo. Así, en la medida que se esta-
blezca una meta para la tasa de interés real, la base monetaria 
se convertirá en una variable endógena [Kaldor, 1970]. Al inte-
rior del enfoque poskeynesiano se distinguen dos vertientes, 
la horizontalista y la verticalista. El enfoque horizontalista 
[Moore, 1991] afirma que la oferta monetaria es endógena, y 
supone que el banco central ofrecerá una cantidad ilimitada de 
reservas [funcionamiento acomodaticio] a la tasa fijada por él; 
en tanto que la demanda de base monetaria por parte de los 
bancos comerciales determinará la cantidad de equilibrio. El 
enfoque verticalista, una posición más moderada que la hori-
zontalista, supone que, por razones prudenciales, la oferta de 



2�4 • Teresa S. López González

reservas por parte del banco central no puede ser ilimitada. 
Ello implica que la función de demanda de base monetaria 
tenga una pendiente positiva, mientras que la de reservas 
estará determinada por la demanda de crédito y del costo de 
otras fuentes de fondeo bancario. 

En la medida que el banco central administra la tasa de 
interés de los préstamos, y la oferta monetaria se acomoda a la 
demanda de reservas de los bancos comerciales; a diversos 
niveles de reservas pueden corresponder varios niveles de 
crédito y, por tanto, diversas tasas de interés de equilibrio. Como 
vemos, en este análisis la efectividad de la política monetaria 
variará dependiendo de la gestión de pasivos que realicen los 
bancos comerciales. Esto en algunas ocasiones ha sido inter-
pretado como pérdida de credibilidad del banco central. 

La discusión en torno al carácter de la tasa de interés, esto 
es, como un fenómeno monetario para los keynesianos (lo que 
significa que pueda influirla el banco central), o como un fenó-
meno real para los monetaristas (determinada por la oferta y 
demanda de fondos prestables) ha impedido identificar cómo 
afecta el marco institucional en la evolución de los mecanismos 
de transmisión de la política monetaria [Chick, 1988]. Así, cuando 
los bancos privados estaban cortos de liquidez, los centrales, 
por medio de las operaciones de mercado abierto, regulaban las 
tasas de interés, influyendo de esta forma en el volumen del 
crédito y en el nivel de la actividad económica. Este mecanismo 
keynesiano tradicional de transmisión de la política monetaria 
ha dejado de funcionar. Con el incremento en la gestión de pa-
sivos interbancarios en escala internacional, provocada por la 
desregulación y liberalización de los sistemas financieros nacio-
nales, los bancos comerciales han dejado de estar limitados por 
la liquidez. En consecuencia, el principal obstáculo a la expan-
sión del crédito ha dejado de ser la base monetaria, para ocupar 
su lugar la solvencia del sistema bancario. En la actualidad, la 
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política monetaria al influir en las tasas de interés, actúa sobre 
la rentabilidad bancaria y el tipo de cambio [Chick, 1988; Dow, 
1988]. Por tanto, la relación de causalidad ha cambiado, median-
te un proceso de gestión de pasivos por parte de la banca co-
mercial, la demanda de crédito determina la base monetaria. 

Los mecanismos de transmisión de la política monetaria 
en cada país se verán afectados por la profundidad de sus 
mercados financieros, las condiciones del mercado financiero 
internacional, y el comportamiento reciente de sus niveles de 
inflación. En este sentido, los mecanismos de transmisión 
estarán sujetos a las transformaciones de las estructuras fi-
nancieras locales e internacional [Kamin et al., 1998]; lo que 
aunado al carácter endógeno del dinero, dificultara la regula-
ción de la tasa de interés debido a que hay otras fuentes de 
financiamiento. De ahí que, la discusión respecto a la capaci-
dad que pueda o no tener el banco central para controlar la 
cantidad de dinero mediante de la tasa de interés líder de cor-
to plazo, pierde importancia relativa. 

Sí el dinero es endógeno, las variaciones en la oferta mo-
netaria no se explican únicamente por las medidas adoptadas 
por los bancos centrales, lo que significa que la liquidez no 
depende sólo de la base monetaria y de un multiplicador mo-
netario estable. La política monetaria se ha vuelto más com-
pleja y complicada debido a que los bancos centrales además 
de usar instrumentos tradicionales (tales como las operacio-
nes de mercado abierto, ventanilla de descuento, etcétera), 
también aplican otras medidas de supervisión y regulación 
bancaria para regular la liquidez [Dow y Rodríguez, 1998]; 
pues éstas al afectar el nivel de liquidez, influyen en la forma-
ción de las expectativas de los agentes económicos, que ter-
minan por afectar el multiplicador bancario [Schwartz, 1998]. 

En la medida que las reservas han dejado de limitar la 
expansión del crédito, el incremento en la base monetaria 
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tiene como propósito mantener la solvencia del sistema ban-
cario y la estabilidad en la tasa de interés, que garanticen el 
equilibrio interno y externo. De ahí que la demanda de base 
monetaria estará determinada por las necesidades de com-
pensación de saldos entre los bancos y por la necesidad de 
saldos monetarios precautorios, determinados estos últimos 
por el estado de confianza de los banqueros [Mantey, 2004]. 

el mecanIsmo de transmIsIón  
de la polítIca monetarIa en méxIco

El Banco de México obtuvo su autonomía en 1993. En su Ley 
orgánica quedó consignado como objetivo prioritario la estabi-
lidad de los precios internos, en tanto que el sano desarrollo 
del sistema financiero y el buen funcionamiento del sistema de 
pagos quedaron relegados a un segundo plano [Ramírez, 1998]. 
En este nuevo marco legal, el Banco de México ha adoptado 
como objetivo intermedio de la política monetaria el saldo pro-
medio acumulado en la cuenta que los bancos comerciales 
mantienen en el banco central. Así, para cumplir con este ob-
jetivo el instituto central tiene que influir en la tasa de interés 
real, y mediante este mecanismo afecta el volumen de crédito 
y el nivel de la demanda agregada [Banco de México, 2003]. 

polítIca monetarIa y estabIlIdad de precIos:  
tasas de Interés y tIpo de cambIo

La estrecha relación entre la tasa de inflación y la de devalua-
ción que arrojan los estudios empíricos para el caso de Méxi-
co, tanto anteriores [Ros, 1979] como recientes [Mántey, 1995, 
2004], permiten sostener que el mecanismo de transmisión de 



Política monetaria y mecanismo de transmisión • 2��

la política monetaria opera principalmente por medio del tipo 
de cambio; mecanismo que se ha reforzado con la desregula-
ción financiera. Pruebas de causalidad de Granger realizadas 
por Mántey [1995], muestran una relación sistemática que 
indica que la variación en la tasa de devaluación antecede al 
crecimiento de los precios; de tal forma que, la tasa de deva-
luación está cointegrada con la tasa de inflación. 

El reconocimiento tácito de este mecanismo de transmi-
sión, aunque públicamente carece de aceptación por parte de 
la autoridad monetaria, explica que el Banco de México utilice 
de manera persistente al tipo de cambio como un ancla nomi-
nal en su política antiinflacionaria; a pesar de que la crisis 
cambiaria y financiera de 1994 mostró la inviabilidad a largo 
plazo de esta estrategia. El tipo de cambio no puede adoptarse 
como una ancla permanente para controlar la inflación, debi-
do a que los tipos de cambio fijos estimulan el crecimiento 
acelerado del crédito, elevan la vulnerabilidad de los interme-
diarios en moneda extranjera, y agravan el deterioro en la 
cuenta corriente de la balanza de pagos. Factores que al ac-
tuar en conjunto, profundizan los ciclos económicos [Kamin 
et al.; Cambiaso, 1993].

El bajo desarrollo del mercado de capitales explica que el 
mecanismo de transmisión mediante la tasa de interés sea 
poco relevante. Los instrumentos de renta fija con vencimien-
tos mayores a un año sólo representan 5 por ciento del agre-
gado M4; de ahí que las variaciones en sus precios, como 
efecto de los cambios en las tasas de interés sean mínimas. 
Por su parte, el mercado de títulos de renta variable sigue muy 
reducido; el valor de mercado de las acciones en circulación 
registró en 1999 su mayor participación con 32 por ciento, 
como proporción del pib. Para descender 17 por ciento en 
2002, y crecer 25 por ciento en 2004. Además, debe señalarse 
que los efectos netos de las variaciones de las tasas de interés 
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sobre las cotizaciones de los títulos variables son ambiguos, 
debido a que dichas variaciones generan efectos distintos 
sobre los dividendos esperados y las tasas de descuento a la 
que los títulos se capitalizan. 

A lo anterior debemos agregar que en los mercados de 
capitales emergentes, las variaciones en el tipo de cambio son 
mayores que las fluctuaciones en la tasa de interés; razón por 
la cual las expectativas sobre el primero influyen con más 
intensidad en las decisiones de gasto. En este ambiente, el 
Banco de México con el propósito de mantener la estabilidad 
en la tasa de interés y en el tipo de cambio, se ve obligado a 
cubrir la demanda de base monetaria. Así, mientras la estabi-
lidad del tipo de cambio permite reducir las fluctuaciones en 
el nivel de precios, la estabilidad en las tasas de interés ase-
gura la solvencia del sistema bancario. 

Como sabemos la oferta de base monetaria está determi-
nada por dos componentes: por la entrada neta de divisas que 
el banco central tiene que monetizar al tipo de cambio vigente, 
y por el crédito interno neto que la autoridad monetaria conce-
de al gobierno o a los bancos comerciales. El Banco de México, 
desde 1997, ha aplicado la estrategia de hacer pública su esti-
mación de la demanda diaria de base monetaria, misma que 
tomará como referencia para el siguiente año, así como para 
establecer los límites trimestrales para el crédito interno.3

Una vez que se conoce la tendencia de la demanda de base 
monetaria, el Banco de México tendrá que compensar las des-
viaciones de la oferta de aquélla, que son provocadas por facto-
res exógenos, o en su caso, adaptarse a los cambios en la de-
manda con la finalidad de mantener el objetivo de tasa de interés 
y las condiciones de estabilidad en el mercado financiero.

3 El nivel de crédito interno se obtiene restando a la expansión prevista 
de la base monetaria el monto de reservas internacionales acumuladas, que 
fija la propia Comisión de Cambios del Banco de México. 
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La política monetaria y el control de la liquidez.  
Estructura e intermediación bancaria

En México la autoridad monetaria regula la liquidez interna 
mediante la organización y participación en el mercado inter-
bancario de fondos de reserva. Los bancos comerciales tienen 
la obligación de mantener en el banco central saldos que les 
permita, cubrir sus faltantes en la compensación diaria de 
operaciones entre bancos; en caso contrario, deberán recurrir 
al crédito del Banco de México a una tasa punitiva. En conse-
cuencia, la demanda de base monetaria por parte de los ban-
cos comerciales dependerá: del saldo mínimo que la autori-
dad monetaria les obligue a mantener en su cuenta en el 
banco central; del nivel de la tasa punitiva que les fije; de los 
periodos en que se realice la compensación entre bancos, y; 
de las expectativas de los bancos respecto a sus necesidades 
futuras de reservas [Schwartz, 1988]. 

Con el propósito de controlar la expansión de la base mo-
netaria, y al mismo tiempo mantener estable la tasa de interés 
interbancaria y la activa, el Banco de México ha determinado 
que el saldo promedio de la cuenta que las instituciones ban-
carias deben mantener en el banco central, sea cero para el 
periodo determinado para el cómputo. De esto se desprende 
que la amplitud de este periodo y la meta de saldos acumula-
dos (“corto”) que fija el Banco de México, también influyen en 
la demanda de base monetaria. 

Los instrumentos con que cuenta el Banco de México para 
llevar a cabo sus objetivos monetarios y financieros son: las 
operaciones de mercado abierto, tasas de interés punitivas 
sobre los faltantes de reservas, ventanilla de redescuento, me-
tas de saldos acumulados en las cuentas de los bancos comer-
ciales en el banco central, colocación de swaps de tasas de in-
terés, depósitos obligatorios de instituciones de crédito en el 
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banco central, transferencias de depósitos del gobierno a ban-
cos comerciales, crédito del banco central, tasas de interés 
tope sobre determinadas operaciones de fondeo, límites al 
crédito intradía que concede el banco central a los bancos co-
merciales, para asegurar el sistema de pagos , y colocación de 
operaciones de venta de divisas. De todos estos instrumentos, 
por los menos cuatro de ellos son utilizados por el Banco de 
México para influir en la intermediación bancaria. Actualmente, 
el objetivo de saldos promedio acumulados en la cuenta de los 
bancos comerciales en el banco central, realiza la función de 
encaje, que aunque equivale a cero cumple la función de esta-
bilizar la tasa de interés al establecer un periodo más amplio, 
que el día de la compensación para ajustar los saldos. De esta 
forma, se evita que las operaciones de los bancos generen fluc-
tuaciones en las tasas de fondeo interbancarias. En el caso de 
las tasas punitivas sobre faltantes de reservas de los bancos 
por el incumplimiento de la meta de saldos promedio, refuer-
zan el cumplimiento de la meta de saldos acumulados. 

En la ventanilla de redescuento para instrumentos de cré-
dito a actividades prioritarias, el Banco de México controla el 
límite superior de la tasa de mercado interbancario. En el 
mismo sentido actúa la fijación de tasas de interés tope a cier-
tas operaciones de fondeo, mismas que han sido aplicadas 
cuando los bancos actúan de manera coludida en el mercado 
interbancario. Respecto a los límites impuestos al crédito in-
tradía que otorga el banco central a los bancos comerciales, 
genera un efecto disuasivo en la expansión del crédito banca-
rio, debido a que influye en la rentabilidad bancaria. Ello es así 
porque el crédito intradía que otorga el banco central a la ban-
ca comercial es gratuito, mientras que cualquier otra fuente 
de fondeo tiene un costo. 

Por último, los depósitos obligatorios de las instituciones 
de crédito en el banco central se han aplicado en dos situacio-
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nes. Una es cuando el banco central se ha visto obligado a 
mantener por determinado tiempo, una posición deudora ge-
nerada en el mercado monetario; por ejemplo, por un fuerte 
ingreso de divisas que condujo al banco a monetizarlas. En 
esta situación, su principal propósito es elevar la efectividad 
de la política monetaria, al obligar a los bancos a tener una 
posición deudora al inicio del mercado de cada día. La otra 
situación se presenta cuando la demanda de crédito es inelás-
tica a la tasa de interés, de forma tal que el crédito crece rápi-
damente, a pesar de que la tasa de interés se eleva. En este 
caso, el depósito obligatorio impide que los bancos satisfagan 
la demanda de préstamos, evitando con ello que la tasa de 
interés se eleve a niveles que provoque efectos contraprodu-
centes para mantener la estabilidad monetaria. Si la tasa de 
interés tuviera que elevarse hasta el nivel en que la demanda 
de crédito se redujera, ello podría generar dos fenómenos 
negativos. El primero se refiere a una mayor entrada de capi-
tales externos, estimulados por las altas tasas de interés inter-
nas, los cuales tendrían que ser monetizados, para evitar 
presiones sobre el nivel de precios. El segundo hace referen-
cia a la posibilidad de que los bancos aprovecharan esta situa-
ción de política monetaria restrictiva para elevar sus márge-
nes financieros mediante la captación de recursos de los 
ahorradores a una tasa pasiva baja, para depositarlos en el 
banco central [Chick, 1988]. 

En el caso de México, esta última situación ha complicado 
la conciliación entre la estabilidad monetaria, la estabilidad del 
sistema financiero y la intermediación bancaria. En una es-
tructura financiera oligopólica, como la que presenta el siste-
ma financiero mexicano, la política de liberalización de las 
tasas de interés (1988) en vez de elevar las tasas de interés 
pasivas, como consecuencia de la mayor competencia por los 
recurso entre los bancos, condujo a su reducción; lo que ex-
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plica que el diferencial entre tasas activas y pasivas se elevara 
[Galbis, 1981]. Por su parte, la relación entre la tasa de présta-
mos (tasa activa) y la de Cetes (tres meses) se estabilizó; de tal 
forma que el margen entre ambas fue más moderado. En el 
caso del margen entre la tasa de préstamo interbancario y la 
tasa de Cetes, también ha tendido a reducirse y a estabilizarse 
a partir de 1993, cuando se abrió el mercado matutino de re-
servas al valor del día anterior.4 Un comportamiento similar 
registró la relación entre la tasa de fondeo [repartos de Cetes] 
y la de Cetes hasta 1998, debido a que la introducción de los 
Brems redujo la tasa de los reportos de Cetes.

La estructura oligopólica del mercado bancario mexicano 
ha generado una segmentación en el mercado financiero, que 
dificulta el arbitraje de las tasas de interés pasivas y activas. 
Sin embargo, es muy probable, que el mercado interbancario 
se encuentre integrado al mercado externo pese a fallas del 
mercado bancario interno [Kamin et al., 1998]. 

Estudios sobre la determinación de la tasa de Cetes en el 
mercado primario [Mántey, 1995; Castellanos, 2000] muestra 
que esta tasa ésta directamente determinada por las condicio-
nes del mercado financiero internacional. Ello significa que las 
acciones que tome el Banco de México para igualar la tasa de 
fondeo y la del mercado interbancario, a la tasa de Cetes del 
mercado primario, permiten que las tres tasas estén integra-
das a las tasas prevalecientes en el mercado internacional. 
Ello explica la estabilización, en los últimos años, entre la tasa 
activa y la de Cetes (véase el cuadro 1). Por consiguiente, en 
condiciones de libre movilidad de capitales, es imposible man-

4 Mediante este mercado, también llamado “lechero”, el Banco de México 
provee de reservas para cubrir los faltantes de liquidez que registró el mer-
cado bancario la tarde del día anterior, cuando concluyó la compensación. 
Este mercado permite que los intermediarios corrijan sus saldos en el banco 
central, ya que por condiciones técnicas la compensación termina fuera del 
horario en que funciona el mercado interbancario normal [Martínez, 1995].
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tener tasas de préstamo por encima de las prevalecientes en 
los mercados financieros internacionales.

Por su parte, el margen entre la tasa de depósitos y las 
tasas integradas al mercado internacional (activa, Cetes, y 
fondeo interbancario) ha mostrado un acelerado crecimiento, 
mientras las demás tienden a converger (véase el cuadro 1). A 
partir de lo anterior, se desprende que la alta rentabilidad 
bancaria, tiene su origen en las condiciones de competencia 
oligopólica en que operan los bancos que se distinguen por 
fijar tasas de depósito por debajo de sus niveles de equilibrio 
(Cetes). Sin embargo, la baja remuneración de los depósitos 
ha conducido a una contracción en la captación real de recur-
sos por parte de los intermediarios bancarios, situación que 
se agudizó después de la crisis cambiaria de 1994. Esto expli-
ca la presión de los bancos sobre las tasas de interés. Por un 
lado, eleva las tasas en la subasta primaria de Cetes y, por 
otro, reduce la tasa de depósitos. 

La política de los banqueros de elevar las tasas de Cetes 
en la subasta del mercado primario, en la medida que atrae 
flujos de capital externo, induce hacia una estabilización auto-
mática. Empero, ello no se aplica a la tasas de depósitos, por 
carecer de arbitraje interno. Los ahorradores no participan 
directamente en el mercado primario de Cetes; únicamente 
pueden beneficiarse de un incremento en su rendimiento me-
diante su participación en sociedades de inversión que son 
administradas por intermediarios bancarios y no bancarios 
[Murillo, 1995]. 

El diferencial entre la tasa de Cetes (representa la tasa de 
equilibrio) y la tasa de depósitos, que está por debajo del nivel 
de equilibrio que correspondería a un mercado competitivo, ha 
permitido a los bancos comerciales obtener un alto margen 
financiero sin incurrir en riesgos. Este ambiente de ganancias 
fáciles ha inducido a una conducta muy cautelosa de conce-
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sión de créditos por parte de la banca, que no sólo ha racionado 
el financiamiento para nuevos proyectos de inversión, sino tam-
bién ha impedido recuperar la cartera bancaria vencida, genera-
da en la crisis cambiaria de 1994 (véase el cuadro 2). Además, 
la sustitución de la cartera vencida por títulos gubernamentales 
no negociables, por los cuales el Instituto de Protección al Aho-
rro Bancario (ipab) paga un rendimiento más una sobretasa, 
desestímulo la reestructuración de los préstamos vencidos.

Los factores anteriores, sumados al desarrollo de nuevos 
productos y servicios financieros, permiten a los bancos obte-
ner altas ganancias especulativas, con inversiones en produc-
tos derivados, tales como tasas de interés, índices bursátiles, 
tipos de cambios, etcétera, han desempeñado un papel deter-
minante en la reducción del crédito. Mientras los instrumen-
tos sintéticos representaron 53 por ciento de la obligaciones 
totales de la banca comercial en 2004, la cartera de crédito 
apenas representó 12.5 por ciento de los recursos totales 
(véase el cuadro 2). Este proceso de desintermediación no 
redujo el tamaño de la banca; por el contrario, tuvo lugar un 
desplazamiento de las actividades en la hoja de balance hacia 
actividades fuera de ésta manifestación de la mayor participa-
ción de los bancos en el mercado de capitales [Blommestein, 
1995]. Estas transformaciones en la estructura bancaria mexi-
cana explican que el crecimiento económico, desde finales de 
la década de los noventa, sea financiado por otras fuentes de 
recursos, principalmente, los créditos de proveedores, utilida-
des retenidas y financiamiento externo. 

conclusIón 

La liberalización de los sistemas financiero locales y la libre 
movilidad internacional de los capitales ha modificado los 



Política monetaria y mecanismo de transmisión • 2��

mecanismos de transmisión de la política monetaria, median-
te sus efectos sobre la determinación de las tasas de interés 
locales y el tipo de cambio. En este contexto, la intervención 
de los bancos centrales es complicada en la medida que su 
margen de acción se ha reducido gravemente. En particular, 
lo dificil es lograr el objetivo de conciliar la estabilidad mone-
taria y cambiaria con el financiamiento a la inversión. 

La economía mexicana no escapa a esta situación. La in-
tegración subordinada del sistema financiero a la lógica del 
mercado internacional de capitales, aunada a la estructura 
oligopólica del mercado bancario, ha conducido al Banco de 
México ha instrumentar una política monetaria que otorga 
prioridad a la estabilidad monetaria y cambiaria, en detrimen-
to del financiamiento y fondeo de la inversión. Lo anterior 
genera una segmentación perversa en el mercado financiero 
que impide el arbitraje de las tasas de interés pasivas y acti-
vas. Esta situación, aunada al desarrollo de nuevos productos 
financieros, como los derivados, explica que los bancos co-
merciales obtengan altas ganancias especulativas, con muy 
bajo riesgo; al mismo tiempo que racionan el otorgamiento de 
crédito a las actividades productivas.
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IntroduccIón

La relación entre macroeconomía, desarrollo y género se ex-
presa en las reformas de las políticas monetarias, fiscales y 
financieras y el efecto en la profundización de la inequidad 
económica y social entre los géneros. Las políticas macroeco-
nómicas responden a la estrecha relación entre las reformas 
promovidas por el “Consenso de Washington”1 [2000] y la 

*Investigadora del iiec-unam.
1Cuando se refiere al “Consenso de Washington” se está refiriendo espe-

cíficamente a la propuesta de reformas en el área de la reforma impositiva y 
la disciplina fiscal; reorientación del gasto público; liberalización de las tasas 
de interés; tasas de tipo de cambio competitivas; liberalización en el comer-
cio; liberalización de los flujos de capital correspondientes a las inversiones 
extranjeras directas; privatizaciones; desregulación financiera. En los años 
ochenta, acontecimientos adversos en el comercio mundial y la casi suspen-
sión de fuentes privadas de financiamiento externo, provocaron la reducción 
de los recursos disponibles para que en América Latina se aplicaran estrate-
gias de desarrollo orientadas por el Estado; en consecuencia se tuvo que fi-
nanciar con crédito la brecha entre el alto nivel de gasto público (aumentado 
con el pago de intereses de la creciente deuda) y la menguante base fiscal. 
Uno de los resultados fue la alta inflación. Ante esta situación se forjó el lla-
mado “Consenso de Washington” (cw), término acuñado por John Williamson 
para una serie de medidas ideadas y apoyadas principalmente por el Banco 
Mundial y el fmi, que debían aplicar los países que sufrían déficit presupues-
tales, alta inflación, problemas de balanza de pagos y estancamiento econó-
mico. El cw recomendó una estrategia en dos frente: a) equilibrar el presu-
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diversa gama de intereses económico políticos en cada siste-
ma económico o Estado nacional de los países en desarrollo 
al menos durante los últimos 25 años. El modelo de creci-
miento económico y de transformación sociopolítica en Méxi-
co ha sido delineada al menos en sus grandes trazos precisa-
mente mediante esta dinámica interrelación. Sólo para tener 
un ejemplo es importante observar los efectos del Tratado de 
Libre Comercio de América del Norte (tLcan), donde los sec-
tores exportadores integrados al proceso de globalización son 
los más dinámicos; no obstante, la apertura dejó sin trabajo a 
muchos mexicanos que hoy en día envían remesas a su país 
trabajando en el extranjero, siendo el segundo rubro de divi-
sas después del petróleo. Al mismo tiempo, la desregulación 
del sistema financiero originó la crisis financiera de mediados 
de los años noventa con todas sus consecuencias: la adquisi-
ción de la banca comercial por bancos extranjeros, la pérdida 
del prestamista de última instancia (el banco central), el one-
roso servicio de la deuda externa e interna, etcétera. En sínte-
sis, las reformas al desregular la economía originaron una 
mayor desigualdad en la distribución del ingreso de la socie-
dad. Más aún, este proceso ha limitado la capacidad del Estado 
y de los sectores institucionales del país para lograr políticas 
macroeconómicas con bienestar social y revertir el deterioro 
e instrumentar políticas de desarrollo económico. 

El interés primordial de este artículo es mostrar la rela-
ción entre los cambios macroeconómicos, el desarrollo y la 

puesto, controlar el crédito y congelar salarios para bajar la inflación; y b) 
cambio estructural mediante la liberalización del comercio, la privatización de 
empresas estatales y la desregulación de la actividad económica, incluyendo 
los mercados financieros. El “decálogo del cw” consiste en: 1. Disciplina fiscal, 
2. Reorientación del gasto público (dejando de lado el gasto social), 3. Reforma 
tributaria; 4. Liberalización financiera, 5. Tipos de cambio competitivos, 6. 
Liberalización de la política comercial; 7. Apertura a la ied, 8. Privatización de 
las empresas estatales; 9. Desregulación de los mercados internos, 10. Pro-
tección de la propiedad privada. 
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inequidad resultado de las reformas implementadas en el mar-
co del Consenso de Washington. También presentar el intento 
de una agenda de políticas macroeconómicas que pudiesen al 
menos iniciar la restitución de la equidad. 

reformas e Impacto socIal

La causalidad de las reformas y su impacto social en las eco-
nomías se expresan en un estudio del Fondo Monetario Inter-
nacional [fmi, 1998: 86] en el cual se señala que las crisis 
bancarias en el periodo [1987 -1997] reflejan “[…]una creciente 
incidencia desde principios de los ochenta, lo que posiblemen-
te estuvo relacionado con la liberalización del sector financiero 
que se produjo en muchos países durante ese periodo”. Esto 
significa que incluso el fmi reconoce que los procesos de des-
regulación y liberalización en los países ocasionaron crisis 
económicas con un costo económico muy alto. 

El mismo estudio señala que “[…]entre 1975 y 1997 se 
identificaron 158 episodios en los cuales los países experimen-
taron sustanciales presiones sobre el mercado cambiario y 54 
crisis bancarias” [fmi, 1998: 86]. Los programas del fmi en los 
años noventa tuvieron como propósito aplicar la disciplina 
macroeconómica y acabar con el déficit del gobierno. Estos 
programas fomentaron cambios estructurales que no mejora-
ron las tendencias de la pobreza y del ingreso en la última 
década. Por otra parte, el progreso no fue sostenido y la activi-
dad económica se estancó, lo que aumentó la desigualdad y 
minó la confianza en las instituciones de gobierno [fmi, 2005].

Todo el proceso de desregulación y liberalización financie-
ra se expresa en la dislocación social causada por los cambios 
estructurales que se tradujeron en crisis económicas. Esto ha 
provocado un nuevo interés que promete, al menos desde un 
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discurso opuesto al mainstream,2 políticas macroeconómicas 
con un fondo “social”. Autores como Milanovic [2003], Elson 
y Cagatay [2000], han estudiado las consecuencias sociales de 
las políticas de estabilización en los hogares y en la feminiza-
ción de la pobreza, concluyendo, entre otras cosas, que las 
crisis económicas son parte del discurso crítico y alternativo 
del ajuste estructural, consecuencia de las políticas macroeco-
nómicas aplicadas ampliamente a principios de los años 
ochenta, proceso que prosiguió en la siguiente década.

En las tres últimas décadas, el desempeño económico de 
América Latina y de México, ha pasado por periodos de creci-
miento económico, inflación e hiperinflación y por años de 
estabilidad sin crecimiento económico. Por una parte, el pib 
per cápita ha crecido pero también ha aumentado la mala 
distribución del ingreso, agudizándose la inequidad en la so-
ciedad y, en particular, acentuando la vulnerabilidad de las 
mujeres. Por lo anterior, una propuesta alternativa de política 
pública para disminuir la desigualdad en los diferentes espa-
cios sociales son los presupuestos con enfoque de género. 
Dichos presupuestos públicos deberán ser acompañados con 
programas específicos para ampliar la educación, la salud, el 
crédito y la vivienda con enfoque de género. Cabe hacer men-
ción que dichos programas para revertir la inequidad no de-
berán de estar basados en proyectos asistenciales sino en 
función de la creación de empleos. Ello demanda una partici-
pación activa del “empleador de última instancia” específica-
mente del gobierno central. 

De ahí, la necesidad de una nueva agenda monetaria, fiscal y 
financiera con enfoque de género que contrarreste el efecto de 
las reformas macroeconómicas estructurales en el marco del 
proceso de desregulación y liberalización de las estructuras 

2 Mainstream hace referencia al pensamiento hegemónico que ha confor-
mado el pensamiento y la política económica durante las tres últimas décadas.



Macroeconomía, desarrollo y género • 2��

financieras del país. El proceso de las reformas estructurales 
responde a la intensificación de la globalización en sus dimen-
siones económicas, sociales, políticas y culturales. Paralela-
mente a las reformas económicas neoliberales se han acentua-
do la desigualdad y la pobreza femeninas. Un estudio realizado 
por Branko Milanovic [2005] mide el índice de inequidad en el 
nivel internacional; al relacionar las actividades de los hogares 
y los tradicionales indicadores del pib per cápita, llega a la con-
clusión de que ha habido un incremento sustancial de ese in-
dicador. Es decir, en los hogares hasta antes del rompimiento 
de los acuerdos de Bretton Woods había sólo un proveedor de 
recursos. A lo largo de las últimas tres décadas los ingresos en 
los hogares provienen de más de una fuente de ingresos. No 
sólo el papel tradicional del hombre sino que las mujeres en-
traron a la fuerza de trabajo para proveerse de ingresos. Pos-
teriormente, lo hicieron los hijos e incluso en familias margi-
nales los niños también son fuente de ingresos.

La importancia de la visión de género en la política ma-
croeconómica es un tema novedoso donde los presupuestos 
y programas estatales con enfoque de género parten del su-
puesto de que sólo mediante de las políticas públicas se podrá 
favorecer al género femenino al proporcionarle mejor educa-
ción, salud, alimentación, empleo y crédito. Los presupuestos 
con enfoque de género son las herramientas necesarias para 
responder a los objetivos del milenio de Naciones Unidas 
cuya meta es reducir la pobreza, en 2015, a la mitad de los 
niveles alcanzados en 2000. Al considerar las diferencias y 
diversidades que hay entre hombres y mujeres, el gasto pú-
blico debe ser adecuado a las necesidades de ellas, atendiendo 
a la diversidad cultural del entorno económico, político y so-
cial (rural y urbano) del grupo y de la clase social. Así pues, 
los presupuestos con enfoque de género son una herramien-
ta para elevar la participación de las mujeres, combatir la 
inequidad y beneficiar a la sociedad en su conjunto. 
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desarrollo y género

El paradigma de desarrollo está en debate ante la inequidad 
derivada del cambio estructural. El Estado, cuya principal 
función era el fomento del desarrollo económico del país ha 
dejado de ser el regulador social y el proveedor de los bienes 
para satisfacer las necesidades humanas elementales. Las 
reformas económicas: reformas fiscal sustentable, monetaria 
y de tipos de cambio y financiera lograron sus objetivos [fmi, 
2005]. Éstos son alcanzar la estabilidad macrofinanciera con 
estabilidad de precios, con tipos de cambio y sistemas finan-
cieros estables al disminuir la volatilidad, aunque ello no se 
ha alcanzado para el equilibrio de las cuentas externas y por 
el contrario los desequilibrios externos se han agravado [bpi, 
2005: 4].

En el marco de las reformas económicas, al introducir el 
cambio estructural, se profundizaron los desequilibrios exter-
nos y desplazaron a las cadenas productivas tradicionales que 
incrementaron el desempleo o el desplazamiento de fuentes 
de trabajo a otras regiones; todo ello ha incrementado la in-
equidad de género. En este terreno, el reconocimiento de la 
categoría de género obliga a replantear el bienestar humano 
como prioritario, para alcanzar una mejor calidad de vida para 
toda la sociedad. 

Es difícil introducir el concepto de género en una agen-
da de carácter económico donde han prevalecido las decisio-
nes de los organismos financieros internacionales, el Esta-
do nacional y las grandes corporaciones. Desde el acuerdo 
de Bretton Woods hasta el Consenso de Washington, predo-
mina el punto de vista del desarrollo económico basado en 
la plataforma de indicadores macroeconómicos que dejan 
de lado un desarrollo humano tomando en cuenta el género 
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y la diversidad cultural. Durante todos estos años no se ha 
atendido la diferenciación entre hombres y mujeres y se ha par-
tido de un mundo androcéntrico cuyas necesidades laborales 
y de decisión han girado alrededor del jefe de familia. Sin 
embargo, la crisis del modelo de desarrollo económico trans-
formó las estructuras de producción e incluyó a las mujeres 
en la fuerza laboral, sin que se produjeran cambios tendien-
tes a lograr la equidad de género.

Para establecer una nueva agenda monetaria, fiscal y fi-
nanciera es importante evaluar los resultados de la actual 
agenda; recordar la pauta generada por la filosofía de Amar-
tya Sen y el Programa de Naciones Unidas para el Desarrollo 
(pnud), así como el papel de las instituciones; por último, 
destacar la necesidad de transformar la política monetaria. 
Es decir, la política económica tiene presupuestos con enfo-
que de género como instrumento para el desarrollo con 
equidad de nuestra sociedad.

Es bien conocido el concepto de desarrollo como tradicio-
nalmente ha sido estudiado en América Latina, por autores 
como Celso Furtado [1980] y otros. Sin embargo, es preciso 
destacar que la literatura sobre el desarrollo ha omitido la 
necesidad de la presencia de la mujer como la fuerza del cam-
bio y de la esperanza.

América Latina por siglos ha generado excedentes que 
van a los centros de poder y que en muy pequeña medida se 
han aplicado al desarrollo local. Este proceso no se ha rever-
tido, el punto de vista que ha prevalecido es que era factible 
alcanzar metas de desarrollo por medio del financiamiento vía 
inversión extranjera directa, endeudamiento externo o los 
recientes flujos de capital. Sin embargo, dicho financiamiento 
amplió la extracción de excedentes pero no fomentaron inver-
siones de largo plazo en el país en el que se origina ese exce-
dente. El problema para el desarrollo de la región es que la 
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transferencia de sus recursos a las casas matrices de las gran-
des corporaciones trasnacionales, impiden la aplicación de 
políticas públicas que tengan como meta la equidad social.

Los organismos internacionales coinciden en que el fi-
nanciamiento al desarrollo a lo largo de las últimas seis dé-
cadas, se ha realizado mediante los flujos netos de capital de 
los países desarrollados a los países subdesarrollados, pero 
omiten señalar que la transferencia de capitales a los países 
latinoamericanos (y a los países huéspedes en general), im-
plica salidas de recursos de estos países por concepto de 
servicio de la deuda y de remisión de utilidades sobre inver-
sión extranjera. Es falso que las entradas de capital del exte-
rior promuevan un desarrollo económico autónomo y soste-
nido. El financiamiento al desarrollo lleva implícito un déficit 
comercial y de capitales que se vuelve un círculo vicioso di-
fícil de romper. Para Kregel [2002], los flujos de capital exter-
nos, como base de la política de desarrollo, son como el filo 
de una navaja que debe de ser manejado con precaución, a 
fin de lograr beneficios, generando tasas altas de crecimiento 
del ingreso per cápita y una mejor distribución de los recur-
sos financieros globales, para incidir en un mayor crecimien-
to a nivel global. 

Por ello, para Benería [2003] desarrollo y desarrollo hu-
mano3 son dos conceptos diferentes; en el primero, utilizado 
como el sendero del desarrollo económico, los indicadores se 

3 El desarrollo humano es el proceso que amplía las opciones y oportu-
nidades de la gente, mediante el desarrollo de sus capacidades, con el fin de 
que disfruten de vidas más largas y saludables, estén bien informados y ten-
gan un nivel de vida digno. Si esto no se logra, muchas opciones y oportuni-
dades serán inaccesibles. Pero el desarrollo humano va aún más lejos: com-
prende una amplia gama de oportunidades políticas, económicas y sociales 
que permiten ser creativo y productivo y gozar de autoestima, empodera-
miento y sentido de pertenencia a una comunidad. Véase http://hdr.undp.
org/hd/glossary.cfm 
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relacionan con el crecimiento económico; en el segundo, los 
indicadores se relacionan con las capacidades de las perso-
nas. Para lograr el verdadero desarrollo con equidad, se re-
quiere de ambos conceptos. Para operar con una agenda de 
desarrollo el Estado mediante sus programas y políticas pú-
blicas tendrán que generar empleo, crédito, educación, vi-
vienda y salud. Las políticas públicas y los programas del 
Estado contarán con un presupuesto aprobado por la Cámara 
de Diputados que revierta la política económica actual. 

El efecto de las reformas estructurales del Consenso de 
Washington y de las políticas económicas del fmi y bm se re-
fleja en los hogares y las familias, donde las mujeres han 
apoyado el cambio estructural al ampliar su jornada laboral en 
la economía formal o informal, lo que aumenta el ingreso fa-
miliar; a ello se suman los envíos de dinero de los familiares 
que han emigrado hacia Estados Unidos. Ante este panorama, 
la inequidad de género ha aumentado en lo económico, políti-
co y social. Por eso nuestro interés en destacar en los presu-
puestos con enfoque de género como el instrumento para 
revertir el efecto de las reformas financieras tomando en 
cuenta los Acuerdos de Pekín4 y los objetivos de desarrollo del 
milenio (odm) de las Naciones Unidas. 

4 Los países participantes en la IV Conferencia sobre la Mujer celebrada 
en Pekín en septiembre de 1995 acordaron promover los objetivos de igual-
dad, desarrollo y paz para todas las mujeres del mundo, en interés de toda la 
humanidad. El documento de Plataforma de Acción alude a cómo el movi-
miento masivo de personas migrantes, refugiadas y desplazadas, ha tenido 
repercusiones profundas en las estructuras y el bienestar de la familia, con 
resultados desiguales para la mujer y el hombre; y reconoce el importante 
papel económico que desempeñan las trabajadoras migrantes, incluidas las 
trabajadoras domésticas, al contribuir con sus remesas a la economía del país 
de donde provienen y también a la economía del país donde trabajan median-
te su participación en la fuerza de trabajo. Se exhorta a los gobiernos a tomar 
las medidas necesarias para asegurar la realización de todos los derechos 
humanos de las mujeres migrantes, incluidas las trabajadoras migrantes 
(http://www.un-instraw.org/en/index.html).
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Es importante tener presente que la agenda de desarrollo 
presentada en el Consenso de Monterrey5 [Heyser, 2004] so-
bre el financiamiento al desarrollo, si bien establece la necesi-
dad de “políticas macroeconómicas racionales” y que “los go-
biernos deben asignar prioridad a la prevención de distorsiones 
inflacionarias”, no toma en cuenta que son las políticas de 
desregulación financiera las que disminuyeron la base fiscal 
en muchos países, lo que influye en la recaudación de impues-
tos, tanto de hombres como de mujeres [Floro, 2004: 22]. En 
el Consenso de Monterrey [Organización de las Naciones Uni-
das, 2000] se habla de la necesidad de movilizar recursos 
para el desarrollo pero sólo en el caso de los microcréditos y 
en la microfinanciación se hace referencia a los problemas de 
género. En un análisis más detenido, este documento entra en 
contradicción al insistir en la disminución del déficit público 
lo que implica reducir el gasto público en rubros que afectan 
directamente a las mujeres.

Un estudio realizado por Ertürk y Cagatay [1995], de-
muestra la relación estrecha entre los periodos de estabiliza-
ción y restricción monetaria con la ampliación de la fuerza de 
trabajo femenina lo que indica que la mujer ajusta su compor-
tamiento para mantener el mismo nivel de consumo en su 
hogar. Se amplía la composición de género en la fuerza de 
trabajo; no obstante, aumenta la pobreza. Un ejemplo, es la 
región latinoamericana donde la mayor participación de las 
mujeres en la fuerza de trabajo ayuda a detener la disminu-
ción de los ingresos de las familias pero no revierte el incre-
mento de la pobreza.

5 En marzo de 2002 tuvo lugar en Monterrey (México) el Programa de las 
Naciones Unidas para el Desarrollo (pnud) que reunió a representantes de 
gobiernos del mundo y de instituciones financieras internacionales para dia-
logar sobre los obstáculos a la ampliación del financiamiento al desarrollo y 
establecer una colaboración mundial destinada a movilizar recursos para al-
canzar los odm.
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reestructuracIón para quIén o para quIénes:  
comparacIones macroeconómIcas

Las políticas de cambio estructural impuestas por el Banco 
Mundial y el fmi mediante los planes de estabilización, han 
revertido el proceso de desarrollo que habían tenido países 
latinoamericanos como Argentina, Brasil y México. Esos orga-
nismos revirtieron el “desarrollo estabilizador” alcanzado por 
esos países en los años cincuenta y sesenta y hasta mediados 
de los setenta. Resultado de ello fue la llamada “década perdida” 
(la de los años ochenta). 

La década de los ochenta no sólo será la “década perdida” 
sino pasará a la historia como la década de las múltiples rene-
gociaciones de la deuda externa y del Plan Brady. Si bien se 
logró disminuir el pago del servicio de la deuda externa no 
se finiquitó el traspaso de este capital a manos de los acree-
dores, siguió siendo una carga en los noventa. La apertura de 
la cuenta de capital, para facilitar la libre entrada y salida de 
los flujos de capital y las reformas jurídicas para favorecer la 
entrada de inversión extranjera directa, no trajeron consigo el 
desarrollo económico que se esperaba. 

El mito de la apertura de la cuenta de capital

Para ejemplificarlo es importante destacar cómo el gasto de 
capital del gobierno federal ha sido superior en promedio a 
la inversión extranjera en portafolio durante los periodos 
(2001-2004) y (1995-2000). Sólo durante el periodo (1990-
1994) los flujos de capital fueron seis veces más que el gasto 
de capital del gobierno federal. Esto quiere decir que este tipo de 
capital se ubicó en la esfera financiera siendo el detonante de la 
crisis en México. Por el contrario, la inversión extranjera di-
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recta había venido superado con creces al gasto de capital 
del sector público y la inversión extranjera indirecta. Esto se 
explica por las privatizaciones. El último periodo (2001-2004) 
es muy significativo por la privatización de la banca comer-
cial. Parte del monto por concepto de inversión extranjera 
directa corresponde a los pagos realizados por Banco de 
Bilbao Vizcaya Argentaria con respecto a la compra de Ban-
comer (bbva-Bancomer) y la compra de Banamex por City 
Bank. 

Gráfica 1
Flujos de capital y tasa de desempleo (1990-2004)
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Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de México y Encuesta Nacio-
nal de Empleo Urbano (eneu), inegi.

Las reformas originadas en la ilusión de la “década de 
la esperanza” (la de los años noventa) trajeron estabilidad con 
estancamiento económico. En esa década se consiguió la es-
tabilidad, pero aparejada con debilidad económica y vulne-
rabilidad financiera. La crisis económica, y específicamente 
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la crisis bancaria, originó la privatización del sistema de 
pagos y con ello la caída del crédito por parte de la banca 
comercial.

Participación política,  
gasto en educación y servicio de la deuda externa

En la política, la presencia de las mujeres se ve claramente 
reflejada en su mayor participación en puestos de elección 
popular, en las estructuras de los partidos políticos y en altos 
puestos en secretarías de Estado. De ahí la conveniencia para 
la sociedad en su conjunto de considerar e integrar las viven-
cias de las mujeres, en la solución de los problemas económi-
cos, sociales, políticos y culturales, modificando las leyes y 
reglamentos imperantes.

Actualmente, las mujeres representan más de 50 por cien-
to del padrón electoral y en casi todos los partidos la mitad de 
sus militantes son mujeres. Sin embargo, aun cuando hay 
distintas cuotas de género en los documentos internos de los 
partidos políticos,6 y el Código Federal de Instituciones y Pro-
cedimientos Electorales (Cofipe) dispone que un mínimo de 30 
por ciento de las candidaturas a puestos de elección popular 
debe estar integrado por mujeres, la realidad es que en la ac-
tual legislatura las diputadas y senadoras sólo representan 
21.5 por ciento del total de las dos cámaras, lo que significa 
que en la práctica legislativa, por razones internas de los par-
tidos políticos, las candidaturas de mujeres están lejos de al-
canzar el porcentaje que marca la ley.

La participación más baja se tiene en las presidencias 
municipales; en 2002 y 2003, las mujeres alcanzaron apenas 

6 El pri tiene una cuota de género de 50 por ciento y el prd de 30 por 
ciento.
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3.9 por ciento del total. En cifras absolutas, en 2003 había 
sólo 96 mujeres como presidentas municipales contra 2 351 
hombres. 

Para hacer más evidente la necesidad de una nueva agen-
da monetaria, fiscal y financiera con enfoque de género es 
importante mencionar los siguientes datos: a) el pago del 
servicio de la deuda externa de México entre 1990-1992, an-
tes de la crisis financiera y posteriormente, entre 1994-1998, 
fue superior al gasto del sector público en educación; b) la 
política monetaria ha conseguido bajar la inflación y al mismo 
tiempo ha cancelado la función del banco central como em-
pleador de última instancia. La inflación bajó a un dígito, pero 
los migrantes mexicanos hacia Estados Unidos aumentaron 
significativamente; c) la política financiera ha incrementado 
las reservas a más de 60 000 millones de dólares, pero las 
remesas de los mexicanos representan casi 27 por ciento del 
total de las reservas. 

Gráfica 2
Gasto en educación y servicio de la deuda (1991-2004)

 70.0

 60.0

 50.0

 40.0

 30.0

 20.0

 10.0

   0.0

–10.0

–20.0

–30.0

–40.0

Ta
sa

42.5

24.8
29.2

25

–18.3

–27.4
–24.4

22.4

10.6

59.4

47

22

1.5 1.8

–29.4

27.5

–0.8

19.2

44.6

17.6

–13
–16.6

2.6
8.3 7.3

–1.1

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Gasto en educación
Servicio de la deuda

Fuente: Elaboración propia con datos del Banco de México y Anexo del IV 
Informe de Gobierno, 2004.



Macroeconomía, desarrollo y género • 2��

Gráfica 3
Remesas y cuenta corriente
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Gráfica 4
Inflación y desempleo
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macroeconomía, género y empoderamIento

La relación entre macroeconomía, reformas estructurales y 
género adquiere claridad cuando se interrelacionan los pro-
veedores del ingreso en el hogar y las familias. Por ende, el 
efecto que tienen las reformas en el ahondamiento de la inequi-
dad social, específicamente en las mujeres, vuelve a este 
sector muy vulnerable ante cualquier decisión de cambio en 
la política monetaria, fiscal y financiera. Estas desigualdades 
se presentan en los hogares; si bien a principios del siglo xx, 
en los hogares solía haber sólo un proveedor del ingreso fa-
miliar, al iniciarse el siglo xxi pocos son los hogares que cuen-
tan con un solo ingreso. Es cierto que el ingreso per cápita ha 
aumentado, pero en la mayoría de los hogares hay más de un 
ingreso. Quiero insistir en el hecho de que, en los países sub-
desarrollados y emergentes, la globalización ha traído consigo 
privatizaciones, liberalización de la cuenta de capital, mayores 
inversiones directas y mayores flujos de capital, pero de nin-
gún modo, equidad por medio del empleo. 

El desarrollo humano dista mucho del crecimiento econó-
mico y del desarrollo económico. El Estado y las empresas 
definen políticas públicas para lograr el crecimiento económi-
co, pero poco hacen por mejorar los indicadores de desarrollo 
humano. En los indicadores de desarrollo humano se toma en 
cuenta la prioridad que dan las políticas públicas al posiciona-
miento de sus mujeres en la educación, la salud, el acceso al 
crédito y a la toma de decisiones en los parlamentos. De ahí 
el concepto del empoderamiento.

Nalia Kabeer [1998] narra cómo la primera ola de feminis-
mo político en las agencias internacionales de desarrollo hizo 
visibles a las “mujeres” y se empezó a hablar ya no de “muje-
res” sino de “relaciones de género”, incluyendo esta categoría 
en el análisis de los programas y proyectos de desarrollo. 
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Cabe hacer mención también de que el concepto de “clase” y su 
combinación con género, no sólo ayuda a entender la subordi-
nación de las mujeres, sino también la inequidad en los pro-
cesos de desarrollo.

Por ello, en la agenda del desarrollo el concepto de “empo-
deramiento” y su medición son muy importante. No obstante, 
es difícil medir los indicadores que podrían llevar a una socie-
dad a un cambio cuyas sinergias ayuden a que las mujeres 
mejoren su situación. 

Es importante saber qué se entiende exactamente por 
empoderamiento, para ligarlo a la agenda del desarrollo y al 
efecto que han tenido las políticas macroeconómicas en pe-
riodos de estabilización. Kabeer [1999], menciona que para 
poder medir el empoderamiento de las mujeres, es importan-
te tomar en cuenta su presencia y representación en una 
sociedad, las metas que persiguen y la presión o gestoría 
política para hacerse visibles. Es decir, la falta de empodera-
miento está determinada por el proceso mediante el cual a 
una persona se le niega la oportunidad de tomar opciones 
estratégicas en la vida, por no haber podido adquirir la capa-
cidad necesaria para elegir. Por lo tanto, el empoderamiento 
se define como

la habilidad de elegir opciones e incorpora tres conceptos 
cuya dimensión se encuentra interrelacionada: recursos (de-
finidos ampliamente no solamente para tener acceso a futu-
ras demandas); agencia (procesos de toma de decisiones, así 
como las manifestaciones de medición de la agencia por 
ejemplo, negociación, engaño y manipulación); y logros (re-
sultados del bienestar) [Kabeer, 1999: 435]. 

Para Montaño [2001:6], el empoderamiento es como la 
antítesis del paternalismo, por lo cual, las condiciones necesa-
rias para que haya un empoderamiento pleno serían: 
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creación de espacios institucionales adecuados para que 
sectores excluidos participen en el quehacer político públi-
co; formalización de derechos legales y resguardo de su 
conocimiento y respeto; fomento de organización en que las 
personas que integran el sector social excluido puedan, 
efectivamente, participar e influir en las estrategias adopta-
das por la sociedad. Esta influencia se logra cuando la or-
ganización hace posible extender y ampliar la red social de 
las personas que la integran; transmisión de capacidades 
para el ejercicio de la ciudadanía y la producción, incluyen-
do los saberes instrumentales esenciales, además de herra-
mientas para analizar dinámicas económicas y políticas 
relevantes; creación de acceso “a” y control de recursos y 
activos (reales y financieros y de información para hacer 
posible el efectivo aprovechamiento de espacios, derechos, 
organización y capacidades), en competencia y en concierto 
con otros actores; una vez construida esta base de condi-
ciones para facilitar el empoderamiento y la constitución de 
un actor social, cobran relevancia los criterios de una par-
ticipación efectiva, como la apropiación de instrumentos y 
capacidades propositivas, negociadoras y ejecutivas [Durs-
ton, 2000: 32].

Uno de los elementos que permite el posicionamiento de 
sus mujeres en un contexto de desarrollo es la educación. 
Para combatir la pobreza la educación básica, media y supe-
rior son requisito indispensable en la conformación de una 
sociedad desarrollada. Acompañada por un Estado creador de 
un modelo de desarrollo donde se permita la creación de em-
pleos por el sector público y el sector privado. Empleos que a 
su vez son generados para satisfacer el mercado interno y el 
nuevo engarzamiento de la economía nacional a los circuitos 
de la globalización. En ello, la capacidad de las mujeres me-
diante de la educación permite un mejor posicionamiento en 
el desenvolvimiento económico.
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El desarrollo como el sendero hacia la libertad, se entien-
de en Sen como “[…] un proceso de expansión de las liberta-
des fundamentales […] que […] lleva a centrar la atención en 
los fines por los que cobra importancia el desarrollo y no sólo 
en algunos de los medios que desempeñan, entre otras cosas, 
un destacado papel en el proceso” [2000, 19: 27]. Este autor 
menciona cinco tipos distintos de libertad, “desde una pers-
pectiva instrumental: 1) las libertades políticas, 2) los servicios 
económicos, 3) las oportunidades sociales, 4) las garantías de 
transparencia y 5) la seguridad protectora. Cada uno de estos 
tipos de derechos y oportunidades contribuye a mejorar la 
capacidad general de una persona”.

Lo anterior indica que las definiciones de Sen van más allá 
de alcanzar el crecimiento económico o de concebirlo como 
un fin en sí mismo, ya que el desarrollo se basa en las liberta-
des más allá de la elección económica. El desarrollo radica en 
las oportunidades que las instituciones y la sociedad propor-
cionan para tomar decisiones de carácter político y en las 
oportunidades que tienen los individuos para mejorar sus 
capacidades, dadas las circunstancias personales y sociales 
imperantes. 

Al introducir estos conceptos en una agenda de desarrollo 
es prioritaria la participación del Estado como regulador de las 
decisiones de política económica que afectan a la población. 
Por una parte, el Estado canaliza el gasto público para apoyar 
la ampliación de la educación básica, media y superior cuyo 
resultado se concreta en mayores capacidades de la pobla-
ción. Por otra, liberar al “empleador de última instancia” signi-
fica rescatar la política monetaria del banco central, con lo 
cual el Estado ampliaría la opción de más empleos en el mar-
co de un programa de desarrollo y crecimiento económico; 
así, el Estado determina las capacidades, oportunidades y lí-
mites del desarrollo de una sociedad. 
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Otros actores que desempeñan un papel fundamental en 
la concertación de la agenda de desarrollo son los empresa-
rios en su papel de inversionistas y creadores de empleos, los 
sindicatos, los parlamentos o congresos y la sociedad civil. De 
lo anterior se deduce que los diferentes actores económicos y 
no económicos determinan el camino hacia el “desarrollo como 
libertad”, opuesto a la idea de que los “mercados” dan la “li-
bertad para elegir”, conceptos utilizados por Milton y Rose 
Friedman [1980]. 

Para comprender la diferencia que hay entre desarrollo y 
libertad, se habla de libertad negativa y libertad positiva. La 
primera se basa en la ausencia de la interferencia y la coer-
ción, específicamente, la ausencia del gobierno en el mercado; 
es decir, la libertad del mercado tal como la entiende Friedman 
y cuya corriente establece las bases actuales de la economía 
del mainstream. Por el contrario, la libertad positiva permite, 
mediante el desarrollo de las capacidades de las personas, 
elegir entre diferentes opciones para satisfacer sus metas 
económicas, políticas y sociales [Gaspar y Staveren, 2003]. 

Un factor limitante del desarrollo es la canalización del gas-
to público al servicio de la deuda externa; a ello se suman las 
continuas devaluaciones resultado de las crisis económicas por 
las que ha pasado México y América Latina. A lo largo de las 
tres últimas décadas el elevado servicio de la deuda, ha reducido 
el gasto público y se ha dejado de lado el fortalecimiento de las 
capacidades de la población. Así pues, por una parte, la pobreza 
se ha profundizado con las crisis y, por otra, el cambio estruc-
tural ha producido una espiral negativa de falta de desarrollo y 
de ampliación de la pobreza, pues ésta no se ha atacado en sus 
raíces. La ampliación de la pobreza ha originado la carencia de 
oportunidades de educación, salud y empleo; y, lo más triste, la 
pobreza ha adoptado cara de mujer. Si bien es un derecho hu-
mano, a la sociedad se le ha cancelado la libertad de elección, al 
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no tener las oportunidades económicas y políticas para alcanzar 
un desarrollo pleno como sociedad y como país. 

presupuestos y objetIvos de desarrollo del mIlenIo

La correspondencia entre género y políticas económicas (mo-
netaria, fiscal y financiera) aparece en el trabajo de muchos 
economistas que desde la academia y de la escena política 
tratan de encontrar la forma de lograr un desarrollo económi-
co con equidad. Obviamente, los parlamentos o congresos 
están incursionando en esta nueva búsqueda de políticas que 
amplíen la democracia y la equidad. El grupo “Inter-Parliamen-
tary Union’s Gender Partnership”7 preparó el manual Parla-
mento, presupuesto y género donde se establecen los linea-
mientos que deben cumplir los presupuestos con enfoque de 
género. Por otra parte, la revista Journal on Budgeting, publica-
da por la Organización de Cooperación y Desarrollo Económi-
cos (ocde), tiene como objetivo que los ministros o secretarios 
de Finanzas y Economía puedan planear de mejor manera la 
forma de utilizar los recursos fiscales. Tarschys [2002] hace 
un recuento de las políticas monetarias y fiscales de los años 
ochenta y su efecto en la reducción de la inflación y en la con-
tracción del déficit público, haciendo necesaria la planeación 
de los presupuestos. La importancia de los presupuestos ha 
sido tratada con profundidad y amplitud por Diane Elson 
[2005]; de igual manera, la Convención para Eliminar Todas 
las Formas de Discriminación contra las Mujeres (Convention 
on the Elimination of all Forms of Discrimination Against Wo-

7 El grupo “interparlamentario” fue creado para mejorar el conocimiento 
de los miembros del parlamento y de las cámaras para tener mayores cono-
cimientos y poder aprobar los presupuestos (véase p. electrónica, http://
www.ipu.org/english/home.htm).
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men, cedaw) analiza las iniciativas de presupuestos sensibles 
al género y a los derechos de las mujeres. 

No obstante, los ministros de Economía por lo general dan 
prioridad a las obligaciones contractuales, por cuyo incumpli-
miento pueden ser demandados legalmente (por acreedores 
que prestaron fondos al gobierno o por ex funcionarios públi-
cos que poseen derechos de pensiones, por ejemplo); en 
contraste, no respetan los derechos humanos, por cuyo in-
cumplimiento no son demandados. Con frecuencia también 
han dado preferencia a políticas que favorecen su prestigio 
ante potenciales prestamistas, que les ayudarán a cubrir los 
déficit públicos, ya sean esos prestamistas sus propios ciuda-
danos, inversionistas extranjeros o instituciones internacio-
nales como el fmi, el Banco Mundial y los bancos regionales 
de desarrollo [Elson, 2005: 20]. 

Por otra parte, las Naciones Unidas en el seguimiento de 
la Conferencia de Pekín en 1995, Pekín + 10, emitió la Decla-
ración de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (odm), que 
incluyen como uno de los instrumentos para hacer frente a 
las políticas económicas “neoliberales” el gasto y los presu-
puestos públicos con enfoque de género. 

Objetivos de desarrollo del milenio [odm]

En septiembre de 2000, los líderes mundiales reunidos en la 
Cumbre del Milenio fijaron siete objetivos (llamados objetivos 
de desarrollo del milenio, odm) para abatir la pobreza, sus 
causas y sus manifestaciones. En 2001 se añadió un octavo 
objetivo.

Dichos objetivos son:

1. Erradicar la pobreza extrema y el hambre
2. Lograr la enseñanza primaria universal 
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3. Promover igualdad entre los sexos.
4. Reducir la mortalidad infantil.
5. Mejorar la salud materna.
6. Combatir el vih/Sida, el paludismo y otras enfermedades.
7. Garantizar la protección del medio ambiente.
8. Fomentar una asociación mundial para el desarrollo.

El avance en la consecución de los objetivos ha sido 
desigual, entre otras cosas, por la insuficiencia e ineficiencia del 
gasto público y la carga de la deuda externa, el acceso defi-
ciente a los mercados de los países industrializados y la dis-
minución de la ayuda oficial al desarrollo.

Mantener el impulso político para hacer realidad lo acor-
dado en el Consenso de Monterrey y alcanzar los odm, impli-
ca, entre otras cosas, determinar el efecto de la inversión 
privada y del comercio en el financiamiento para el desarrollo, 
el papel de las instituciones multilaterales en el logro de los 
odm y el alivio de la deuda externa. Esto último no es una 
meta en sí sino un elemento esencial para lograr el crecimien-
to necesario a fin de reducir la pobreza y alcanzar los odm. 
Reforzar las medidas de prevención de crisis es una forma de 
fomentar la sostenibilidad de la deuda. La estrategia al respec-
to debe incluir políticas macroeconómicas, financieras y mo-
netarias coherentes, así como fuentes de financiamiento inter-
no adecuadas. Además, dar más eficacia al alivio de la deuda 
en el marco de la iniciativa para los países pobres muy endeu-
dados (ppme).

¿Cómo pueden surgir alternativas a favor de la mujer?

Por medio del Congreso, en donde diputadas y senadoras de 
las Comisiones de Género y Equidad y, otras legislen en favor 
de los derechos de la mujer, sobre todo, al adoptar medidas 
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que tiendan a acabar con la feminización de la pobreza. Si 
bien, el concepto de género es una categoría amplia que per-
mite estudiar a las mujeres no sólo como tales, sino atendien-
do a la condicionalidad que imponen la cultura, la sociedad, la 
política y la economía para determinar su función en el diario 
acontecer de un país. La feminización de la pobreza se da en 
todos los ámbitos de la sociedad y se define como los logros 
que han tenido los hombres en un espacio social, pero que 
son inalcanzables para las mujeres

Una alternativa para lograr un círculo virtuoso puede lo-
grarse mediante presupuestos con enfoque de género, lo que 
no significa que debe haber presupuestos diferenciados para 
mujeres y hombres; de lo que se trata es de canalizar gasto 
público a programas que beneficien a las mujeres, tomando 
en cuenta las diferencias y la diversidad que hay respecto a 
los varones. El monto del gasto debe ser el adecuado a las 
necesidades de las mujeres. 

Los presupuestos públicos son instrumentos del desarro-
llo de la sociedad; los parlamentos y congresos adoptan deci-
siones importantes al canalizar el financiamiento a programas 
específicos con enfoque de género. En la actualidad, los presu-
puestos públicos sin enfoque de género son obsoletos, patriar-
cales y empobrecen a sus respectivas sociedades. Las políticas 
de salud pública en escala nacional deben tener en cuenta a la 
mujer desde su nacimiento hasta su muerte. Partimos de la hi-
pótesis de que la salud pública con enfoque de género incide 
en el medio ambiente y ayuda a alcanzar el bienestar de las 
familias para lograr el cabal desarrollo del ser humano

Políticas y presupuesto con decisiones de género

La igualdad de género es una expresión muy utilizada por los 
gobiernos democráticos como una de sus banderas políticas. 
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Si bien es un principio que toda sociedad en desarrollo debe 
tener como una meta, hasta el momento sólo es un reto que 
parece inalcanzable. El enfoque de género debe estar presente 
tanto en la política fiscal como en los presupuestos; es justo en 
este marco, donde la equidad de género puede hacerse reali-
dad; la participación de las mujeres y la consulta con ellas es 
fundamental en la formulación de nuevas políticas y leyes y en 
la asignación de recursos, fundamentalmente en salud, educa-
ción, vivienda y en programas de empleo para las mujeres.

Los presupuestos públicos no son neutrales en relación con 
las mujeres. Este enunciado lo que explica es que muchas ac-
tividades de los llamados países emergentes se han desregu-
lado. Actividades otrora responsabilidad del Estado y que hoy 
están en manos de la iniciativa privada, lo que orilla a dejar de 
recibir apoyos a la salud, a la educación, la disminución o 
desaparición del empleo cuyo efecto en las mujeres las ha 
dejado sin trabajo, sin prestaciones sociales o han tenido que 
emigrar hacia otros lugares buscando el empleo. 

Políticas financieras con efecto negativo, las pensiones

Por las desigualdades de género, ciertas políticas financieras 
tienen un efecto particularmente negativo en las mujeres. Se-
gún un estudio de Laframboise y Trumbic [2003: 21], las 
pensiones y las contribuciones a los fondos para el retiro son 
generalmente regresivas porque sólo aportan a las personas 
los ingresos necesarios para estar registrados como contribu-
yentes al fisco. Por lo general, las mujeres que forman parte 
de la fuerza de trabajo se ocupan sólo en determinadas épocas 
del año y en trabajos de medio tiempo, lo cual las excluye 
automáticamente de los sistemas de pensiones. En segundo 
lugar, el seguro médico beneficia a las mujeres como depen-
dientes, pero no cubre a los dependientes de las mujeres que 
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trabajan. Por último, estas autoras mencionan que los em-
pleos generados por las grandes corporaciones y que pro-
mueven el crecimiento del sector privado y la generación de 
empleo no ayudan extensivamente a las mujeres. Este tipo 
de trabajo es para un sector muy reducido de las mujeres 
cuyo nivel de educación son altamente calificados. 

Las desigualdades de género se pueden estructurar no sólo 
desde las diferentes clases sociales, sino también si se toman en 
cuenta los ingresos y oportunidades que han tenido los diferen-
tes grupos de mujeres. La desigualdad en México varía según 
las diferentes regiones que del país; por ejemplo, en las comu-
nidades indígenas la marginación es mayor. Por último, es muy 
importante relacionar la desigualdad de género con los diferen-
tes tipos de empleo en los que se ubican las mujeres. La falta de 
empleos en el país ha obligado a un número cada vez mayor 
de mexicanos a emigrar hacia Estados Unidos. Esto afecta se-
veramente a las mujeres, tanto cuando los hombres se van de-
jando a sus familias en México, como cuando las mujeres tam-
bién dejan el país. En ambos casos, se distorsionan las relaciones 
familiares y los ingresos de lo hogares. 

programa de empleo

Los programas de empleo han sido muy discutidos durante 
las últimas décadas ante la reorganización estructural que han 
tenido los sectores productivos con la apertura comercial y de 
servicios. Cabe hacer mención que la tasa de desempleo ha 
pasado en muchos países los dos dígitos. Situación sorpren-
dente y opuesta a los años de la posguerra y hasta finales de 
los setenta. Por lo cual, hay una relación causal entre los pro-
cesos de desregulación y liberalización económica con el em-
pleo. También es sorprendente observar los procesos de mi-
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gración y su relación con la política monetaria del banco 
central. En la medida en que el gobierno es el que debe asumir 
la responsabilidad de ser el empleador de última instancia al 
modificar su política monetaria y la relación con el financia-
miento. La función del gobierno por medio del banco central 
es de emisor del dinero para los planes y programas del go-
bierno y de su política económica. El gobierno no puede des-
plazar esta función a la inversión extranjera directa. El gobier-
no al restringir su función como emisor de dinero circuns 
cribe al sector público, y, en consecuencia, al sector privado 
nacional a la creación y generación de empleo desplazando 
esta función supuestamente a la inversión extranjera directa 
que no resuelve la creación de empleo. En síntesis los progra-
mas de empleo etiquetados por programas específicos son 
muy importantes cuando intentan dar un empleo a las muje-
res y reactivar el mercado interno.

La generación de empleo dignifica a los empleados y reac-
tiva a la economía de una manera ordenada a diferencia de los 
programas asistenciales que consideran sólo sectores muy 
marginados o en extrema pobreza. Uno de los ejemplos más 
discutidos durante los últimos tres años y después de la crisis 
financiera y económica fue el Programa de Empleo creado 
para la ciudad de Buenos Aires. El programa de Jefes y Jefas 
de Hogar permitió reactivar no sólo el empleo sino también 
tuvo efecto en la reactivación del mercado interno. Más de la 
mitad de los empleos fueron copados por mujeres. El otro 
programa nominado “Familias” está financiado por el Banco 
Interamericano de Desarrollo pero es asistencial y no genera 
empleo. En México se han generado programas gubernamen-
tales que son asistenciales. La repercusión de ellos en la dis-
minución marginal de la pobreza es notable. Sin embargo, 
estos programas como Oportunidades si bien ayudan a dismi-
nuir la pobreza de los más pobres no otorgan un empleo que 
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dignifique y reactive la economía. Son programas asistencia-
les que pueden ser cancelados cuando el riesgo económico 
del país esté cercano. 

conclusIones

A lo largo de este trabajo hemos visto la relación entre las 
políticas macroeconómicas y el desarrollo con su particulari-
dad en el género. Es un hecho que las reformas económicas 
y el llamado Consenso de Washington al menos en México y 
otros países de América Latina incidieron en el rompimiento 
de cadenas productivas con la apertura indiscriminada. La 
apertura sin regulación y sin el apoyo de fortalecimiento a los 
empresarios y a sus trabajadores originó un desplazamiento 
de las fuentes de trabajo, por un lado. Además, la política mo-
netaria al girar su misión al control de la inflación y dejar su 
vinculación con los objetivos de crecimiento y de desarrollo 
para ser instrumento de control a la inflación, profundizó la 
contracción de la emisión monetaria y canceló la creación de 
empleos. Ambas decisiones de política económica aumenta-
ron el movimiento de las migraciones y las remesas de los 
trabajadores en el extranjero cobraron un papel prioritario en 
el financiamiento de los ingresos los hogares.

Los resultados de los cambios estructurales macroeconó-
micos no condujeron a un desarrollo articulado de las diferen-
tes políticas en torno a la apertura y la desregulación financie-
ra. Las crisis financieras, la cancelación del crédito, la dismi 
nución del gasto social incidió en la necesidad de aumentar el 
ingreso en los hogares. Hay una relación muy estrecha en la 
participación de las mujeres a partir de la reorganización ma-
croeconómica y el aumento de su participación en la fuerza 
laboral. Posteriormente, en la década de los noventa la tasa de 
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crecimiento de las mujeres migrantes inicia un ascenso acele-
rado, principalmente hacia Estados Unidos. 

Hoy las políticas públicas están lejos de cumplir los obje-
tivos del desarrollo del milenio. Por un lado, es muy importan-
te ampliar los programas específicos de creación de empleo y, 
por otro, los presupuestos con enfoque de género. Si bien la 
pobreza no se elimina con mayores empleos y con presupues-
tos etiquetados, esto es sólo el inicio de propuestas más con-
cretas. En el caso de México y de los países de América Lati-
na es necesario conformar un modelo macroeconómico que 
vuelva a incentivar la demanda agregada de la mayoría  
que han visto disminuir sus ingresos en este proceso de re-
conversión. Instrumentar políticas de protección del mercado 
interno y de generación masiva de empleos y además ampliar 
la reforma fiscal para una redistribución del ingreso menos 
inequitativa. En ello la política de tipos de cambio y la inflacio-
naria desempeñan un papel muy importante en la conforma-
ción y construcción de un modelo macroeconómico con 
equidad de género. 

Lo anterior hace necesario establecer una agenda alterna-
tiva de desarrollo que analice las diferentes políticas económi-
cas con una perspectiva de género. Los mecanismos que se 
presentan en este trabajo para disminuir la desigualdad social 
y la inequidad de género responden a la inquietud de reducir 
las desigualdades. Por un lado, los presupuestos públicos con 
programas específicos se presentan para ampliar las oportu-
nidades de bienestar para la población. Los presupuestos con 
enfoque de género pueden ser un instrumento para revertir 
el ajuste restrictivo del empleo femenino y la feminización de 
la pobreza, consecuencias de las políticas financieras aplica-
das en el marco del proceso de desregulación y liberalización 
iniciado desde los años ochenta hasta la presente década. La 
importancia de la visión de género en los presupuestos y pro-
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gramas del Estado parte de la convicción de que sólo median-
te políticas públicas adecuadas se podrá favorecer al género 
femenino proporcionándole mejor educación, salud, alimenta-
ción, empleo y crédito; con ello disminuiría la pobreza en el 
país. Por el otro lado, es importante introducir los mecanis-
mos de generar empleo rescatando al “empleador de última 
instancia” por medio de la política monetaria del banco cen-
tral. La implementación de un programa de pleno empleo 
para ofrecer empleo ilimitado para mujeres mexicanas con 
bajo nivel de instrucción. La dignificación del empleo, no sólo 
reactivaría el mercado interno mediante el trabajo sino que 
permitiría que las mujeres ingresaran al mercado laboral me-
jorando su capacidad de gasto y crédito para así ayudar a 
mejorar el bienestar social. 
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IntroduccIón

Comenzaremos este trabajo con comentarios sobre el entorno 
económico general, luego, un diagnóstico de dónde nos en-
contramos en los principales temas de la agenda; y finalmente 
se agregan algunas propuestas.

Se parte del hecho de que tenemos una economía esen-
cialmente estancada durante los últimos 25 años. Esta situa-
ción fue incluso más aguda en los primeros tres años del 
gobierno de Vicente Fox. Durante el crecimiento promedio 
de 4.4 por ciento el año pasado y éste tenemos un “verani-
to” de crecimiento en virtud del desempeño económico de la 
economía estadounidense, con quien tenemos una absoluta 
sincronización cíclica, especialmente con su sector manufac-
turero. Es justo reconocer que con ese impulso, las bajas ta-
sas de interés y baja inflación, se estuvo dando un crecimien-
to fuerte del consumo y también de la inversión privada por 
primera vez en mucho tiempo. Aun así el crecimiento fue 
mediocre. Fox logró, en cuatro años, el crecimiento que pos-
tuló anualmente. Particularmente, la generación de empleo 
fue nula en todo su gobierno.

Financiamiento del desarrollo  
o estancamiento sin financiamiento
Francisco Suárez Dávila
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Esta etapa de estancamiento de 25 años, 2 por ciento sigue 
a lo que pondríamos llamar la etapa del populismo (1970 a 
1982) en que crecimos 5.8 por ciento, pero con elevada infla-
ción, agudos desequilibrios fiscales y externos que nos lleva-
ron a dos serias crisis.

La etapa previa de 1935 a 1970 fue el desarrollismo en sus 
dos fases: una con moderada inflación y otra la del desarrollo 
estabilizador que dio un crecimiento de 5.9 por ciento. Esto 
nos lleva a la conclusión que sólo, en una etapa ya muy dis-
tante, pudimos conciliar crecimiento y estabilidad. En la segun-
da, hubo crecimiento sin estabilidad y crisis; después, una etapa 
de ajustes, volatilidad y crisis con algunas reformas estructu-
rales y, finalmente, tenemos estabilidad sin crecimiento.

La pregunta que todos los economistas nos planteamos es 
¿por qué no crecemos? Mientras que lo que manifiestan reitera-
damente los empresarios, pero que es prácticamente otra cara 
de la misma moneda es ¿por qué perdemos competitividad? 
México se rezaga, se atrasa frente a otras economías emergen-
tes exitosas como China, India, los tigres asiático, países euro-
peos como Irlanda o Finlandia y países de Europa del Este.

Lamentablemente, podemos concluir que toda una gene-
ración de economistas y, ciertamente, la política económica 
actual, ha sido ineficaz en cuanto a resultados; y, lo que es más 
grave, obsoleta en cuanto a ideas. Se habla crecientemente de 
nuevos consensos. Algunos economistas progresistas más 
exitosos como Stiglitz, Krugman, Rodrick y Sacks, transitan 
del Consenso de Washington al de Barcelona. Algunos (Labra 
y Suárez) hablan de la necesidad de un Consenso de México. 
Hay una clara insatisfacción sobre las reformas estructurales, 
al menos las de la primera generación. Surgen dos enfoques. 
Algunos –los liberales– dicen que las hicimos mal y hay que 
desarrollarlas; u otros –yo me sumo– que hay que redefinir la 
agenda y hacer la reforma de las reformas.



Financiamiento del desarrollo • 309

dIagnóstIco de lo que hemos avanzado  
en polítIcas de fInancIamIento

Estabilidad macroeconómica

En materia de evolución económica hay que reconocer, como lo 
ha ponderado hasta el cansancio la propaganda oficial, como 
uno de sus pocos logros, que se ha alcanzado la estabilidad 
macroeconómica con finanzas públicas sanas, baja inflación, 
bajas tasas de interés, bajo déficit fiscal, tipos de cambio flo-
tantes, pero bastante estables. Todo va de la mano. No es por 
sí solo un avance despreciable.

Entre los avances financieros institucionales  
tenemos un banco central autónomo prestigiado

Un banco central autónomo que ha consolidado su prestigio 
institucional –casi todas las instituciones se han deteriorado– es 
de las pocas que nos quedan y que ha cumplido con pragma-
tismo sus principales objetivos. Ciertamente, después de mu-
chos avatares, el tipo de cambio flotante ha sido un buen inven-
to, sobre todo, frente a lo que ocurrió en el pasado y lo que le 
pasó a las economías asiáticas en las crisis de finales de siglo.

Regulación del sistema financiero

Se ha prosperado mucho en el avance institucional y la regu-
lación del sistema financiero. La Comisión Nacional Bancaria 
y de Valores se ha fortalecido. Se han introducido las princi-
pales reformas que, en el nivel internacional, se introdujeron 
para superar las crisis bancarias, principalmente, mejoras en 
los sistemas de información, las reglas de capitalización y la 
cobertura de activos en riesgo.
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Se avanza en el Acuerdo de Basilea II. Hay legislación en 
México sobre un buen sistema de indicadores de alerta tem-
prana para prevenir cuando un banco entra en problemas. 
Además, se tienen reglas más eficaces para cobro judicial de 
créditos, así como de transparencia bancaria que se refieren 
a cobro de comisiones.

Superación de la crisis bancaria

Después de la severa crisis bancaria de 1994 que, me parece, 
es la mayor debacle económica de la historia posrevolucionaria 
de México, ésta nos costó 18 por ciento del pib y nos condujo 
a un sistema financiero casi totalmente extranjerizado. Tene-
mos finalmente un sistema adecuadamente capitalizado, ren-
table y sólido.

Paradójicamente, todo el proceso de liberalización se ini-
ció para reducir el financiamiento al sector público por vía de 
encaje. Hasta hace dos años este crédito público era de 80 por 
ciento y ahora ha bajado poco, es de 50 por ciento. Se siguió 
dando al gobierno. Ha aumentado el crédito al consumo y el 
hipotecario, aunque no a la actividad productiva y al campo.

Desarrollo intermediario no bancario

Se está desarrollando un sistema financiero no bancario bas-
tante dinámico y que desplaza a la banca. Desempeñan un 
papel importante las Sofoles (76 por ciento de la cartera de 
crédito de intermediarias), tanto en crédito automotriz como 
vivienda, así como las tiendas departamentales –las exitosas 
ahora las quieren comprar los bancos. En 2004, los interme-
diarios financieros no bancarios fueron la segunda fuente de 
crédito más recurrida, con 16 por ciento del total del crédito 
interno otorgado. En 1997, esta cifra era sólo de 4.5 por ciento. 
Algunas grandes empresas trasnacionales, en la práctica, han 
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actuado como bancos para salvar la planta productiva, particu-
larmente pequeñas y medianas empresas, vía crédito de pro-
veedores. El financiamiento bursátil, no mediante emisión de 
nuevas acciones, sino de deuda (como los certificados bursá-
tiles), también ha compensado la falta de crédito bancario.

Dinámica de las Afores

La parte más dinámica del sistema financiero, un fundamental 
avance institucional, fueron las Afores y Siefores. Ya represen-
tan 10 por ciento del pib y se estima que para 2015 alcanzarían 
19 por ciento.

También financian fundamentalmente gobierno y están inver-
tidas en papel de corto plazo y no, como debiera ser, de largo.

Creación de nuevos bancos de desarrollo;  
deterioro de los existentes

Se crearon nuevos bancos de desarrollo, la Financiera Rural, 
para sustituir al malogrado Banco Rural; el nuevo sistema de 
Banca de Ahorro Popular, que sustituye al respetable pero 
pequeño Patronato del Ahorro y la Hipotecaria Federal.

En cambio, Banobras, llamado el Banco del Federalismo, 
no le hace ya honor a su nombre; Nacional Financiera es Na-
cional Factoraje, reencarnación de un Bancomer de bolsillo, y 
Bancomext está severamente limitado por operaciones del 
gobierno federal que éste no ha asumido (como el millonario 
crédito a Cuba). ¡Se les quiere dejar morir por inanición!

Recaudación tributaria insuficiente

En el sistema tributario, a pesar de los reclamos por la nece-
sidad de una reforma fiscal profunda y definitiva, ha habido 
un cierto proceso de avance silencioso.
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Destaco algunos ejemplos. Se logró, sin ruido, la globaliza-
ción de los ingresos financieros a los otros ingresos. Esto había 
sido la barrera para cualquier Ministro de Hacienda. Se introdujo 
un impuesto patrimonial temporal sobre activos financieros, así 
como un flat tax modificado para el 2006, entre otros avances.

Sin embargo, la recaudación tributaria, sin incluir ingresos 
petroleros, es muy baja, menos de 11 por ciento del pib. Esta-
mos entre las más bajas de la ocde, donde el promedio es 27 
por ciento, y más que de otros países latinoamericanos o 
emergentes, comparables al nuestro. Nos ha venido salvando 
el precio del petróleo de 10.00 pesos superior al presupuesto 
federal en 2004 y casi 20.00 en 2005.

La reforma de pensiones

En cuanto al sistema de pensiones, ya se dio la de los trabaja-
dores amparados por el Instituto Mexicano del Seguro Social 
(imss) y se otorgó una pírrica sobre sus nuevos trabajadores, 
pero sigue siendo una asignatura pendiente que pesará sobre 
las finanzas públicas. Esto es uno de los grandes retos econó-
micos del milenio en escala mundial. No resolverlo afecta todo 
el andamiaje del ahorro público.

Federalismo o feudalismo fiscal

En materia de federalismo fiscal ha habido un gran avance. El 
banco le llama una revolución silenciosa. En efecto, ésta se 
logra porque los estados y municipios casi gastan ya 60 por 
ciento del gasto público lo que significa una considerable des-
centralización, incluye el gasto en educación, salud, e infraes-
tructura. Sin embargo, estos recursos son en parte de uso libre 
(las participaciones) pero otra considerable son transferencias 
etiquetadas en los distintos ramos del presupuesto.
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El problema es que el avance se ha dado por el lado del 
gasto, pero no del ingreso. Los estados participan en poco 
más de 20 por ciento de los grandes impuestos, pero tienen 
fuentes propias muy débiles, los impuestos sobre nóminas, 
sobre automóviles y gasto hotelero.

Quizá la mayor zona de desastre fiscal son los municipios, 
los cuales deberían usar intensamente dos fuentes de ingre-
sos propios que son muy importantes en casi todas las econo-
mías: el predial y el cobro eficaz de servicios públicos. En el 
predial, Chile recauda 3 por ciento del pib, México menos. 
Según un estudio del Banco Mundial, los países más pobres 
de África y del subcontinente asiático sustentan 60 por ciento de 
su gasto con ingresos propios –los dos mencionados– en 
México es 20 por ciento.

Se está gestando una verdadera polémica en torno a la 
distribución de los recursos petroleros entre los estados, la fe-
deración y Pemex, en épocas de bonanza de difícil solución. 

Después de una inicial reticencia por parte del gobierno y 
un apoyo importante de las fundaciones pensantes y todos los 
partidos políticos, se organizó la Convención Nacional Hacen-
daria. Hubo 300 recomendaciones para ejecutarse, o por vía 
legislativa o administrativa. Es muy poco a lo que se ha hecho. 
El gobierno envió muy pocas iniciativas.

Reforma del gasto público en los tres niveles de gobierno

Se sigue requiriendo una reforma del gasto público en los 
tres niveles de gobierno. Aumenta el gasto corriente y se sa-
crifica el gasto de inversión. Se gasta mal, pero también poco. 
Durante el auge del petróleo, en la presidencia de López Por-
tillo, el presupuesto era casi de 40 por ciento del pib. Ahora 
se gasta alrededor de 20 por ciento (abajo del promedio de la 
ocde). No alcanzan los recursos para la inversión pública, en 



314 • Francisco Suárez Dávila

infraestructura, en educación, salud (6 por ciento del PIB) y 
ciencia y tecnología. Tampoco es la solución lo que un colega 
diputado ha bautizado como “pibear”, que significa poner en 
leyes montos específicos de gasto obligatorio como porcenta-
je del PIB sin que se tengan los recursos necesarios para 
sustentarlos.

los temas prIorItarIos para la nueva agenda

Para generar un desarrollo sostenido, se requiere impulsar un 
dinámico financiamiento del desarrollo y salir del “estanca-
miento estabilizador” frustrante en que nos encontramos. Los 
principios son bastante sencillos. Requerimos aumentar el 
ahorro público y privado para sustentar una mayor inversión 
eficaz que aumente el crecimiento, el empleo y la productivi-
dad de la mano de obra. Un sistema financiero que contribuya 
a movilizar el ahorro y canalizarlo con eficacia al aparato pro-
ductivo; un buen sistema fiscal para aumentar el ahorro pú-
blico y apoyar la inversión pública. No contamos con nada de 
esto. Carecemos de un buen sistema de financiamiento para 
nuestro desarrollo.

Prioridad. Avanzar en el proceso de reforma fiscal.

Deliberadamente destaco la palabra proceso. No hay refor-
mas fiscales definitivas, profundas, en un tema políticamente 
tan complejo. Lo que debe hacerse es un proceso programado 
con un claro objetivo. El arte de la tributación era, como dijo 
el gran ministro de Hacienda de Luis XIV, Colbert: “Extraer el 
mayor numero de plumas de un ganso, limitando al mínimo 
los graznidos”.
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Paradójicamente en México, académicos y grupos de 
derecha y de izquierda conspiran contra una reforma fiscal. 
Unos dicen: lo que se requiere es reducir y racionalizar el 
gasto; los otros, establecen que lo que se requiere es reducir 
la enorme evasión fiscal. Así, unos y otros evaden decisiones 
difíciles en materia de tasas y diseño de impuestos. Los em-
presarios piden que se grave más el consumo; la izquierda, 
los impuestos progresivos a la renta y al capital. Los partidos 
políticos defienden sus clientelas que tienen trato preferen-
cial como los agricultores, los transportistas o los medios. 

Hay dos realidades presentes en una reforma fiscal. En el 
mundo global y competitivo, el capital –quiérase o no– es mó-
vil. Eso beneficia a las grandes empresas y a los grandes in-
versionistas. Para estos grupos el sistema debe ser competiti-
vo. Si no, tienen la forma de emigrar fiscalmente.

El segundo punto es que se pensaba que el sistema impo-
sitivo era el que por sí mismo debía redistribuir, por ello la 
tendencia a sistemas fuertemente progresivos –los impuestos 
sobre el ingreso–. Ahora, en general, se piensa que el sistema 
tributario debe recaudar lo más posible dentro de ciertos cri-
terios de equidad, de preferencia mediante impuestos genera-
lizados al consumo para redistribuir vía gastos.

Sentadas las premisas, el proceso de la reforma fiscal debe 
descansar sobre dos puntos de política: no hay forma de evitar, 
tarde o temprano, un iva parejo que grave todo el consumo a 
igual tasa. Así nació el iva en México. Se puede, por ejemplo, 
exentar una canasta muy básica de 10 productos elementales. 
Pero en el debate, hay muchos mitos. Si bien es cierto que los 
grupos de bajos recursos consumen la mayor parte de su ingre-
so en alimentos, éste no es el hecho fiscalmente más relevante. 
Con la actual tasa “0” se subsidia al decil más rico de la población, 
con 70 000.00 millones de pesos, es decir 1 por ciento del pib.
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En cambio, el efecto sobre los deciles más pobres serían del 
orden de los 2 000.00 millones de pesos. Esto es, se podrían 
obtener recursos para compensar ampliamente con gasto so-
cial focalizado a los de bajos recursos. Además, los más pobres 
compran en tianguis o autoconsumo donde no hay iva.

Estas son las razones por las que hay una abrumadora 
corriente mundial que maneja iva con altas tasas de pago pa-
rejo. En Chile, el iva es de 18 por ciento; en Argentina, 19 por 
ciento; en China es de 17 por ciento; en Sudáfrica, 15 por cien-
to con cinco excepciones; en Francia, 19.6 por ciento; el pro-
medio de la ocde es 17.6 por ciento. Con estas tasas pueden 
tener un gasto social muy superior al nuestro.

El segundo aspecto es intensificar el proceso para mejorar 
la administración tributaria y disminuir la evasión fiscal que 
puede ser de 3 o 4 por ciento del pib. Esto supone que se for-
talezca la administración gerencial del sat. Eliminándose esa 
duplicación, Subsecretaría de Ingresos y sat. Un aspecto clave 
es contar con un censo fiscal completo, casi de manzana, que 
se puede lograr con tecnología moderna y, sobre todo, cruzan-
do la información disponible de bancos de datos del inegi, el 
imss o el Infonavit, pero cada vez que se hace un censo, se 
dice que es “terrorismo fiscal”.

El costo del sat –con sus más de 30 000 empleados– es 
muy caro todavía, hay insuficiente inversión informática. Las 
aduanas son una zona de desastre, ahora agravada por la 
participación del crimen organizado, lo mismo en la introduc-
ción de mercancía, que automóviles ilegales; se dice que  hay 
dos millones y medio.

En impuesto sobre la renta avanzamos hacia un impuesto 
proporcional simple, como lo han hecho Rusia, Irlanda y las 
Repúblicas Bálticas.

Con estos esfuerzos se podría recaudar en el mediano 
plazo 5 por ciento. Es el esfuerzo que tiene que hacerse antes 
que pueda revertirse el precio real del petróleo.



Financiamiento del desarrollo • 31�

reformas en materIa de federalIsmo fIscal

Esta es todavía una tarea pendiente. Faltan de aplicar las con-
clusiones y recomendaciones de la Convención Nacional Ha-
cendaria. Un aspecto importante es que no se ha reformado 
la Ley de Coordinación Fiscal que, de hecho, debería ser de 
Coordinación Hacendaria.

La actual situación institucional no toma en cuenta cam-
bios reales de poder, como la fuerza que ha adquirido la lla-
mada Conago o la Conferencia de Gobernadores.

Estamos en el peor de los mundos: no se han hecho los 
cambios necesarios en materia de ingresos; ya hay una nueva 
iniciativa que da a los estados la potestad de fijar un impuesto 
final a las ventas; los municipios carecen de facultades que 
deberían tener para fijar sus tasas del predial y no se han 
hecho reformas en materia de catastros.

Esta es una parte complementaria de la reforma fiscal, pero 
también hay riesgos de que den demasiadas facultades a los 
estados en materia de gasto y, eventualmente, tengamos los pro-
blemas que han tenido los países del Cono Sur, donde un feuda-
lismo fiscal mal entendido estuvo en el origen de las crisis.

No se acaba de hacer el ejercicio fundamental que es el de 
definir las potestades de gasto y las tributarias en los tres ni-
veles de gobierno.

reforma al régImen de pensIones del Issste

La distancia, se puede decir que nos equivocamos en la se-
cuencia adecuada de las reformas de pensiones. La más im-
portante y madura en cuanto a número de trabajadores, a 
monto y a su diseño e implicaciones, era la reforma al régimen 
de pensiones del issste. La reforma relativamente marginal 



31� • Francisco Suárez Dávila

era la de los trabajadores del imss, que sólo se refería a los 
trabajadores de nuevo ingreso. Ello contaminó todo el proce-
so de la gran reforma de pensiones.

Los montos de no hacer nada son exponenciales. En cam-
bio, una reforma a tiempo tiene el efecto de una reforma 
fiscal para liberar recursos fiscales para otros propósitos, 
inclusive, para el gasto de salud del imss y del issste que está 
afectado de manera negativa.

Una reforma de pensiones debe descansar en principios 
que son de creciente complejidad:

1. No afectar los derechos adquiridos de los actuales pen-
sionados.

2. Libertad para modificar racionalmente el régimen de 
los que, en el futuro, ingresan a la fuerza de trabajo.

3. Negociar con prudencia las condiciones de los trabaja-
dores que están en el actual sistema: así, revisar algu-
nas condiciones que resultan no sustentables financie-
ramente, como la edad de retiro muy temprana o los 
años de antigüedad insuficiente. Dar la opción entre el 
nuevo y el viejo sistema.

4. Las nuevas pensiones entran a un sistema de cuentas 
individuales como en el imss. Hay pensión mínima ga-
rantizada. Efecto favorable al ahorro nacional.

5. Creación de una Afore pública para manejar estas cuen-
tas, pero sujeto a las reglas de las anteriores. Darle al 
trabajador la libertad de salirse a otra Afore, como ele-
mento de competencia.

6. Para los trabajadores actuales se ha establecido la fórmu-
la ingeniosa de establecer un bono de reconocimiento 
en su cuenta individual que considera las aportaciones 
que habría acumulado en su vida laboral.
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7. Un elemento muy importante es la llamada portabili-
dad. Bajo este sistema, el trabajador lleva su pensión 
acumulada –su cuenta– aun cuando se cambie del apar-
tado A al B, o a un sistema estatal o universitario.

Reconociendo las dificultades políticas, esta es una refor-
ma fundamental. 

reforma de pemex fIscal y corporatIva

La Reforma de Pemex y, en general del sector energético, es 
parte fundamental de una nueva táctica del desarrollo econó-
mico del país, al darle un sector estratégico de impulso. Al 
mismo tiempo, Pemex está involucrado e interrelacionado con 
el sistema financiero al que aporta considerables recursos. Es 
evidente que no puede haber una reforma real a Pemex, si no 
hay una reforma fiscal federal.

En forma parecida al régimen de pensiones, la llamada 
reforma al régimen fiscal de Pemex, es marginal. Sólo se refie-
re a los nuevos pozos y tiene elementos de complejidad.

El problema de darle más recursos a Pemex para fortalecer-
lo financieramente, darle autonomía de gestión, permitirle in-
vertir para salir de una situación crítica en que importamos gas, 
gasolina, petroquímicos, en que se agotan las reservas proba-
das y tiene que acudir a un endeudamiento artificial, vía los 
famosos Pidiregas, que ya alcanzan los 40 000 millones disper-
sos; es que Pemex da al gobierno 5 por ciento del pib en impues-
tos. Retirarle estos recursos de golpe deja al gobierno sin recur-
sos para invertir, gastar en salud, educación, etcétera.

El gobierno tiene que sustituir estos recurso mediante 
una reforma paulatina tributaria. Si esto se resuelve, Pemex 
podría avanzar con sus propios recursos en el fortalecimiento 
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de la empresa y no requeriría de la participación de la inver-
sión privada.

Lo que pasa es que en términos del fin deseado no hay 
más que dos caminos: o se da una reforma fiscal federal, para 
que Pemex pueda retener más recursos para invertir y resuel-
va sus problemas… esta es la reforma acorde con un punto 
de vista del sector público; o se acepta la inversión privada en 
ciertas actividades.

Si no se hace ninguna de las dos cosas, se condenará al 
país a un sistemático deterioro energético. Además de este 
asunto crítico, hay también puntos que van de mayor a menor 
complejidad:

a) Reforzar el régimen corporativo de gestión de Pemex 
para darle autonomía operativa como auténtica empre-
sa pública. Esto implica darle consejeros independien-
tes, una confiable rendición de cuentas con auditoría 
independiente. Ahora, Pemex da más información a las 
Comisiones Supervisoras de Estados Unidos, que a la 
sociedad mexicana.

b) Sacarlo del presupuesto federal.
c) Permitirle asociaciones estratégicas para inversiones 

de alta tecnología como exploraciones y perforaciones de 
gran profundidad.

d) Reconstituir una sola empresa.
e) Posible emisión de capital hasta un porcentaje minori-

tario con voz, pero sin voto (eso por sí solo no resuelve 
el problema).

En el caso de cfe, disminuir también su “ordeña” fiscal

a) Permitir participación privada en la generación, pero 
dejando al Estado la regulación y una posición domi-
nante.
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b) El sector eléctrico por los cambios tecnológicos permite 
una mayor flexibilidad.

Examinar con objetividad los cambios que se han dado en 
estas materias en estados considerados como el nuestro de 
tradición estatista: China, India, Cuba, Francia, Italia, Brasil 
que han actuado con más flexibilidad.

reforma presupuestal y el sIstema de presupuesto

Los problemas vinculados con el proceso de presupuestación a 
finales del año pasado (2004) y que originaron una insólita con-
troversia constitucional, reflejan que en éste, como en otros te-
mas, los hechos han desbordado a las instituciones existentes y 
a las normas. La actual Ley de Presupuesto data de 1974.

El presupuesto y su correspondiente Ley de Ingresos es a 
la vez la principal expresión del Programa de Gobierno del 
Estado Mexicano y su fuerte financiamiento, al mismo tiempo, 
una de las principales funciones del legislativo como expresión 
de su mandato popular. El tema de la asignación de gasto y el 
sustento impositivo es la base del avance democrático de la hu-
manidad y la causa de algunas de las más dramáticas guerras 
civiles y confrontaciones entre el gobernante y el pueblo.

En los debates de finales del 2004, sin duda el país avanzó 
en su proceso de democratización. El cambio fundamental se 
sustentó en una palabra que cambió por virtud de una reforma 
constitucional, Anteriormente, el Congreso discutía, analizaba y 
aprobaba el presupuesto. Por la enmienda se le dio la facultad 
de “modificarla”, como sucede en varios países como en Esta-
dos Unidos o Japón, en que lo más importante para un diputado 
puede ser modificar el presupuesto para incorporar un proyec-
to de su distrito como una clínica, una escuela, etcétera.



322 • Francisco Suárez Dávila

El hecho es que el Congreso modificó el techo presupues-
tal vía el monto del déficit y el precio del petróleo. Determinó 
que los mayores excedentes petroleros, sirvieron para estimu-
lar la inversión pública en determinadas prioridades y modificó 
partidas y proyectos.

Esta situación inédita, que expuso vacíos legales, requie-
re de definiciones hacia el futuro en la legislación. Hay una 
tendencia mundial para establecer las llamadas “reglas fisca-
les” que den certidumbre en esta importante materia, evitan-
do acciones irresponsables por parte del Ejecutivo o el Parla-
mento, que den seguridades a la sociedad, a los mercados 
financieros, que den tranquilidad en las transiciones guber-
namentales. En Chile, Brasil, Suecia han surgido leyes de 
responsabilidad fiscal que son leyes presupuestales moder-
nas. El Pacto de Estabilidad de la Unión Europea encierra una 
regla fiscal.

Una reforma al proceso de presupuestación debe incluir 
distintos elementos:

1. Una regla de responsabilidad fiscal.
2. Ésta por cierto no debe ser un equilibrio fiscal rígido a 

ultranza.
3. En línea con las nuevas ideas, debe dar margen para 

seguir políticas contracíclicas. Puede requerirse un dé-
ficit en la contracción y un superávit en el auge, lo que 
se llama presupuesto estructuralmente ajustado.

4. Puede fijarse también la llamada regla de oro, que de-
termina que se debe hacer un equilibrio entre el ingreso 
y el gasto corriente. La deuda va para la inversión o 
darle tratamiento especial a la inversión en infraestruc-
tura y ciencia y tecnología, a la inversión de empresas 
públicas que se comportan como tales, dejando ello 
fuera del concepto tradicional del déficit.
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5. Discutir los techos presupuestales, los grandes objeti-
vos, los programas prioritarios (que no son inerciales) 
en la primavera del año calendario, para preparar mejor 
la discusión del presupuesto en el otoño.

6. Definir lo que significa “modificar”.
7. Definir las reglas para el manejo de los excedentes pe-

troleros creándose fondos de estabilización de ingresos 
como lo hizo Noruega para el petróleo y Chile para el 
cobre. En nuestro caso, un fondo para el gobierno fede-
ral, otro para Pemex y, otro para los estados. Determi-
nar las proporciones.

8. Reglas para presupuestos plurianuales que den mayor 
certidumbre a la inversión e infraestructura.

9. Normas para la reconducción presupuestal, cuando 
por alguna razón no se aprueba el presupuesto antes 
del 1 de enero.

10. Normas para evitar subejercicios o reasignaciones ar-
bitrarias por parte de la Secretaría de hacienda, pero 
también no rigidizar la administración del gasto.

las afores y su vInculacIón con el desarrollo nacIonal

A futuro, probablemente, la fuente más dinámica e importante 
de ahorro será un sistema nacional de pensiones, sustentado 
inicialmente en las Afores y Siefores, vinculado con los traba-
jadores del apartado A del imss y, eventualmente fortalecidos 
con los trabajadores del apartado B. Todo el éxito del desarro-
llo de Singapur se sustenta en la canalización de recursos de 
su fondo providente que capta las pensiones de los trabajado-
res y las canaliza hacia dos objetivos: vivienda e infraestruc-
tura de largo plazo. Hacia allá debemos avanzar.

Actualmente las Afores y Siefores canalizan los recursos 
principalmente al gobierno federal y a valores de corto plazo. 
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Se ha autorizado que se inviertan en acciones de empresas 
mexicanas, lo cual me parece razonable, pero también en la 
inversión en valores extranjeros que, dadas las carencias 
nacionales, no parece justificable aunque permita proteger 
contra riesgo cambiario. Hay el riesgo de que las decisiones 
de inversión se tomen ya no en México, sino en Nueva 
York.

Aquí también hay una fuente importante para invertir en 
el sector energético y en infraestructura de comunicaciones y 
transportes, siempre y cuando se manejen proyectos bien 
evaluados.

sIstema fInancIero nacIonal.  
su régImen de propIedad ¿Importa o no?

Como ya señalamos, tenemos un sistema bancario bien capi-
talizado, rentable, con reservas suficientes y, por lo tanto, só-
lido. Ésta agota los objetivos que debe cumplir un sistema 
bancario. Se dice que además ha aumentado el crédito a las 
familias, al consumo y el hipotecario y ahora se está haciendo 
un esfuerzo para financiar a las pyme. Esto, por cierto, son 
créditos llamados paramétricos y de alto margen.

Por otra parte se tiene el problema de que es un sistema 
fuertemente concentrado. Los tres principales bancos tienen 
60 por ciento del sistema y parece un sistema oligopólico. Los 
bancos se defienden diciendo que sí hay competencia, que 
están reduciendo los márgenes y, por otra parte, si bien hay 
un alto cobro de comisiones, éstas también se reducen. El 
principal problema es que el crédito no llega a la actividad 
productiva ni al campo.

En un reciente estudio publicado por el bid llamado: “Cómo 
desencadenar el crédito”, se aprecia que los problemas de 
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México son parecidos a los problemas de toda América Latina 
y por causas muy similares. 

En materia de crédito estamos claramente rezagados 
con respecto a otras regiones del mundo. En América Latina 
el crédito al sector productivo es del orden de 25 por ciento 
del pib, mientras que en los países avanzados es alrededor de 
70 por ciento. Asia, que hace 20 años tenía niveles similares, 
ya lo duplicó.

Una cuestión fundamental es el cambio de sistema de 
propiedad en un país en el que hasta hace una década el sis-
tema bancario estaba 90 por ciento en manos nacionales y 
ahora es exactamente al revés, 90 por ciento en manos de 
extranjeros con efectos en cuanto a su vinculación con los 
propósitos del desarrollo nacional. Manejar ahorro no es 
como producir tuercas.

Este es un problema que analiza ya el bid en el citado es-
tudio y sabemos que lo está examinando en el Banco de Pagos 
Internacionales. Hay evidencia de que cuando hay crisis los 
bancos extranjeros actúan en forma procíclica, yo diría “pro-
crísica”, amplían las crisis y aumentan la volatilidad. En algu-
nas ocasiones, también un banco europeo ubicado en América 
Latina puede sufrir los efectos del entorno económico euro-
peo. ¿Cómo vincular más a los bancos con el propósito de fo-
mentar el desarrollo? Es un tema importante de la agenda.

la banca de desarrollo.  
¿fortalecImIento o desaparIcIón?

A pesar de los vaivenes que ha sufrido la banca de desarrollo 
demostró ser un instrumento poderoso de apoyo al desarro-
llo nacional. En la actualidad, salvo en las novedades de esta 
administración, que son la Hipotecaria Federal y la Financiera 
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Rural, tal parece que se quiere dejar a los grandes bancos de 
desarrollo a muerte por inanición. El Legislativo ha podido 
evitar la amenaza de la insensata fusión propuesta de Nacio-
nal Financiera y Banco Nacional de Comercio Exterior, pero 
Nacional Financiera está convertida en Nacional Factoraje, 
S.A., cuya principal fuente de ingresos sigue siendo su mesa 
de mercado financiero, incumpliendo los objetivos para el cual 
fue creada: el fomento al desarrollo industrial y la política de 
competitividad para el desarrollo nacional.

Su nivel de crédito es bajísimo. Las cifras exageradas que 
han manejado su presidente y el director general, simplemente 
son inexactas ya que incluyen las llamadas telefónicas de apoyo 
como a las pyme, por ejemplo, y considera el mismo factoraje 
que da 10 vueltas un año, como si fueran 10 créditos.

Bancomext, el banco público menos apoyado por el go-
bierno, durante 20 años de crisis financieras, tiene un volu-
men de crédito restringido y sus resultados son gravosamen-
te afectados por el famoso crédito de los 400 millones a Cuba, 
que está en suspensión de pagos, pero esto fue un crédito del 
gobierno federal.

Paradójicamente estos dos bancos, por el monto de sus 
activos, son en el conjunto de la banca nacional, el 4o. y el 6o. 
banco, por lo que estarían en condiciones de competir contra 
los bancos extranjeros y cubrir los muchos huecos crediticios 
que sostienen.

conclusIones

Como se puede apreciar, una de las razones para explicar ¿por 
qué no crecemos? ¿por qué no somos competitivos?, ¿por qué 
esencialmente tenemos una economía estable, pero con es-
tancamiento crónico? Es básicamente porque son inoperantes 



los principales instrumentos de financiamiento que sustentan al 
desarrollo: un sistema tributario que no recauda; un Estado que 
chupa los recursos petroleros para otros fines; una banca que no 
presta a la actividad productiva; y la creciente amenaza de un 
sistema de pensiones que absorberá cada vez más los recur-
sos de los jóvenes para apoyar a una población crecientemen-
te envejecida.

La agenda está clara. La suerte futura de nuestro país 
depende de que encontremos soluciones apropiadas para 
estos acertijos y que se dé un verdadero acuerdo nacional con 
las fuerzas políticas para resolverlos.
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Desde su nacimiento la República padeció de una grave in-
suficiencia de recursos y para sobrevivir tuvo que recurrir a 
los empréstitos extranjeros y a los usureros domésticos, a 
pesar de que durante la Colonia el país era tributario de la 
metrópoli y le remitía fuertes cantidades de plata y otros 
metales.

Fue hasta el triunfo de la Revolución de 1910 cuando se 
reordenaron un tanto las finanzas federales; se establecieron 
los impuestos locales sobre la propiedad raíz y federal sobre 
la renta pero se conservó el sistema de tributación concurren-
te con los estados.

La Primera Convención Nacional Fiscal celebrada en 1925 
tuvo alcances muy limitados. A pesar de que su objetivo era 
delimitar las competencias tributarias de la federación y de los 
estados y crear un órgano permanente encargado de estudiar 
las necesidades de la economía nacional, ante la absoluta ca-
rencia de instituciones públicas de carácter económico, sus 
logros fueron modestos.

La Segunda Convención Nacional Fiscal celebrada en 1933 
se realizó cuando la economía mundial se estaba recuperando 
de la gran crisis, mientras el país trataba de establecer las insti-
tuciones necesarias para el funcionamiento de su economía. Se 

Federalismo fiscal
Ifigenia Martínez
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revisaron las potestades fiscales, federales, estatales y munici-
pales y se sentaron las bases para la reforma de la fracción xxix 
del artículo 73 que otorga facultades exclusivas de tributación al 
gobierno federal en materia de comercio exterior, aprovecha-
miento y explotación de recursos naturales, instituciones de 
crédito y sociedades de seguros, servicios públicos concesiona-
dos o explotados directamente por la federación, especialmente 
sobre energía eléctrica, tabacos labrados, gasolina y derivados 
del petróleo, cerillos y fósforos, explotación forestal, aguamiel y 
cerveza. También quedó establecido que a los estados y muni-
cipios les correspondería una participación. Sin embargo al no 
definir qué impuestos les quedaban reservados subsistió la 
concurrencia tributaria entre los tres órdenes de gobierno. 

La Tercera Convención Nacional Fiscal celebrada en 1947 
se planteó como propósito crear un “Plan Nacional de Arbi-
trios” cuyos ambiciosos objetivos eran:

• Distribuir las potestades de los gastos públicos entre 
todos los contribuyentes de los diferentes niveles de 
gobierno.

• Planear la forma en que los diferentes órdenes de go-
bierno debían distribuirse la facultad de establecer y 
administrar los impuestos necesarios para cubrirlos.

• Determinar las bases de colaboración entre las diferen-
tes autoridades fiscales. 

Huelga decir que a pesar de su correcta orientación este 
Plan nunca se llevó a la práctica, pues la principal responsabi-
lidad del Estado es proveer las instituciones, la infraestructura 
y los recursos necesarios para llevar a cabo el proyecto nacio-
nal expresado en el presupuesto. 

A raíz de haberse celebrado la Tercera Convención Nacio-
nal Fiscal el gobierno federal estableció un impuesto general 
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sobre las ventas para sustituir los numerosos gravámenes fe-
derales y locales (muchos en forma del timbre) que gravaban 
el comercio y la industria. En 1948 entró en vigor el impuesto 
sobre ingresos mercantiles y, mediante Convenios de Coordi-
nación Fiscal que se celebraron a partir de 1950, se trató de 
unificar la tributación sobre todas las actividades mercantiles.

En 1953 se expidió la primera Ley de Coordinación Fiscal 
entre la federación y los estados que prohibió las alcabalas y 
trató de unificar los tributos sobre la industria y el comercio. 
Se creó la Comisión Nacional de Arbitrios, presidida por el 
secretario de Hacienda e integrada por cinco representantes 
de las entidades federativas agrupadas en cinco zonas fiscales 
para coordinar la acción tributaria de los gobiernos federal y 
locales, actuar como consultora técnica y gestionar el pago 
oportuno de las participaciones en impuestos federales, entre 
otras atribuciones.

A pesar de que en las décadas siguientes se intensificaron 
los esfuerzos de coordinación y que en 1973 se incrementó la 
tasa de impuestos sobre ingresos mrecantiles (isim) de 3 a 4 por 
ciento y la participación a los estados se elevó de 40 a 45 
por ciento del impuesto, los desiguales niveles de comercio y 
actividad económica en la República provocaban la desigual-
dad en el reparto y ocasionaron una serie de crecientes incon-
formidades que motivaron una reestructuración completa del 
sistema de coordinación fiscal. En 1980 entró en vigor la nueva 
Ley de Coordinación Fiscal (Lcf) y, junto con la introducción 
del iva en el mismo año, varios autores consideran que ésta es 
la reforma fiscal más importante de los últimos tiempos.

Las convenciones nacionales fiscales se sustituyeron por 
reuniones anuales de funcionarios fiscales de los gobiernos 
coordinados bajo la dirección de la shcp, la cual aumentó su 
control y competencia en la materia. La Lcf, con mayores atri-
buciones que la anterior, estableció un nuevo Sistema Nacio-
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nal de Coordinación Fiscal (sncf) integrado por los siguientes 
organismos: 

I. La Reunión Nacional de Funcionarios Fiscales, presidida 
por la shcp y un representante electo por cada una de las 
ocho regiones fiscales que conforman la administración tri-
butaria nacional.
II. La Comisión Permanente de Funcionarios Fiscales.
III. El Instituto para el Desarrollo Técnico de la Hacienda 
Pública (Indetec) creado en 1973.

La potestad de aplicar tributos a personas, bienes y accio-
nes corresponde a los diferentes órganos de gobierno que en 
México tienen igual categoría institucional: federal, estatal y 
municipal. La potestad tributaria es irrenunciable, imprescrip-
tible, indelegable y no es patrimonial. Sin embargo el sncf vi-
gente permite que los estados reciban participaciones en el 
total de la recaudación federal a cambio de respetar las limita-
ciones a su poder tributario concedidas mediante convenios 
aprobados por sus legislaturas.

No obstante que de acuerdo con el artículo 73, fracción VII 
de la Constitución, la federación tiene un poder tributario gené-
rico y amplias facultades “para imponer las contribuciones ne-
cesarias para cubrir el presupuesto”, la recaudación federal se 
ha estancado en un nivel notoriamente insuficiente para finan-
ciar el gasto y la inversión públicos requeridas para un país de 
la extensión y peso demográfico del nuestro. Como los estados 
tienen un poder fiscal concurrente con el de la federación (sal-
vo en las materias privativas enunciadas) el poder fiscal de los 
estados para lograr un financiamiento suficiente del gasto po-
dría dar lugar a la doble o múltiple tributación y para evitarlo la 
unificación tributaria se hace por medio del sncf. 

En tanto las contribuciones permitidas a los municipios 
las establecen las legislaturas locales pues éstos carecen de 
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facultades para crear cargas impositivas. Si bien el artículo 
115 faculta a las legislaturas de los estados para establecer 
contribuciones, incluyendo las de los municipios, en 1983 se 
introdujeron bases constitucionales muy amplias para otorgar 
cierta competencia tributaria a los municipios en el sentido de 
cobrar por los servicios que tienen a su cargo, pero que no 
pueden cumplirlos debido a que carecen de una infraestruc-
tura hidráulica, de agua potable, alumbrado, pavimentación y 
desarrollo urbano que sustente el cobro por la prestación de 
dichos servicios.

Un Estado moderno establece las instituciones, construye 
la infraestructura y provee los recursos necesarios para pro-
porcionar los servicios indispensables para la seguridad y 
bienestar de la vida colectiva de la población que representa. 
La naturaleza de estos servicios se ha ampliado con el trans-
curso del tiempo al grado que en los países desarrollados de 
economía de mercado el sector público maneja de 40 a 50 por 
ciento del pib. A las funciones de seguridad y observancia del 
marco jurídico institucional del Estado de derecho, se han 
añadido servicios sociales básicos como educación (mediados 
del siglo xix), salud y seguridad social (principios del siglo xx) 
y después de la segunda guerra mundial garantía de empleo y 
seguro de desocupación en los países industrializados. 

En México, tan pronto como se consolidó el régimen sur-
gido de la Revolución mexicana, el Estado utilizó el gasto pú-
blico para construir la infraestructura hidráulica, de comuni-
caciones, de generación de energía eléctrica; financiar la 
Reforma Agraria, y participar directamente en la industriali-
zación del país mediante el establecimiento de la banca de 
desarrollo. Trato de destacar la importancia fundamental que 
tiene el gasto público en la economía y cómo esta función se 
ha reducido bajo el actual sistema de federalismo hacendario, 
especialmente de los gobiernos neoliberales. Las responsabi-
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lidades que con el progreso de la modernidad ha ido adqui-
riendo el Estado en materia de investigación científica y de-
sarrollo tecnológico, salud y planificación familiar, cuidado del 
medio ambiente, seguridad social, no pueden cubrirse con los 
magros impuestos que recauda la federación, ni con los es-
quemas de coordinación fiscal cuya principal preocupación 
consiste en evitar la doble tributación y no en financiar las 
nuevas responsabilidades del Estado moderno.

El artículo 73 constitucional otorga amplias facultades 
económicas al Estado, producto de las modificaciones de 
1982 a los artículos 25, 26, 27 y 28 de la Constitución, y el 
artículo 73 fracción XXIX-E lo faculta: “para expedir las leyes 
para la programación, promoción, concertación y ejecución 
de acciones de orden económico, especialmente las referen-
tes al abasto y otras que tengan como fin la producción sufi-
ciente y oportuna de bienes y servicios, social y nacional-
mente necesarios”.

Y cuando los gastos de inversión públicos no se puedan 
cubrir con impuestos, el artículo 73 da las bases para la cele-
bración de empréstitos.

Sin embargo la crisis de la deuda externa que estalló en 
1982, la entrada del neoliberalismo y la reducción del sector 
público han impedido que el Estado mexicano cumpla con la 
responsabilidad de ejercer la rectoría de la economía y la pla-
neación y promoción del desarrollo.

La Ley de Coordinación Fiscal abarca casi todos los im-
puestos y derechos federales y centraliza su recaudación en 
la federación. El Fondo General de Participaciones (fgp) se 
constituye con 20 por ciento de la recaudación federal partici-
pable y la Lcf obliga a los estados coordinados a que a su vez 
participen a los municipios con 20 por ciento de su participa-
ción federal. El fgp se distribuye mediante complicadas fórmu-
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las que toman en cuenta el número de habitantes, el nivel de 
ingresos y la aplicación del llamado coeficiente de participa-
ción, entre otros. Además obliga a los estados a dar una par-
ticipación a los municipios en el Fondo de Fomento Municipal 
con abigarradas fórmulas para cada impuesto participable. 

Hasta la fecha las participaciones estatales en la recauda-
ción federal constituyen la espina dorsal del sncf. La federación 
legisla, administra, recauda y participa en ingresos notoria-
mente insuficientes para financiar las necesidades de un Es-
tado moderno que opera en tres niveles de gobierno. Con la 
llegada al poder del neoliberalismo las políticas de coordina-
ción fiscal se han desarrollado alrededor de la idea, no de lo-
grar una recaudación suficiente para solventar los programas 
de gasto e inversión públicos, sino de cobrar bajos impuestos 
y evitar la doble tributación.

En el cuadro 1 aparecen los ingresos tributarios del go-
bierno federal, la recaudación federal participable bruta (en 
pesos de valor constante) y el total de participaciones distri-
buidas a estados y municipios el cual ha ido en aumento, pues 
de representar 21 por ciento en 1990 asciende en forma con-
sistente hasta llegar a 26.7 por ciento en 2002, muy superior 
a 20 por ciento convenido originalmente. En tanto la carga 
tributaria federal en relación al pib se ha mantenido en el bajo 
nivel conocido pues ha fluctuado entre 9 y 11 por ciento del 
pib y apenas si representó 11.6 por ciento del pib en 2002. El 
total de participaciones a estados y municipios representó 2.7 
por ciento del pib en 1990 y 3.5 por ciento en el 2002, cantidad 
notoriamente insuficiente para atender las necesidades de 32 
entidades federativas y más de 2 400 municipios.

A partir de 1997 mediante los convenios de colaboración 
administrativas, los estados pueden auditar y fiscalizar el iva, 
el isr, el impac y el ieps. Además de las participaciones en los 
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ingresos que recauda la federación, a partir de 1992 el gobier-
no federal se propuso descentralizar ciertas funciones del 
gasto social como educación, salud, seguridad mediante trans-
ferencias de asignaciones presupuestales federales. La Lcf 
destina el capítulo v a normar lo que llama De los Fondos de 
Aportaciones Federales que son transferencias del Presupues-
to Federal de Egresos a las haciendas públicas de los estados, 
Distrito Federal y, en su caso, los municipios. Las aportacio-
nes federales están condicionadas a la consecución y cumpli-
miento de los objetivos que para cada ramo del presupuesto 
establece la Lcf. Otras transferencias del gobierno federal a 
estados y municipios tienen el carácter de Incentivos Econó-
micos todo ello acordado en los Convenios de Coordinación 
Fiscal aprobados por los congresos locales y también han 
venido aumentando en forma significativa como puede verse 
en el cuadro 2. 

Los ramos del Presupuesto de Egresos de la Federación 
mediante los cuales se transfieren recursos a los gobiernos 
estatales y municipales son: el 25, Provisiones salariales y 
económicas para la educación básica; el 26, Combate a la po-
breza; el 28, participaciones federales a entidades federativas 
y municipios; el 33, Aportaciones federales a entidades fede-
rativas y municipios, entre otros.

Las aportaciones de gasto representaron 3.6 por ciento 
del pib en 1998 y 4.4 por ciento en 2002 y, sumadas las parti-
cipaciones en los ingresos federales las transferencias de la 
federación ascendieron de 6.5 por ciento del pib en 1998 a 7.9 
por ciento en 2002 y constituyen una parte sustantiva de los 
recursos públicos que manejan los estados y municipios. En 
el cuadro 3 aparecen los porcentajes de participaciones en los 
ingresos totales de las entidades federativas como promedio 
del periodo 1994-2003. Sorprende que nueve entidades reci-
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ben más de 90 por ciento de sus ingresos de la recaudación 
federal y 28 más de 80 por ciento. Y tan sólo cuatro entidades, 
Quintana Roo, Nuevo León, Chihuahua y el Distrito Federal 
realizan un esfuerzo recaudatorio que les significa más de 20 
por ciento de sus ingresos totales.

Cuadro 3 
Porcentaje de participaciones en los ingresos totales 

de las entidades federativas  
(Como promedio del periodo 1994-2003) 

Orden 
Entidad 

federativa % Orden 
Entidad 

federativa % 

1 Tabasco 93.9 17 Campeche 86.6 
2 Hidalgo 92.5 18 México 86.4 
3 Colima 91.8 19 Querétaro de 

Arteaza
86.4 

4 Oaxaca 91.5 20 Yucatán 86 
5 Baja  

California Sur 
91.4 21 Sonora 85.4 

6 San Luis Potosí 91.2 22 Guanajuato 85.3 
7 Veracruz de Ignacio 

de la Llave
90.7 23 Chiapas 83.6 

8 Aguascalientes 90.3 24 Sinaloa 83.5 
9 Zacatecas 90 25 Coahuila de Za-

ragoza
82.9 

10 Michoacán de  
Ocampo 

89.9 26 Baja California 81.2 

11  Nayarit 88.8 27 Jalisco 81.2 

12 Tlaxcala 88.7 28 Tamaulipas 80 
13 Puebla 88.2 29 Quintana Roo 74.8 
14 Morelos 88.2 30 Nuevo León 70.5 
15 Guerrero 87.7 31 Chihuahua 68.5 
16 Durango 87 32 Distrito 

Federal 
48.3 

Economía unam, 4, enero-abril, 2005.
Elaboró: Octavio Cortés
Fuente: David Colmenares Páramo, “Equidad y responsabilidad fiscal. La 

exeriencia mexicana”,
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Tras las reformas de 1990, continuaron incrementándose 
de manera notable los porcentajes de las transferencias (par-
ticipaciones en ingresos y gasto federalizado) respecto a la 
recaudación federal participable, con una dinámica mayor que 
la de los ingresos propios de estados y municipios. Se afirma 
que el incremento de las transferencias ha debilitado los in-
centivos para el esfuerzo recaudatorio local en virtud de la 
certidumbre de las estimaciones de los recursos transferidos 
y por el hecho de no incurrir en el supuesto costo político que 
significa recaudar y fiscalizar, con lo que muchos políticos 
locales justifican su bajo interés fiscal.1

Las complicadas fórmulas de distribución de los ingresos 
y egresos federales han provocado una gran inconformidad y 
una creciente presión de los estados para recibir mayores 
recursos por lo que se han seguido creando fondos especiales 
de participación.

Parece razonable concluir que la excesiva centralización 
de facultades ha minado “la eficacia del estímulo” y ha atrofia-
do la capacidad de administrar y recaudar de los estados. Y 
estudiosos en materia fiscal afirman “una alta proporción de 
las transferencias (de gasto) carece de claridad y racionalidad 
en cuanto a los criterios y mecanismos de asignación y distri-
bución” [Colmenares, 2005]. Esta delicada e insatisfactoria si-
tuación de las finanzas públicas nacionales y del federalismo 
hacendario nos ha conducido a una excesiva centralización de 
potestades en la shcp en detrimento de un auténtico federalis-
mo. El traspaso de las atribuciones recaudatorias de los esta-
dos para centralizarlas en la federación ha dado como resul-
tado que seamos uno de los países con menor carga fiscal en 
el mundo y que, por el grado de desarrollo e industrialización 

1 Fernando Elizondo Barragán. “Descentralización, federalismo y planea-
ción del desarrollo regional en México: ¿cómo y hacia dónde vamos?”, citado 
por David Colmenares Páramo, 2005, 4.
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que alguna vez alcanzamos, deberíamos tener un coeficiente 
de tributación mucho mayor.

Las propuestas de la Asociación de Autoridades Locales 
de México, A.C. (aaLmac) son muy interesantes porque expre-
san la experiencia que tienen los presidentes municipales en 
el manejo de las finanzas locales [Calderón, 2004]. Observan 
que el impuesto sobre la renta de las personas físicas en nues-
tro país apenas representa la quinta parte respecto a los paí-
ses de la ocde a la cual pertenecemos. Considero que la inequi-
dad constituye la mayor falla del sistema impositivo mexicano 
porque ha permitido que, a pesar de que un 10 por ciento de 
la población en el estrato superior de ingresos capte de 42 a 
44 por ciento del ingreso personal desde hace más de cuatro 
décadas, tribute en una proporción muy inferior a su capaci-
dad de pago debido a las fallas en la definición de lo que es 
‘ingreso personal’ y que nuestra actual Ley del isr ni siquiera 
define. Ello da lugar a una gran injusticia al no gravar ingresos 
provenientes de rentas, regalías y ganancias de capital mien-
tras los asalariados quedan sujetos a una tarifa excesivamen-
te progresiva y a retenciones en la fuente.

La inequitativa distribución del ingreso nacional presente 
en el país desde que se inició la etapa de rápido crecimiento al 
final del decenio de los cuarenta se cuantificó por primera vez 
en 1960 y disminuyó levemente durante la época de rápido 
crecimiento hasta 1980. Posteriormente ha vuelto a intensifi-
carse debido al sector exportador-importador y del reducido 
grupo de la población económicamente activa que se ha bene-
ficiado del Tratado de Libre Comercio con América del Norte.

El sector de grandes empresarios detenta así una parte 
importante del ingreso subgravado durante más de medio 
siglo debido a una concepción de renta de las personas físi-
cas que no puede calificarse sino de clasista. Esto es 5 por 
ciento de las familias de la escala superior de ingresos, el 
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segmento que siempre se ha beneficiado, tanto en las buenas 
como en las malas, que no ha pagado los impuestos persona-
les que les corresponderían de acuerdo con su nivel en cual-
quier sistema democrático debido a las imperfecciones de la 
ley, a la centralización tributaria, y a una administración no-
toriamente ineficiente.

En cambio quienes han pagado el impuesto sobre la renta 
con una tarifa excesivamente progresiva son los trabajado-
res contractuales, pues se les descuenta el impuesto en la 
fuente y no pueden evadirlo. Es una tarea impostergable con-
tar con una definición adecuada de “renta de las personas fí-
sicas” que acumule todas las percepciones que recibieron en 
un periodo y revisar la tarifa para quitarle progresividad a los 
estratos bajos y medios y aumentarla hasta 40 por ciento 
(como pasaba hasta antes del 2000) para los de alto ingreso. 
Esta es quizá la medida más importante para la equidad, sufi-
ciencia y eficiencia del sistema tributario.

La aaLmac propone gravar las herencias y legados “pues 
desde una perspectiva de izquierda, debería gravarse primor-
dialmente la acumulación de riqueza por encima de la genera-
ción de la misma” [Calderón, 2004: 104]. Este impuesto sería 
equivalente a un impuesto sobre las ganancias de capital que 
actualmente no se gravan y podría contener una participa-
ción sustantiva para estados y municipios. También sugiere la 
aaLmac “reconocer como materia municipal, de conformidad 
con el artículo 115 constitucional, el impuesto sobre la renta 
derivado del cambio en el valor de los inmuebles”, o sea las 
ganancias de capital provenientes de la venta de inmuebles, 
una de las mayores fuentes de acumulación de riqueza perso-
nal. Se podría establecer una tarifa proporcional, separada de 
la progresiva, ya que son ganancias que sólo ocurren ocasio-
nalmente, exceptuando las que provienen de la venta de la 
casa-habitación cuando es para adquirir otra.
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En su propuesta alternativa de reforma hacendaria el ierd 
denuncia el profundo sustrato ideológico que tiene el actual 
manejo de la hacienda pública que se refleja en el significado 
que le otorga al déficit fiscal. Señala que a pesar del reducido 
déficit de la hacienda pública, en el presente sexenio no se ha 
recuperado la economía. Apunta en cambio los efectos de 
estímulo que podría tener un mayor gasto público sobre la 
inversión privada. “La insistencia en que no se puede incre-
mentar el gasto público, no es sostenible. Sí puede incremen-
tarse, pero se ha decidido, por motivos políticos, no hacerlo y 
sus argumentos son falsos. Es una decisión política no un 
impedimento técnico” [Calderón, 2004: 115].

El ierd enfatiza asimismo la excesiva carga fiscal sobre el 
petróleo y los inconvenientes para este sector estratégico de 
operar bajo un sistema tributario petrolizado que obtiene un 
tercio de sus ingresos. El gobierno federal no sólo absorbe 
toda la renta petrolera, sino todo el excedente de explotación 
hasta llegar al déficit del corporativo Pemex con muy negati-
vas repercusiones sobre sus gastos de mantenimiento, mo-
dernización y expansión y el endeudamiento al que se ve 
obligado a recurrir para poder seguir operando, lo cual “ha 
llevado a la descapitalización de la paraestatal [...] la política 
fiscal mexicana debe buscar fuentes sanas de financiamiento, 
es decir, no acabando con la infraestructura básica del país, ni 
gravando en exceso al consumidor, lo cual deprime tanto la 
demanda como la oferta” [Calderón, 2004: 154].

El poder del gasto y la inversión públicas para aumentar el 
nivel de actividad económica y a su vez la recaudación fueron 
los grandes ausentes de la Convención. La potestad más impor-
tante que le otorga la Constitución al Estado en materia hacen-
daria es la facultad de poder tomar recursos de la economía 
para destinarlos a fines prioritarios para la convivencia social y 
el mejoramiento del nivel y calidad de vida del pueblo. Ello re-
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quiere revivir el sistema de planeación nacional en un enfoque 
regional y sectorial para orientar con carácter indicativo el ejer-
cicio presupuestal cuya observancia sí es obligatoria. 

La Convención reconoció que el gasto público en México 
es inferior al promedio de los países de la ocde y de América 
Latina y que su distribución entre los diferentes órdenes de 
gobierno se concentra en el ámbito federal. Peor aún

del gasto federal, 94 por ciento está sujeto a diversas dispo-
siciones jurídico-normativas bajo el carácter de irreductible 
lo que implica que del gasto neto total sólo 6 por ciento sea 
susceptible de reasignación hacia otros programas [...] el 
gasto de los estados a su vez se encuentra supeditado el 90 
por ciento a las transferencias federales y en el 80 por ciento 
en el caso de los municipios [Calderón, 2004: 162]. 

Esta situación es difícil si además se consideran las defi-
ciencias que hay en los mecanismos de centralización de la 
recaudación federal que participa y en las fórmulas de reparto 
del gasto que desembocan en una muy limitada intervención de 
las autoridades federales y locales en materia de educación 
básica, media superior, superior, desarrollo social, ciencia y 
tecnología, infraestructura portuaria, carreteras, desarrollo 
económico rural y manejo de acuíferos caracterizado por una 
elevada contaminación y desperdicio. También en seguridad 
pública hay una crisis pues existe la desvinculación entre la 
prevención del delito y la procuración de justicia, así como 
altos niveles de impunidad y de población encarcelada predo-
minantemente joven con una situación jurídica incierta.

La mesa de gasto elaboró 11 estrategias para reformar la 
distribución competencial del gasto público entre los tres ór-
denes de gobierno a fin de fortalecer un “federalismo hacen-
dario integral” e identificar los mecanismos para su financia-
miento.
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Se reiteró la responsabilidad primaria del Estado en la recto-
ría, financiamiento y provisión de los bienes públicos en sa-
lud, educación, desarrollo social, seguridad pública, ciencia y 
tecnología, estructura portuaria, carreteras, desarrollo eco-
nómico, sectores agropecuarios y pesquero y agua. Para cada 
uno de estos rubros se diseño una estrategia de acciones, 
pero sin mencionar su costo ni los recursos para su financia-
miento.

Se recomendó asimismo orientar la gestión de los tres 
ámbitos de gobierno hacia esquemas de calidad, eficiencia, 
eficacia, responsabilidad y transparencia. “Para ello se formu-
larán planes estratégicos y operativos anuales y multianuales, 
establecimiento de nuevos esquemas de asignación, segui-
miento y control presupuestario, introducción de mecanismos 
de desempeño, implantación de procesos para la petición y 
rendición de cuentas”.

Sin embargo, tan buenos propósitos se frustran al confir-
mar el tradicional déficit de recursos financieros y resulta di-
fícil aceptar que los participantes de esta mesa antepongan el 
condicionante de que, “sólo podrán atenderse hasta el mo-
mento que se logre incrementar la recaudación” [Calderón, 
2004: 168]. Ante esta contradicción el ierd opina: 

Por otro lado, es desoladora y lamentable no sólo la defini-
ción de estrategia sino también las acciones propuestas res-
pecto al desarrollo económico, limitándose a enunciar el 
compromiso de los tres órdenes de gobierno para promover 
la inversión y el apoyo a la pequeña y mediana empresas. 
Más limitada, chata y escasa no pudo ser la visión de los 
participantes en cuanto a esta materia [...] El problema de 
fondo es la insuficiencia de los recursos fiscales con que 
cuenta el país y la inequidad en la manera de obtenerlos 
[Calderón, 2004: 169].
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Desafortunadamente la cnh no abordó directamente ni 
propuso medidas efectivas para atacar las principales deficien-
cias que han caracterizado a la hacienda pública nacional:

– Insuficiencia de recursos.
– Inequidad en las cargas.
– Centralismo.

Al inicio de la cnh el secretario de Hacienda, Francisco Gil 
Díaz señaló:

No obstante los considerables aumentos en las participacio-
nes en ingresos federales, éstas no han sido suficientes para 
satisfacer los requerimientos de los gobiernos locales. Toda 
vez que el gasto de las autoridades locales ha crecido más 
que sus ingresos, se ha ahogado su capacidad de invertir en 
infraestructura y de atender diversas necesidades sociales. 
Hay varias causas que explican esta falta de recursos. Esto 
se debe en parte al aprovechamiento insuficiente de sus fa-
cultades recaudatorias. En el caso de los municipios, destaca 
la pobre recaudación del impuesto predial, en términos rela-
tivos y absolutos una de las más bajas del mundo, y también 
a la escasa importancia de los ingresos por cobro de servi-
cios, particularmente el agua [Gil, 2004].

Uno de los problemas crónicos de las finanzas públicas en 
nuestro país es el bajo nivel de recaudación, especialmente el 
proveniente del impuesto sobre la renta y en forma derivada del 
iva ya que las dos cargas afectan la misma fuente; la primera, al 
recibir los factores de la producción un ingreso y la segunda con 
el valor agregado del producto en sus fases intermedias. La 
carga tributaria en México ha estado prácticamente estancada 
desde que en el decenio de los ochenta se adoptó la política 
neoliberal. Representa de 10 al 11 por ciento del pib y si se le 
añaden otros ingresos propios como derechos no llega a 13 por 
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ciento del pib cantidad insuficiente para satisfacer las necesida-
des del gobierno federal y en buena medida de 32 entidades 
federativas y más de 2 400 municipios que dependen del poder 
recaudatorio de la Federación (véanse los cuadros 1, 2, y 3).

En cambio el Centro de Estudios Económicos del Sector 
Privado (ceesp) ha recomendado emprender la reforma fiscal 
gravando el consumo y reduciendo las tasas sobre el ingreso 
“para generar eficiencia y crecimiento económico”. Según esta 
fuente sólo con menores impuestos directos se podrá inducir 
la inversión privada necesaria para generar el empleo que 
demanda la población económicamente activa. Hay una fala-
cia en esta argumentación puesto que el isr sobre las empre-
sas grava el ingreso neto una vez deducidos todos los costos 
y el isr de las personas físicas sólo podría incidir sobre el 
ahorro el consumo.

La indudable necesidad de aumentar la tributación y la in-
sistencia de los gobiernos neoliberales de lograrlo gravando el 
consumo nos lleva a hacer ciertas consideraciones sobre la 
función de los impuestos en la economía. No sólo son fuente 
de financiamiento del gasto y la inversión públicas, aunque no 
necesariamente en su totalidad, pues también cuenta su papel 
funcional o estabilizador del ciclo económico y la conveniencia 
de operar con déficit (hasta ciertos límites convenidos) en una 
recesión, en lugar de aumentar la carga tributaria. La Unión 
Europea, que hasta cierto punto sirve de modelo de un capita-
lismo social avanzado, ha estado operando deficitariamente 
desde hace varios años cuando ha disminuido el ritmo de acti-
vidad económica. Pero además, hay dos razones de eficiencia 
económica que debe cumplir la estructura tributaria. La más 
importante es contribuir a la equidad de la sociedad imponien-
do una carga mayor a quienes más tienen y ganan, y una menor 
a los de una situación desfavorecida y cumplir así con el prin-
cipio de equidad fiscal. Esta es la importancia del impuesto 
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sobre la renta de las personas físicas. También se contribuye a 
la equidad con los impuestos indirectos puesto que el mayor 
consumo de los grupos de altos ingresos puede gravarse con 
tarifas mayores por tratarse de consumos no indispensables 
como bebidas, tabaco, gasolina y otros impuestos especiales.

La segunda función de los impuestos es contribuir a la 
eficiencia económica manteniendo una carga fiscal baja sobre 
actividades que es conveniente promocionar como agricultura 
y alimentación o bien actividades de fomento para el desarro-
llo regional, aunque siempre será preferible en vez de utilizar 
regímenes especiales de tributación recurrir a los subsidios 
de fomento económico.

Se puede considerar que México ya posee una estructura 
tributaria moderna con el isr y el iva como sostenes que de-
penden del nivel de la economía. Sin embargo la recaudación 
del isr y del iva es sumamente deficiente. Una estructura tri-
butaria moderna utiliza estos dos impuestos que están rela-
cionados, pues el iva fue ideado para servir de control del isr. 
Admitimos que en México la característica de control del iva 
se ha desvirtuado por haber tasas diferenciadas, de la tasa 0 
y de artículos exentos que también en forma muy selectiva 
deben tener cabida en una estructura fiscal justa. Por ello se 
justifica la exención del iva en la venta final de alimentos y 
medicinas, pero no en los procesos intermedios que es donde 
se cometen fraudes.

Después de largas deliberaciones, la cnh convino en 
aceptar una administración integral del iva y del isr para las 
personas físicas en los estados, creando “un impuesto cedu-
lar estatal para quienes obtengan ingresos por salarios (res-
petando la exención constitucional de un salario mínimo), 
honorarios profesionales, arrendamiento y enajenación de 
inmuebles y actividades empresariales” con una tasa única 
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de entre 2 y 5 por ciento homologando su base a la del isr 
federal [Colmenares, 2005: 61]. Ello permitiría eliminar los 
impuestos sobre nóminas que actualmente aplican casi to-
dos los estados. 

Con el fin de operar éstos cambios la Comisión Permanente 
de Funcionarios Fiscales (cpff) ha iniciado los trabajos corres-
pondientes para que las entidades federativas establezcan 
los convenios necesarios con la shcp para que el pago de los 
impuestos cedulares se realice en las mismas declaraciones 
del impuesto sobre la renta federal (anexo 3 del Convenio de 
colaboración administrativa).

La cnh retomó el tema de los gravámenes indirectos con 
una resolución sobre un impuesto a las ventas aprobado en 
la mesa II de Ingresos y posteriormente en el Consejo Direc-
tivo encabezado por el Presidente de la República. Este im-
puesto se aplicaría a los bienes intermedios a una tasa de 3 
por ciento (dos para los estados y uno para los municipios y 
una reducción de tres puntos en la tasa del iva). De la recau-
dación, 80 por ciento quedaría para la entidad y el restante 20 
por ciento se concentraría en la Federación “para su redistri-
bución a las entidades federativas en función de su coeficien-
te efectivo del fgp” [Colmenares, 2005: 63]. En la misma mesa 
ii se acordó compensar al gobierno federal y al Fondo de Par-
ticipaciones por la reducción del iva aplicando una tasa de 4 
por ciento a alimentos y eliminando algunas otras exenciones. 
Ello implicaba una pérdida de 55 000 millones de pesos para 
la federación y una recaudación de 44 000 millones de pesos 
para los estados, o sea ¡una pérdida fiscal neta!

¡Desafortunadas recomendaciones que acabarían por au-
mentar la carga fiscal de quienes ahora soportan el peso de la 
recaudación federal y continuar favoreciendo con bajísimos 
impuestos personales a quienes hoy detentan el 44 por ciento 
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de la renta nacional! Estas recomendaciones por suerte no 
fueron atendidas en la Cámara de Diputados. 

Ante los magros resultados de la cnh nos parece muy 
atinada la sugerencia del ierd de llevar a cabo una Segunda 
Convención Nacional Hacendaria que debería tener como 
punto de partida la reestructuración del sistema de planea-
ción y gasto público, la coordinación de los planes nacionales 
y sectoriales de gasto e inversión que les corresponden a 
estados y municipios en una concepción de desarrollo regio-
nal. Ello implica no sólo la revisión de la Ley Nacional de 
Planeación que es inoperante y obsoleta, sino también la Ley 
de Presupuesto, Contabilidad y gasto público que es igual-
mente obsoleta y puede dar lugar a controversias como la 
que está en curso por la nueva facultad que adquirió el Legis-
lativo de poder además de “debatir, examinar y aprobar”, la 
de “modificar” el presupuesto. 

Es necesario llevar a cabo una revisión a fondo de las fa-
cultades de gasto e inversión de todo el sector público en vista 
del enorme daño que sufrió la economía nacional como resul-
tado de la decisión política de los neoliberales de sustituir el 
impulso del Estado por el del mercado, así como acordar la 
apertura con países altamente industrializados. La política eco-
nómica neoliberal ha resultado en un estancamiento de la 
economía y del empleo, liquidación de las instituciones de fo-
mento y regulación, desgaste de los activos públicos, concen-
tración del ingreso y ampliación del número de familias en si-
tuación de pobreza y ahora ¡hasta sus impulsores, el fmi y el 
bm, señalan su fracaso!

Los nuevos esquemas de gasto público deben permitir la 
planeación regional y la explotación racional de nuestros re-
cursos. En especial hay que fortalecer a los municipios para 
que puedan construir la infraestructura que les permita pres-
tar los servicios de agua potable, recolección de desechos 
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sólidos, alumbrado público e infraestructura comunitaria 
para cumplir con el artículo 115 y junto con la modernización 
del impuesto predial puedan aumentar sus ingresos por la 
prestación de estos servicios. Esto en lugar de seguir los 
consejos de los organismos financieros internacionales que 
tratan que los servicios públicos a cargo del municipio, los 
proporcionen empresas particulares financiadas en el merca-
do de capitales. 

No rendirá frutos la reforma tributaria hasta que no se 
reanude el crecimiento acelerado, sostenido y sustentable de 
la economía. Sin embargo, el Estado debe estar preparado 
para expedir una nueva Ley de Coordinación Fiscal que apro-
veche la capacidad recaudatoria (incluso la profesionalice y 
aumente) de los estados y municipios para la administración 
coordinada del isr y del iva. Aceptamos que el país ya posee 
una estructura tributaria moderna, pero que los impuestos 
sobre la renta de las empresas y de las personas, el iva y los 
impuestos especiales no cumplen su potencial, no sólo debido 
al estancamiento económico, sino a la centralización de las 
facultades administrativas y regulatorias del gobierno federal 
en la shcp que paralizan e inhiben la capacidad administrativa 
de estados y municipios.

Se requiere una revisión minuciosa, artículo por artículo, 
de la legislación fiscal sobre todo del isr esqueleto básico del 
sistema y adecuarla a los principios de equidad y suficiencia 
que debe tener un sistema tributario moderno. 

Para la Reforma Fiscal del 2002, el prd presentó una pro-
puesta para preparar una Cuarta Convención Nacional Fiscal 
(que finalmente se realizó como Primera Convención Nacional 
Hacendaria) y que, a la luz de los magros resultados, conside-
ramos mantiene su actualidad.

Para analizar el tema de la coordinación fiscal con la pro-
fundidad requerida se propuso la conformación de una comi-
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sión técnica compuesta por expertos y legisladores nombra-
dos por los partidos políticos que podrían trabajar en consulta 
con los secretarios de finanzas del gobierno federal, de las 
entidades federativas y de los municipios por medio del Inde-
tec con objeto de elaborar un diagnóstico de la situación de 
la hacienda pública en el país (lo cual incluso ya se hizo para la 
Primera Convención Nacional Hacendaria) y elaborar una 
propuesta que una vez consensuada se pudiera llevar a la 
Segunda Convención Nacional Hacendaria para examen y 
discusión de una nueva Ley de Coordinación Fiscal y su 
eventual aprobación en el Congreso. Como simple sugeren-
cia se presenta la propuesta alternativa de potestades tributa-
rias y competencias que hizo el prd.

Hacia una segunda convención nacional hacendaria*

Marco constitucional:
Competencias exclusivas y concurrentes

Potestades tributarias

Impuestos y tarifas

ISR empresas
ISR personas físicas
       Federación

Nueva Ley de Coordinación Fiscal:
administración para una recaudación suficiente
                 con eficiencia y equidad

ADMINISTRACIÓN PARTICIPACIÓN

Federación

Federación

Federación %

Municipios

Municipios Municipios

Municipios %

Municipios %

Municipios %

Municipios %

Estados

Estados %

Estados %

Estados %

Estados

        IVA

Federación

        IEPS

Federación

Impuestos sobre la propiedad
  patrimonio y transferencias
          predial, activo, etc.
         Estados y municipios

Tarifas por prestación
       de servicios
        Municipios

*Adaptado de prd, Propuesta alternativa de reforma hacendaria, 2001.
Elaboró: Octavio Cortés, marzo de 2005.
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IntroduccIón

En 1997 se cambia el sistema de pensiones correspondiente 
a los derechohabientes del Instituto Mexicano del Seguro So-
cial (imss), en el que estaban la mayoría de los trabajadores 
con seguridad social.

Las argumentaciones que acompañaban al proyecto de 
cambio se centraron sobre la inviabilidad del imss para seguir 
pagando las pensiones, y la enorme carga financiera que re-
presentaban para el futuro. Se analizaban las variables ma-
croeconómicas, como el escaso crecimiento del pib, el déficit 
fiscal, el pago de los intereses de la creciente deuda externa, el 
control de la inflación, las pérdidas de las empresas y otras, 
con el fin de justificar el paso al sistema de ahorro individual. 

Otros argumentos, se centraban en cuestiones serias pero 
tratadas unilateralmente como el considerar que la tendencia 
al envejecimiento de la población y el aumento de la esperan-
za de vida hacían insostenible el sistema de reparto, cuando 
es sabido que en la carga que representa el sector de la pobla-
ción en edad avanzada, no cuenta tanto la estructura demo-

Futuro de las mujeres.  
Las pensiones en la globalización
Ma. Luisa González Marín*

*Investigadora del Instituto de Investigaciones Económicas-unam.
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gráfica sino la desigualdad socioeconómica existente [Ham, 
1993a: 10]. 

Nunca fue analizado seriamente que los cambios en el 
empleo y el mercado de trabajo estaban ocasionando una 
tendencia al abandono de las prestaciones sociales, menos 
trabajadores sin seguridad social y empleos llevaban inevita-
blemente a otorgar a menores recursos para el fondo de pen-
siones.

Hubo también críticas parciales que fuera del contexto 
global aparecían como irrefutables, una de ellas era la mala 
administración de los fondos de pensiones y los fraudes y 
corruptelas de los funcionarios; otra, que este sistema de re-
parto era altamente regresivo, porque al pagarse las pensio-
nes con fondos públicos, los trabajadores sin seguridad social 
financiaban a los que sí la tenían.

En todas estas argumentaciones y críticas estuvo ausente 
la equidad de género. Si realmente quiere hacerse una política 
con perspectiva de género, como tanto pregonan los funcio-
narios gubernamentales, el tema de la seguridad es básico 
para aminorar la desigualdad, ya que las mujeres se encuen-
tran en su gran mayoría desprotegidas o subprotegidas.

Las amas de casa, las que dedican casi toda su vida a rea-
lizar el trabajo doméstico o reproductivo, no fueron tomadas 
en cuenta en todas estas discusiones, una vez más fueron 
excluidas de los derechos sociales, condenándolas a una vejez 
de miseria y dependencia. Esas mujeres primero dependen de 
los padres, después del esposo y al final de su vida de los hijos 
o la beneficencia pública, todo ello, porque se dedicaron a 
cuidar hijos, atender a la familia y realizar las labores domés-
ticas, este es el “premio” por haber cumplido con el papel que 
la sociedad les impone.

Por ello, la cepaL y otras instituciones han planteado que 
los sistemas de protección social “deben guiarse por los prin-
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cipios de universalidad, solidaridad, eficiencia e integridad” 
[Montaño, 2004: 13].

Cuando se aprobó la privatización de los sistemas de pen-
siones no hubo debate sobre los efectos que esta reforma 
traería sobre las mujeres trabajadoras. Nadie, ni siquiera el 
movimiento feminista, señaló las amenazas que para las mu-
jeres traería su sobrevivencia bajo esas nuevas condiciones. 
Como señala Sonia Montaño: “el riesgo de caer en la pobreza 
es mayor para las mujeres que para los hombres, especial-
mente en la vejez, donde los sistemas de seguridad social se 
basan en el principio de empleo remunerado continuo” [Mon-
taño, 2004: 14].

Los sistemas de seguridad social son instrumentos muy 
importantes para contrarrestar las inequidades del mercado 
de trabajo de las mujeres y esas situaciones especiales debe-
rían haberse tomado en cuenta. Un ejemplo de cómo puede 
mejorarse la situación de la mujer cuando se jubila, se en-
cuentra en el caso del sistema de pensiones francés.1

la prIvatIzacIón del sIstema de pensIones  
y sus efectos sobre las mujeres

El nuevo sistema de pensiones fue pensado y planeado para 
apoyar en primer lugar al capital financiero y no a los trabaja-
dores, ya que para que este sistema esté en condiciones de 

1 Se trata de un sistema que funciona esencialmente en repartición y es 
relativamente generoso, pues asegura al jubilado un ingreso de reemplazo 
elevado respecto al último salario neto (entre 80 y 90 por ciento). Además, el 
sistema francés asegura una real solidaridad no sólo entre los activos y los 
inactivos, sino entre las categorías sociales. Dicho de otra manera, mientras 
más bajo sea el salario durante el periodo de actividad, más elevada será la 
tasa de reemplazo del trabajador y viceversa”, Héctor Guillén Romo, “Hacia 
la homogeneidad de los sistemas de jubilación”, en Comercio Exterior, núm. 1, 
vol. 50, México, enero de 2000, p. 7.
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ofrecer una mejor pensión que la ofrecida por el sistema an-
terior requiere de los siguientes supuestos: 1) la mayoría de los 
trabajadores con previsión social deben ganar más de cinco 
salarios mínimos; 2) la mayoría de los trabajadores deben 
tener un empleo estable que les permita cotizar de manera 
ininterrumpida; 3) la mayoría de los trabajadores deben tener 
seguridad social, y 4) los fondos de pensiones tienen que in-
vertirse en mercados financieros estables y con buenos ren-
dimientos.

La mayoría de los trabajadores  
con previsión social deben ganar  
más de cinco salarios mínimos

En el caso de las mujeres, 64 por ciento están ubicadas en el 
rango de menos de un salario mínimo a tres y sólo 7.3 por 
ciento percibe más de cinco salarios mínimos al mes. 

Algunos estudios actuariales como el de José Luis Salas 
[1998] han demostrado que un trabajador que gana tres sala-
rios mínimos, que recibe aumentos superiores a la inflación y 
que su rendimiento también supera la inflación, sólo recibirá 
30 por ciento de su último salario si trabajó de manera inin-
terrumpida 30 años, y 40 por ciento si laboró 35 años [Salas, 
1998]. Bajo esas condiciones, las mujeres no tendrán la posi-
bilidad de obtener una pensión decorosa porque durante su 
vida laboral sus salarios estuvieron en los niveles más bajos. 
Cuestión que está relacionada con la discriminación laboral 
que enfrentan y la forma en que se incorporan al mercado de 
trabajo. En todas las ocupaciones las mujeres reciben menos 
ingresos por el mismo trabajo, incluso las trabajadoras do-
mésticas como vemos en la gráfica 1.
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Gráfica 1
Índice de discriminación salarial por grupos  

de ocupación principal (2004) 

Ayudantes de obreros

Artesanos y obreros

Supervisores industriales

Trabajadores domésticos

Empleados en servicios

Comerciantes y dependientes

Oficinistas

Funcionarios públicos y privados

Maestros y afines

Técnicos y personal especializado

Profesionales

Total

0.0–10.0–20.0–30.0–40.0–50.0–60.0

–35.5

–0.05

–36.2

–56.9

–3.2

–17

–9.6

–19.3

–11.1

–9.7

–23.6

–12.6

Fuente: inegi, Hombres y Mujeres de México, 2005.

Es un hecho ampliamente estudiado que a medida que las 
profesiones se feminizan los salarios reales tienden a dismi-
nuir. En la cultura social está vigente la idea de que los sala-
rios de las mujeres deben ser considerados como un comple-
mento al ingreso familiar (véase el cuadro 1).

Cuadro 1
Población ocupada por grupos de ocupación  

principal y sexo (2004)

Hombres Mujeres

Grupos de ocupación  
principal Total % Total %

Total 27 357 076 100.0 14 948 987 100.0
Profesionales 856 713 3.1 526.115 3.5
Técnicos y personal especializado 747 290 2.7 534 536 3.6
Maestros y afines 618 001 2.6 944 1454 6.3
Trabajadores del arte 239 078 0.9 80 148 0.5
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Hombres Mujeres

Grupos de ocupación  
principal Total % Total %

Funcionarios públicos y geren-
tes del sector privado 593 435 2.2 200 400 1.3

Administradores agropecuarios 24 087 0.1 2 719 0.0
Oficinistas 1 661 854 6.1 1 922,456 12.9
Comerciantes, vendedores y 

dependientes 2 634 926 9.6 3 115 604 20.9
Vendedores ambulantes 920 321 3.4 954 594 6.4
Empleados en servicios 1 767 344 6.5 1 448 025 9.7
Trabajadores domésticos 201 823 00.7 1 611 671 10.8
Operadores de transportes 1 804 027 6.6 11 559 0.1
Protección y vigilancia 817 494 3.0 54 671 0.4
Mayorales agropecuarios 40 591 0.1 4 954 0.0
Agricultores 5 855 448 21.4 849 578 5.7
Operadores de maquinaria 

agropecuaria* 58 587 20.0 0.0
Supervisores y capataces in-

dustriales 517 462 1.9 152 342 1.0
Artesanos y obreros 5 665 621 20.7 2 080 571 13.9
Ayudantes de obreros 2 325 424 8.5 452 437 3.0
No especificados 7 550 0.0 2 414 0.0

*La encuesta no registró a ninguna mujer como operaria de maquinaria agro-
pecuaria.

Fuente: inegi, stpsJ Encuesta Nacional de Empleo, 2004, segundo trimestre.

Según un estudio de la oit, 

se ha constatado que en los puestos de trabajo o profesiones 
de predominio femenino se abonan remuneraciones inferio-
res a las pagadas en las de predominio masculino, de manera 
que, aun cuando sea mayor el porcentaje de mujeres que 
desempeñan una ocupación, menos remuneraciones perci-
ben tanto los hombres como las mujeres que trabajan en ella 
[Robinson, 1998: 8].

En el caso de México, vemos que en ocupaciones donde 
predominan las mujeres, el ingreso medio de ellas respecto a 
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los hombres es todavía menor, por lo que hay una doble dis-
criminación por ocupación y por actividad. Por ejemplo, en 
2004, las maestras tenían el 94 por ciento del ingreso medio 
de los maestros, las oficinistas el 94.4 por ciento, las vendedo-
ras el 70.2 por ciento, las artesanas y obreras 70.3 por ciento 
y la empleadas domésticas el 98.7 por ciento (véase la gráfica 
2) [inegi, 2005].

Gráfica 2
Proporción de la mediana del ingreso de las mujeres respecto  

a los hombres por grupos de ocupación principal 
(2004)

Ayudantes de obreros

Artesanos y obreros

Supervisores industriales

Trabajadores domésticos
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Profesionales

                      85.7

      70.3
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                                    98.7
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      70.2
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                       86.7

                                      100

                 79.6
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Fuente: inegi, Mujeres y Hombres de México 2005.

Un elemento que tiene que ver con sus posibilidades de 
retiro es la forma en que se incorporan al trabajo remunerado. 
Si laboran como asalariadas es muy probable que tengan de-
recho a seguridad social y por ende a una jubilación. Sin em-
bargo, la realidad nos muestra que un porcentaje importante 
de las asalariadas (60 por ciento) no tienen ningún tipo de 
prestación social y de ellas, 91 por ciento se encuentran suje-
tas a un contrato verbal.
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Las asalariadas con seguridad social (40 por ciento) es-
tán en su mayoría contratadas por tiempo indeterminado 
(53.0 por ciento), son, por lo tanto, el sector privilegiado si de 
esa manera se le puede llamar a las mujeres ocupadas en 
una actividad remunerada. Pero este sector privilegiado, no 
lo es tanto cuando vemos sus ingresos. En 2004, 18.8 por 
ciento de las asalariadas ganó menos de un salario mínimo 
al mes, 44.1 por ciento recibió de uno a tres salarios míni-
mos; 13.2 por ciento obtuvo de tres a cinco salarios mínimos, 
y sólo 8.0 por ciento gana más de cinco salarios mínimos 
[http://www.stps.gob.mx fecha de consulta, mayo de 2005]. 

Si la mayoría de las asalariadas están concentradas en el 
rubro que gana de uno a tres salarios mínimos, la cuantía de 
sus pensiones será muy difícil que rebase los dos salarios 
mínimos. Los estudios sobre proyecciones de los montos de 
pensiones muestran que, dentro de 20 a 30 años, la mayoría 
de las asalariadas con derecho a una jubilación, obtendrán lo 
equivalente a un salario mínimo.

La mayoría de los trabajadores deben tener un empleo  
estable que les permita cotizar de manera ininterrumpida

A la situación salarial desventajosa que tienen las mujeres, 
se agregan otros factores que la empeoran. En especial hay 
que destacar las interrupciones en su vida laboral por mater-
nidad, licencias, matrimonios y cuidado de enfermos (ya sea 
padres o hijos). Según el inegi, 36 por ciento de las mujeres 
se retiran del empleo por cuidar de los hijos o del hogar 
[inegi, 2004].

Esta característica de la mano de obra femenina es vista 
por el Estado y la empresa como un factor que eleva los costos 
y, por tanto, muchas empresas no contratan mujeres casadas 
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o las obligan a renunciar cuando están embarazadas. Hay 
testimonios al respecto de trabajadoras de las maquiladoras, 
de los bancos, de restaurantes, de empleadas domésticas, et-
cétera, incluso hay compañías que las obligan a realizarse 
periódicamente un examen de no embarazo.

Como la política de empleo se traza sobre la base de la 
rentabilidad financiera, los costos que suponen la reproduc-
ción de la especie humana y la atención familiar representan 
un costo que ni la empresa ni el Estado están dispuestos a 
asumir. Los empresarios se quejan de que la seguridad social 
les quita competitividad frente a los productores chinos, el 
Estado disminuye recursos (necesita finanzas públicas sanas) 
para el cuidado de los niños, y atención de enfermos o de 
ancianos. Según un estudio “la evidencia empírica de un gran 
número de países y regiones indica que aproximadamente el 
80 por ciento del trabajo de cuidado es desempeñado por los 
sistemas familiares” [Giménez, 2003: 16].

En casi todos los países latinoamericanos el sistema de 
cuidado infantil ha sido desmantelado, y algunos servicios se 
han privatizado o han quedado en manos de las organizaciones 
de la sociedad civil o una mezcla de ellas [Giménez, 2003]. En 
México, las guarderías públicas sólo cubren el 1.3 por ciento 
del total de niños menores de seis años. Son 90 por ciento los 
niños que los cuidan sus mamás o un familiar [imss, 2003].

Las interrupciones en la vida laboral de las mujeres pro-
vocan que no logren cotizar las 1 250 semanas que se necesi-
tan para tener derecho a una pensión vitalicia. 

La variable género no tiene un efecto aparente en la co-
bertura. En escala nacional 27.5 por ciento de los hombres 
cotizan al sistema de pensiones público y para las mujeres la 
cifra es de 29.1 por ciento. Sin embargo, la diferencia se vuel-
ve importante cuando se incluye la variable edad. El porcen-
taje de mujeres que trabajan como asalariadas con seguridad 
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social es mayor que el de los hombres entre los 12 y los 36 
años. Pero esta cifra es relativamente mayor para los hombres 
entre los 46 y los 75 años.

El hecho de que el porcentaje de pensionadas es sólo 4.9 por 
ciento de las mujeres mayores de 55 años (contra 46.4 por cien-
to de los hombres) [...] se explica porque si bien la cobertura 
es similar en el agregado, las mujeres dejan sus empleos con 
derecho a seguridad social a temprana edad y pierden con ello 
su pensión [Hernández, 2001: 23].

Cuando las mujeres que interrumpieron su vida laboral 
quieren regresar al trabajo encuentran que por su edad no 
pueden hacerlo y recurren a ocuparse en el sector informal o 
en empleos sin prestaciones. La discriminación por motivos 
de edad agudiza la pobreza de las mujeres, en especial las 
mayores de 60 años.

La edad es también un elemento que pesa sobre las posi-
bilidades de retiro, la esperanza de vida de las mujeres es de 
78 años mientras que la de los hombres es de 73 años. El vivir 
más tiempo implica para las mujeres que serán viudas, que 
tendrán que planear su futuro porque en el nuevo sistema de 
pensiones es un riesgo vivir más de lo contratado.

El descenso previsto por la mortalidad reduce en casi un sép-
timo, la cuantía de la pensión en ambos sexos, variando de 12.6 
por ciento en hombres de la generación 1965 con una tasa de 
interés de 3.5 por ciento, a 15.0 por ciento en las mujeres de la 
generación 1982 con un 2.5 por ciento de interés. Estas propor-
ciones sólo dependen de la generación y de la tasa de interés y 
no del monto del sueldo inicial ni del tipo de carrera salarial 
[Partida, 2002: 18].

Este mismo autor estudia los efectos que sobre las pen-
siones tienen la movilidad laboral, los trabajadores(as) fre-
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cuentemente pasan de asalariados a trabajadores por su 
cuenta, microempresarios, etcétera. Teniendo como base esta 
movilidad, calculó los efectos en tres distintas edades (18, 25 
y 35 años) y en todos ellos encontró que ninguno pudo satis-
facer “el mínimo de aportaciones requerido para aspirar a la 
pensión mínima garantizada” [Partida, 2002: 22]. También ad-
vierte que en “los hombres el tiempo que se cotiza es suficien-
te para obtener una pensión mínima en todos los casos; sin 
embargo en cuanto a las mujeres, ésta no se alcanza en cual-
quier situación [Partida, 2003: 23].

La mayoría de los trabajadores deben tener seguridad social

En la medida que más trabajadores coticen mayor será el 
fondo que manejen las Afores y también más elevadas las 
ganancias. Sin embargo, esta necesidad del capital financiero 
se contrapone con los intereses de los empresarios y del mis-
mo gobierno. Para tratar de aminorar esta contradicción, el 
gobierno propuso una ley que permita que los trabajadores 
por su cuenta puedan también comprar un seguro de retiro, se 
desliga de esta manera la previsión social de la empresa, de los 
sistemas de salud y de las responsabilidades del Estado, el 
trabajador se convierte en un cliente y la seguridad social en 
una mercancía a vender, no en un derecho social.

También está en estudio el desarrollo de planes volunta-
rios de pensiones, con el objeto de que los trabajadores ins-
critos en una Afore puedan contratar otros planes de seguro 
y al final de su vida laboral obtengan una pensión mayor a tres 
salarios mínimos. Esto, porque el ahorro obligatorio de los 
trabajadores “no será suficiente para que obtengan una pen-
sión equivalente a 60 o 70 por ciento de su último sueldo” [El 
Financiero, 8 de septiembre de 2005].
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A pesar de que se desarrollen planes para incluir a dife-
rentes tipos de trabajadores, es un hecho que los que tienen 
seguridad social son todavía un porcentaje minoritario como 
podemos apreciar en el cuadro 2. 

Cuadro 2
Población ocupada sin prestaciones sociales, 1991-2004. 

Distribución porcentual

1991 1993 1995 1997 1999 2003 2004 

Total 100 100 100 100 100 100 100
Sin prestaciones 61.0 64.16 63.25 66.64 64.00 63.3 62.9
Hombres 61.0 64.16 63.25 66.64 64.00 63.3 64.4
Mujeres 24.4 19.46 30.03 32.28 31.44 59.4 59.9

Fuente: inegi, Encuesta Nacional de Empleo, 1991 a 2004.

Si bien hombres y mujeres están desprotegidos, a partir 
de 1995 el número de mujeres sin prestaciones sociales ha 
crecido hasta alcanzar en 2004 un total de 60 por ciento de 
población femenina ocupada, cuando en 1991 representaban 
sólo el 24.2 por ciento.

Ningún sistema de pensiones puede funcionar si se ex-
cluye a más de 60 por ciento de los trabajadores del derecho 
a una jubilación. Tampoco puede tener la función correctiva 
de las desigualdades sociales, que se supone es uno de sus 
objetivos.

Los promotores del sistema de capitalización individual 
consideraban una virtud de su propuesta, la capacidad de ser 
fuente de ahorro interno para el crecimiento económico del 
país [Ham, 2003: 266]. Para lograrlo, los fondos acumulados 
tienen que invertirse en actividades que financien el aumento 
de la producción y no la especulación o el déficit gubernamen-
tal. Mayor actividad económica supone un aumento del em-
pleo y la posibilidad de los trabajadores de ingresar al sector 



Futuro de las mujeres • 3��

formal, y con ello una ampliación de la cobertura de la segu-
ridad social. 

Las actividades y empresas hacia donde se canalicen los 
fondos de pensiones son los que van a permitir que aumenten 
los rendimientos y lo que trae la posibilidad de pensiones más 
elevadas. 

Si los fondos sólo sirven para financiar al gobierno, las 
pensiones futuras terminarán a cargo de los recursos públi-
cos, se convertirán en “una erogación sumamente onerosa 
para el gasto público. Esta situación extrema pudiera revertir 
al nuevo plan de pensiones hacia uno de reparto, donde las 
contribuciones de la población trabajadora se darían de mane-
ra indirecta a través de los impuestos” [Partida, 2002: 24]. 

Uno de los principales argumentos utilizados para justifi-
car la privatización fue exactamente la enorme presión sobre 
las finanzas públicas, cuestión que el nuevo sistema no re-
suelve sino que agudiza. Los trabajadores sin seguridad social 
seguirán financiando a los que sí la tienen, nada se habrá 
avanzado en ese terreno.

Los fondos de pensiones tienen que invertirse  
en mercados financieros estables  
y con buenos rendimientos

Si la privatización del sistema de pensiones no beneficia a los 
trabajadores, ¿cuál es el motivo de su puesta en marcha?

La única ventaja posible está en el fortalecimiento del siste-
ma financiero, el manejo de los fondos se ha convertido en un 
negocio rentable para sus operadores, las Afores y Siefores.

De acuerdo con la Comisión Nacional del Sistema de 
Ahorro para el Retiro (Consar), la utilidad neta de las Afores 
ascendió en los tres primeros meses de 2003 a más de 1 465.5 
millones de pesos. En 2004, los fondos para el retiro, incluido 
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el rubro de vivienda y la bolsa del sar 92, representaron 10.4 
por ciento del pib [El Financiero, 1 de julio de 2004].

Los fondos de retiro que manejan las Siafores ascendie-
ron en abril de 2005 a 447 700 millones de pesos, los cuales 
se invirtieron en un 82 por ciento en la compra de bonos 
gubernamentales porque se considera que esas inversiones 
son seguras. Sin embargo, a partir de la autorización para que 
las Siafores intervengan en la bolsa, sólo se ha invertido el 1 
por ciento. 

Estos fondos se utilizan para financiar empresas privadas. 
“Los recursos de los fondos de pensión invertidos en títulos 
de empresas privadas ascendían a 32 924.5 millones de pesos 
y fueron colocados principalmente en papeles de seis corpo-
rativos: América Móvil, Cemex, Telmex, Bimbo, Televisa e 
imsa” [La Jornada, 6 de mayo del 2003]. En 2005 (hasta julio), 
los fondos, cerca de 44 700 millones de pesos, se destinaron 
a financiar a empresas como Banorte, Banamex, Sociedad 
Hipotecaria Federal, Cemex, América Móvil, Ford, Kof y Carso 
Global Telecom. Esta lista de empresas se irá ampliando con-
forme las aseguradoras encuentren seguridad en el mercado 
financiero.

Como sabemos mientras el sistema financiero permanez-
ca estable, los rendimientos de los fondos de pensiones ten-
drán buenas tasas de rendimiento, pero este sistema es suma-
mente riesgoso, el declive de la economía estadounidense y la 
caída del dólar anuncian un probable colapso del sistema fi-
nanciero mundial.

Con estos apoyos sobrevendrá una gran concentración de 
recursos en las Afores y en las compañías de seguros, en 10 
años estarán manejando fondos financieros equivalentes a 25 
por ciento del pib, 45 por ciento en 20 años y 60 por ciento en 
30 años [Guillén, 2000: 13]. En la actualidad estos fondos re-
presentan 12 por ciento del producto interno bruto.
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El futuro de los trabajadores está en manos del sistema 
financiero, que es altamente volátil, que se cimbró con los 
fraudes en la bolsa que hicieron grandes corporaciones en 
Estados Unidos y Europa. México, como es natural no escapa 
a estos asuntos, los grandes empresarios y banqueros se han 
convertido en los personajes preferidos de la nota roja. “De 
las 23 recomendaciones de la Organización para la Coopera-
ción y el Desarrollo Económico (ocde) diseñadas para buscar 
el cumplimiento de las normas de gobierno corporativo, Méxi-
co sólo ha cumplido con tres” [Howard, 2004: 4].

Autorizar que los fondos de retiro se utilicen para apostar en 
el mercado financiero significa que hay que decir adiós al futuro 
de las pensiones de los trabajadores(as) mexicanos. Las pruebas 
en otros países están a la vista, Estados Unidos es uno de ellos. 
“El legendario sistema de ingreso estable para millones de 
jubilados está a punto de desaparecer por completo, sustituido 
por un modelo en el que cada trabajador arriesga su pensión 
en el gran casino de Wall Street” [Cason y Brooks, 2004: 6].

Las inversiones en la bolsa pueden ofrecer buenos rendi-
mientos un año, como aparentemente informan las Siefores 
sucedió en 2004, “ya que el saldo del Sistema de Ahorro para 
el Retiro registró un crecimiento de 12.7 por ciento” [El Finan-
ciero, 8 de marzo de 2005]; pero al año siguiente los rendi-
mientos pueden ser bajos, sus alzas y bajas están al margen 
de la voluntad de las aseguradoras y de los trabajadores.

Sin embargo, los beneficios que representan el manejar de 
estos recursos despiertan la ambición de empresarios y fun-
cionarios que consideran que el trabajador mexicano es joven 
y, por lo tanto, se jubilará dentro de 30 o 35 años, lo que per-
mite que estos fondos estén disponibles 30 años como míni-
mo. Tiempo suficiente para que las Siefores se conviertan en 
financieras de las grandes empresas. Las mujeres no alcanza-
rán a obtener una pensión decorosa con este nuevo sistema 
como puede verse en este trabajo. 
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conclusIones

Las mujeres son el sector más perjudicado con este nuevo 
sistema de pensiones debido a que:

1. La mayoría de ellas recibe ingresos que no rebasan los 
tres salarios mínimos.

2. Sus responsabilidades familiares las obligan a interrum-
pir frecuentemente su vida laboral, con lo cual no alcan-
zan a cubrir las 1 250 semanas que exige este sistema, 
el anterior era de 500 semanas.

3. Las mujeres después de la edad de jubilación (65 años) 
viven 10 o 15 años más. Los fondos acumulados duran-
te su vida laboral no alcanzan para obtener la pensión 
mínima del último salario, como han demostrado varios 
autores mencionados [Partida, 2002; Salas, 1998].

4. El sistema de capitalización individual está basado en 
la rentabilidad financiera y no considera la previsión 
social como un instrumento que coadyuve a la equidad 
de género.

5.  No toman en cuenta a las mujeres que dedicaron su 
vida al trabajo reproductivo, las cuales continuarán 
desprotegidas.

6. Hoy una tendencia a la disminución de la seguridad 
social en la población femenina ocupada.

7. Las políticas sobre seguridad social consideran inade-
cuado el debate sobre la discriminación de género.

8. Los sistemas de pensiones reproducen las brechas de 
género en el mercado laboral al considerar principal-
mente a los proveedores que gozan de trabajo continuo 
y estable [Montaño, 2004: 19].

Finalmente, las mujeres tienen que estar en el debate so-
bre el sistema de pensiones, no es posible que este tema se 
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haya hecho a un lado en la agenda de los partidos políticos, 
de las diputadas y senadoras, de los sindicatos y de las orga-
nizaciones sociales.
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IntroduccIón

El análisis de los presupuestos llevado a cabo desde la pers-
pectiva de género en distintos países pone en evidencia su 
carencia de neutralidad. Estas páginas arrojan luz sobre este 
campo mediante el análisis de su vertiente tributaria y de la 
imposición personal sobre la renta, vigente en diferentes paí-
ses de la Unión Europea. 

presupuestos con perspectIva de género

Sin duda, la política presupuestaria presenta dos vertientes 
bien definidas, los ingresos y los gastos, que modelan de algu-
na manera los comportamientos de los grupos sociales sobre 
los que actúan. La política de ingresos tiene por objeto obte-
ner los recursos económicos suficientes para hacer frente a 
las necesidades del sector público, mientras que la política de 
gasto es el vehículo mediante el cual se plasman las políticas 
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social, familiar, y de igualdad de oportunidades, entre otras. 
La primera queda recogida en lo que se denomina política 
tributaria y la segunda configura la política del gasto público. 
Ambas políticas constituyen un binomio cuyos términos de-
vienen inseparables, puesto que sin recursos económicos es 
imposible la realización del gasto y sin éste no es posible con-
seguir la redistribución del ingreso. Esta percepción debe 
completarse con la inclusión de los gastos fiscales que, por 
imperativo constitucional, en España deben figurar igualmen-
te en el documento presupuestario.

Parece evidente que la política de gasto público presenta 
una clara perspectiva de género, al poder instrumentar por 
medio de ella actuaciones a favor de las políticas de conci-
liación de la vida familiar y laboral, de igualdad de oportuni-
dades y tantas otras. Sin embargo, no resulta fácil percibir 
esta perspectiva en la política tributaria pues, a simple vista, 
parece que los impuestos están al margen del sexo de los(las) 
contribuyentes. En teoría, la legislación no distingue entre 
hombres y mujeres aunque la constatación empírica difiera 
bastante de estos planteamientos teóricos. Sin embargo, se 
puede considerar que los impuestos constituyen un caso 
paradigmático de discriminación indirecta, puesto que la 
discriminación fiscal existe, aunque en teoría se sitúan al 
margen del sexo de los contribuyentes y presentan una apa-
riencia de neutralidad irreprochable, sin diferenciar entre 
hombres y mujeres. Desgraciadamente, en la realidad no 
ocurre así. Por ejemplo, en la imposición sobre la renta, 
cuando el régimen no es individual se perjudica a unas(os) 
contribuyentes con respecto a otras(os) dependiendo de su 
estado civil y/o el tipo de familia a la que pertenezcan. De 
hecho, en la Unión Europea los regímenes fiscales no indi-
vidualizados con carácter obligatorio pueden penalizar a las 
personas que convivan con otra como parejas de hecho, a 
las familias monoparentales (encabezadas por mujeres o 
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monomarentales en su mayoría) y a las uniones no hetero-
sexuales, en comparación con el tratamiento fiscal recibido 
por la familia tradicional biparental, con un(a) único(a) 
perceptor(a) de renta, y constituida conforme a los impera-
tivos del Código Civil. Un caso flagrante de discriminación 
indirecta lo constituye la acumulación de rentas de la unidad 
familiar (sistema seguido en España de forma obligatoria 
hasta 1989 y opcional hasta el presente) gravando la renta 
del(de) la segundo(a) perceptor(a) al tipo marginal del primer 
perceptor y, por tanto, a un tipo más elevado que si declara-
ra de forma independiente. 

Esta penalización, lamentablemente, se sigue mantenien-
do hasta el momento actual pese a que la Comisión Europea, 
en su primer Programa de acción comunitario para la igualdad 
de oportunidades entre hombres y mujeres, señaló entre sus 
objetivos prioritarios la “individualización de los derechos 
sociales y fiscales”, objetivo que permitiría a “hombres y mu-
jeres actuar como sujetos independientes a la hora de buscar 
empleo y compaginar la vida laboral y familiar” evitando así 
un “trato discriminatorio por razón de sexo”. 

partIcIpacIón femenIna en el mercado  
de trabajo y dIscrImInacIón fIscal

Los datos ofrecidos por las estadísticas laborales ponen de 
manifiesto que la tasa de participación femenina es muy dis-
tinta a la masculina en todos los países de la Unión Europea, 
a excepción de los nórdicos. La tasa global de actividad de los 
hombres es superior a la de las mujeres y, en algunos países, 
muy superior (en España, por ejemplo, en 2001 la diferencia 
entre los sexos era de 26.3 puntos porcentuales); la incorpo-
ración de la mujer a la vida activa está influenciada por su 
ciclo vital, pues mientras que los hombres entran en el mer-



3�� • Paloma de Villota

cado laboral desde que cumplen la edad legal requerida, o fi-
nalizan sus estudios y permanecen en él durante toda su vida 
(laboral); las mujeres con frecuencia lo abandonan por el ma-
trimonio, nacimiento y cuidado de los hijos y en ocasiones 
vuelven a reincorporarse al mismo una vez transcurrida esta 
etapa de su vida. También la tasa de empleo presenta un fuer-
te sesgo a favor de los varones, con excepción del Reino Uni-
do, pues en todos los países de la Unión Europea supera a la 
de las mujeres y en cinco de ellos con más de 20 puntos por-
centuales (en España 29 puntos). Respecto al tipo de jornada, 
el trabajo a tiempo parcial corresponde en su mayoría a las 
mujeres, como muestra el hecho de que en la Unión Europea, 
en el año 2001, 85.17 por ciento de las personas empleadas en 
este tipo de jornada fueran mujeres.

Por tanto, cabe relacionar la incorporación al empleo de 
las mujeres con su estado civil y el número de hijos e hijas 
menores a su cargo, factores que apenas influyen en las deci-
siones laborales de los hombres. Así, la tasa de actividad de 
las mujeres casadas europeas no llega a 60 por ciento (en 
España 47 por ciento) frente a 84.4 por ciento de los hombres 
casados (87.7 por ciento en España); además, 39 por ciento de 
ellas trabajan a tiempo parcial, mientras que sólo mantienen 
este tipo de jornada 3.7 por ciento de los casados. Las mujeres 
de edades comprendidas entre los 20 y 34 años con hijos me-
nores de dos años presentan una tasa de actividad de 57.2 por 
ciento, mientras que la masculina para el mismo intervalo de 
edad es del96.4 por ciento.

El principio de equidad impositiva supone que cada per-
sona debe contribuir de acuerdo con su capacidad económica. 
Si esto no ocurre en el seno de la familia es que hay discrimi-
nación fiscal contra algún integrante de la unidad familiar. 
Desde un punto de vista cuantitativo, la penalización fiscal –o 
exceso de gravamen soportado– por el(la) segundo(a) 
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perceptor(a) refleja que hay discriminación fiscal, y su medida 
nos permite conocer su grado en cada país en el impuesto 
personal sobre la renta. Esta penalización vendría determina-
da por la diferencia entre la cuota abonada por el segundo 
perceptor(a) y la que debería abonar en caso de tributar a tí-
tulo personal o individual.

Desde esta perspectiva, en el análisis de las diferentes 
figuras impositivas se pone de manifiesto que la tributación 
conjunta, en cualquiera de sus múltiples formas (splitting, 
cociente familiar, acumulación...), genera un efecto perjudi-
cial para los segundos perceptores de renta en las familias, y 
ello influye en las decisiones por parte de sus miembros a 
la hora de acceder o no al mercado laboral o de aumentar 
su participación en el mismo, lo que puede vulnerar de for-
ma flagrante el principio de eficiencia. Del mismo modo, el 
principio de equidad queda vulnerado al elegir este tipo de 
tributación, ya que provoca una clara discriminación indi-
recta hacia las mujeres casadas (segundas perceptoras), 
como ya denunciara la Comisión Europea en 1981. Además, 
en el ámbito jurídico surge el inconveniente de convertir a 
todos los miembros de la unidad familiar en responsables 
de los posibles errores, omisiones o defraudaciones come-
tidos por cualquiera de ellos, como ocurre en España, donde 
los cónyuges que declaran conjuntamente son responsables 
solidarios. 

Los defensores del splitting argumentan que la unidad fa-
miliar en su conjunto resulta económicamente beneficiada con 
este sistema, pero el efecto real que desencadena es una tras-
lación de renta (y cuota) entre los cónyuges, por lo que todo 
aumento de ingresos, proceda del marido o de la esposa, que-
da sujeto al mismo tipo impositivo, lo que impulsa a la persona 
con mayores posibilidades de aumentar sus ingresos a hacer-
lo y perpetuar con ello la tradicional división sexual del trabajo 
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en la familia, induciendo a muchas mujeres a permanecer en 
el hogar, y dificultando su acceso al mercado laboral. 

El cociente familiar, que se adopta en Francia con la pues-
ta en práctica de la política familiar y pronatalista de finales 
de la segunda guerra mundial, se basa en la consideración de 
que cada hogar debe contribuir conforme a sus “facultades 
contributivas”, es decir, de acuerdo con su nivel de vida, y no 
en función de su renta. Por consiguiente se presume que un(a) 
soltero(a) con la misma renta bruta que una familia con cuatro 
hijos goza de un nivel de vida más elevado, por lo que su cuo-
ta tributaria debe ser mayor. Con este régimen fiscal, es posi-
ble apreciar que la penalización fiscal hacia el(la) segundo(a) 
perceptor(a) aumenta con el salario del(la) perceptor(a) princi-
pal, lo que supone un desincentivo para que las mujeres ca-
sadas permanezcan en el mercado laboral.

Del mismo modo, se observa que la tributación opcional 
penaliza siempre la renta disponible del(de) la segundo(a) 
perceptor(a) cuando no se escoge la tributación individual, 
si bien, incuestionablemente, de forma más atenuada que 
con la tributación acumulada obligatoria. Esto es debido a 
que, en el primer caso, siempre se discrimina fiscalmente 
al(a) la segundo(a) perceptor(a) (discriminación que aumen-
ta conforme lo hace su renta), mientras que en el segundo, 
se desincentiva que la unidad familiar cuente con dos per-
ceptores. 

Los gráficos obtenidos por medio del exceso de cuota tri-
butaria abonada por el(la) segundo(a) perceptor(a) (medido 
con relación a la cuota satisfecha en tributación individual), 
reflejan que el sistema fiscal que penaliza en mayor medida 
al(a) la segundo(a) perceptor(a) es la tributación acumulada; 
seguido del splitting alemán y, por último y en menor medida, 
el cociente familiar francés, como consecuencia del mayor 
gravamen que soporta el(la) contribuyente soltero(a) y sin 
cargas familiares en este último. 
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Se puede apreciar que la penalización sufrida en la renta 
disponible del(de) la segundo(a) perceptor(a) depende, en 
ocasiones, de la composición de la unidad familiar y varía 
con el número de hijos e hijas. Este efecto resulta muy acu-
sado en la tributación acumulada y su causa obedece al 
dispar tratamiento otorgado por cada sistema fiscal a los hi-
jos e hijas. El cociente familiar francés utiliza un divisor de 
la renta conjunta, determinado por el tipo y composición fa-
miliar; el splitting alemán aplica deducciones en la cuota 
(realmente se puede optar entre éstas y una transferencia 
pecuniaria directa); y la tributación acumulada, en España, 
reduce la base imponible. 

Entre aquellos países que han optado por la tributación indi-
vidual obligatoria destacan Suecia y Finlandia, con sistemas es-
trictamente individualizados que, al no contemplar traspaso algu-
no entre los cónyuges, no interfieren en modo alguno en la renta 
disponible del(de) la segundo(a) perceptor(a). Por el contrario, los 
restantes sistemas sí la alteran, en mayor o menor medida, al 
permitir la transferencia de deducciones y reducciones entre 
ambos, es decir, la utilización de derechos fiscales derivados. 

La propuesta de un índice que mide la penalización fiscal 
del(de) la segundo(a) perceptor(a) (basado en la cuantificación del 
exceso de tributación a la que está sometido(a) este(a) contribu-
yente en comparación con la tributación individual) permite com-
parar la discriminación de los diferentes impuestos personales.

la carencIa de neutralIdad de los dIferentes regímenes  
trIbutarIos en la ImposIcIón sobre la renta en el ámbIto  
de la unIón europea

Desde principios de los años ochenta, la Comisión Europea 
ha intentado conseguir la equidad de trato para hombres y 
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mujeres en todos los campos de la política comunitaria. En 
este sentido, la acción 6 del Nuevo Programa de Acción Co-
munitaria 1982-19851 llamaba la atención sobre la necesidad 
de tomar medidas que corrigieran los efectos perjudiciales de 
la legislación fiscal en el mercado de trabajo, en particular en 
aquellos países miembros cuyo sistema fiscal desincentivaba 
la incorporación de las mujeres al mismo. 

La Comisión Europea identificó diversos aspectos en que 
los sistemas fiscales producían un efecto negativo sobre las 
mujeres casadas. Entre ellos destacaba algunos puntos sen-
sibles como la agregación de las rentas en la unidad familiar, 
la transferencia a priori de reducciones y deducciones al cón-
yuge, la imposibilidad de que cada uno declare su propia 
renta, y el mantenimiento de la responsabilidad solidaria de 
los cónyuges. Este informe de 1981 concluía recomendando 
la tributación individual como elemento fundamental en la 
consecución de la igualdad de trato de mujeres y hombres y, 
por ello, trataba de animar a los estados miembros a que in-
cluyeran en su agenda la reforma del sistema fiscal.

En esta línea, el objeto del presente trabajo es corroborar 
empíricamente algunas de las recomendaciones del informe 
de la Comisión Europea, en especial las ventajas de la tributa-
ción individual, desde el punto de vista de la igualdad de trato 
entre mujeres y hombres. El análisis verifica la penalización 
fiscal del(de) la segundo(a) perceptor(a) de rentas de la unidad 
familiar en la imposición sobre la renta en diferentes países 
de la Unión Europea. 

A partir de la armonización fiscal en la Unión Europea, 
la estructura impositiva de los estados miembros se ha ho-
mogeneizado en gran medida; no así el impuesto personal 
sobre la renta, que sigue siendo una excepción, dadas las 
divergencias en su configuración. Pese a ello, la aceptación 

1 New Community Action Programme 1982-1985 (COM (81) 758 final).
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del modelo individual se ha ido generalizando durante los 
últimos años de manera que, en la actualidad, la mayoría de 
los estados miembros tienen implantada la imposición indi-
vidual u opcional.

Lo cierto es que no es posible llevar a cabo una hipotética 
y sencilla clasificación de los sistemas fiscales, según hayan 
adoptado la declaración individual, conjunta u opcional. Esto 
se debe a que la simplicidad de esta clasificación no es más 
que un espejismo, puesto que el único rasgo común de la 
tributación personal, en el ámbito de la unión Europea, es su 
complejidad y diversidad. En realidad, ningún sistema indivi-
dual de tributación es igual a otro, y el régimen de declaración 
conjunta difiere asimismo en cada país.

A partir de esta consideración y teniendo en cuenta ex-
clusivamente como criterio de clasificación al sujeto pasivo 
–es decir, en quién recae la imputación de las rentas, ya sea 
en una persona individual o en una unidad familiar–, cabría 
establecer la distinción entre los sistemas de tributación in-
dividual y los de tributación familiar o conjunta (que conside-
ran los ingresos de todas las personas que componen la 
familia). A su vez, la acumulación de rentas en el seno de 
la unidad familiar puede diseñarse de muy diversas mane-
ras, originando diferentes variantes de tributación. Puede 
ocurrir que la suma de las rentas de los miembros de la fa-
milia se contemple de igual manera que las de las personas 
solteras (sujetas a la misma escala de gravamen), en cuyo 
caso el sistema se denomina de tributación acumulada. Pero, 
si debido a la intención de paliar el exceso de gravamen, el 
conjunto de la renta familiar se divide por un coeficiente, el sis-
tema se llama splitting (si el coeficiente se divide entre los 
cónyuges, 2) y cociente familiar (si el coeficiente tiene en 
cuenta el número total de personas que integran la unidad 
familiar). A estas dos posibilidades cabría añadir una tercera 
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o el caso de la tributación opcional, sistema adoptado por 
aquellos países que en su evolución hacia sistemas indivi-
dualizados siguen permitiendo la tributación conjunta, como 
es el caso de España. Esta última variante permite a los 
contribuyentes integrados en una familia monoparental o 
biparental, optar por la declaración individual o conjunta 
familiar.

En el ámbito de la Unión Europea, y de acuerdo con las 
opciones expuestas anteriormente, es posible establecer la si-
guiente clasificación en función de la unidad contribuyente:

Unidad contribuyente Sistema de tributación Formas

Persona Tributación personal Individual
Familia Tributación familiar Acumulada

Splitting
Cociente familiar

Persona/familia Tributación opcional Individual/acumulada
Individual/splitting

A partir de esta clasificación, los regímenes fiscales de los 
países de la Unión Europea quedarían enmarcados de la for-
ma siguiente:

Aclaraciones

Tributación individual
Austria
Dinamarca
Finlandia
Grecia Los miembros de la familia presentan sus de-

claraciones en un documento único
Holanda Acumulación de rentas de capital en  el cónyu-

ge con mayores ingresos
Italia
Reino Unido
Suecia



Impuesto sobre la Renta y presupuestos de género • 3�3

Aclaraciones

Tributación conjunta
Bélgica* “Cociente conyugal”: las rentas de trabajo se 

gravan separadamente. Si uno de los cónyuges 
no las obtiene se le atribuye un porcentaje de 
las del otro

Francia Cociente familiar
Luxemburgo Splitting
Portugal Splitting

Tributación opcional

Alemania Individual/splitting
España Individual/acumulada
Irlanda Individual/acumulada/splitting

*Se considera como tributación conjunta por ser la familia el sujeto pasivo.
Fuente: Elaboración propia a partir de oecd, Taxing wedges, París, 2000 y 

Fiscalidad Europea Básica, Editorial ciss, 2000.

Si se entiende que el principio de equidad impositiva con-
lleva que cualquier percepción de renta en la unidad familiar 
debe quedar gravada a la misma cuota tributaria, con inde-
pendencia de quién la obtenga, es indudable que hay discrimi-
nación fiscal cuando esto no se produce. En el siguiente apartado 
se presenta un índice para medir el grado de discriminación que 
hay hacia el(la) segundo(a) perceptor(a) en las distintas formas 
de tributación familiar vigentes en la Unión Europea.

índIce del grado de dIscrImInacIón  
de la trIbutacIón famIlIar

Si partimos del principio de equidad impositiva por el cual, en 
el seno de la unidad familiar, se ha de cumplir que la percep-
ción de una determinada cuantía de renta quede sujeta a la 
misma cuota tributaria, independientemente del miembro que 
la obtenga, habrá discriminación contra alguno de sus miem-
bros si esto no se cumple. 
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Por lo tanto, resulta de gran interés medir su intensidad, a 
la vez que permite hacer comparaciones entre diferentes sis-
temas fiscales.

Las características del impuesto personal sobre la renta 
quedan definidas por el conjunto de los elementos y paráme-
tros que lo configuran: rentas gravables, gastos deducibles, 
reducciones en base, tipos de la tarifa, deducciones, etcétera. 
La penalización fiscal de las rentas obtenidas por el(la) 
segundo(a) perceptor(a) se puede determinar por medio del 
exceso de tributación, E, abonado por este(a) contribuyente, 
en comparación con la deuda tributaria que debería afrontar en 
caso de tributación opcional, y quedaría reflejado en la siguien-
te fórmula: 

E = cuota imputada a 2º perceptor(a) – cuota 2º  
perceptor(a) en tributación individual 

Que expresado como tanto por ciento de la cuota del(de) 
la segundo(a) perceptor(a), sería:

E ( por ciento) = (cuota imputada a 2º perceptor(a) – 
cuota 2º perceptor(a) en tributación individual) / (cuota 2º 
perceptor(a) en tributación individual). la gráfica 1 muestra 
este exceso para la tributación familiar acumulada, para 
diferentes niveles de renta apw,3 reflejando la línea gruesa 
la deuda tributaria del segundo(a) perceptor(a) y la línea fi-
na la que le correspondería en caso de tributar individual-

3 La unidad salarial utilizada es el salario medio de un(a) trabajador(a) 
del sector manufacturero a jornada completa (average production worker, 
apw), de acuerdo con la definición dada por la ocde, considerado como un 
colectivo estándar que permite el estudio simultáneo de distintos países de 
forma homogénea. Su cuantía viene determinada por la ocde y sus valores 
se han utilizado en este estudio. El apw en el año 2002 era de 16.219 ∈/año 
en España.
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mente. La diferencia entre ambas delimita el exceso de 
tributación (flecha vertical). 

De esta manera, el exceso de tributación soportado por 
el(la) segundo(a) perceptor(a) en la tributación acumulada 
viene reflejado por el área encerrada entre las curvas repre-
sentativas de ambas cuotas (Se), tal y como se muestra en la 
gráfica 2.

Gráfica 1
Exceso pagado por el(la) 2o.(a) perceptor(a) 
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Fuente: elaboración propia.

Cuando no hay exceso de tributación, ambas curvas se 
confunden y el área encerrada entre ellas es igual a cero, pero 
si la discriminación se produce, el área aparece y permite 
apreciar el exceso de tributación que hay.

La relación entre el área Se (exceso de tributación) y el área 
encerrada por la línea correspondiente a la cuota imputada al 
segundo perceptor S’2 permite conocer el grado de discrimi-
nación sufrida en estos casos.
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Gráfica 2
Exceso pagado por el 2o. perceptor 
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Fuente: Elaboración propia.

Su intensidad se puede medir por medio del índice (I), que 
determina la relación entre ambas áreas, o sea 

I = Se / S’2

Que también se puede expresar como, 

I = (S’2 - S2) / S’2

Y, por tanto

I = 1 – (S2 / S’2)

Siendo S2 el área definida por la cuota del/de la segundo/a 
perceptor/a en caso de tributar individualmente.

Si no hubiera discriminación alguna, debería verificarse 
que Se = 0, es decir, S’2 - S2 = 0 y, por tanto, I = 0. Por el con-
trario, cuando S2 = 0 significa que no hay tributación indivi-
dual porque no se prevee esa posibilidad (como ocurre con la 
tributación acumulada obligatoria, sin mecanismo alguno para 
la corrección del exceso de gravamen), cumpliéndose en esta 
situación que I = 1. Por consiguiente, los valores extremos 
que puede tomar I oscilarán entre un mínimo de 0 (cuando no 
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haya discriminación) y un máximo de 1 (en caso de que se 
produzca la mayor discriminación posible).

El índice así calculado ofrece una medida de la discrimi-
nación relativa para las rentas obtenidas por el(la) segundo(a) 
perceptor(a). Al obtenerse como una relación entre áreas se 
convierte en un guarismo adimensional, y constituye un me-
dio válido para llevar a cabo comparaciones entre países con 
figuras impositivas diversas.

Analíticamente, cabe expresarlo del modo siguiente:

I = ( ∫ f’2 (y) · dx - ∫ f2 (y) · dx) / ∫ f’2 (y) · dx   (1)

Siendo f’2 (y) y f2 (y) las funciones representativas de las 
cuotas imputada e individual del(de) la segundo(a) perceptor(a).

Para funciones discontinuas, como las utilizadas en el 
presente trabajo, deberá utilizarse la expresión 

I = ∑ (yi+1 – yi)· ( (C’2 (i+1) - C2 (i+1)) + (C’2 (i) - C2 (i)) ) / 2   (2)

Que refleja la gráfica adjunta a continuación:

Gráfica 3
Exceso pagado por el 2o. 

(Tributación familiar acumulada)

C
u

ot
a 

(C
)

C’ 2(i+1)

C`2(1)

C 2(i)

C 2(i+1)

Yi Yi+1

Fuente: Elaboración propia.
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Hasta aquí se ha considerado que los rendimientos del 
perceptor principal se mantenían constantes e iguales a 1 
apw, pero en algunos sistemas fiscales la discriminación su-
frida por el(la) segundo(a) perceptor/a depende también de la 
renta obtenida por el(la) primero(a) (Z), es decir

E = f (Y, Z)

Siendo Z la renta del perceptor principal, por tanto, la ex-
presión (1) anterior se convertirá en:

I = (∫∫ f’2 (y, z) · dx · dz - ∫∫ f2 (y , z) · dx · dz) /
∫∫ f’2 (y , z) · dx· dz            (3)

Podrían haber otras variables que afectasen a la determi-
nación de la cuota imputada al segundo(a) perceptor(a). En 
apartados anteriores se ha puesto de manifiesto cómo en al-
gunos impuestos personales, como el español o el italiano, el 
número de hijos e hijas modifica la cuota imputada, por lo 
que en estos casos el índice vendría realmente determinado 
por la relación entre volúmenes definidos por sendas hiper-
superficies tetradimensionales, que por falta de espacio no es 
posible incluir en estas páginas y que pone de relieve la enor-
me complejidad de esta figura tributaria en algunos países, 
como es el caso de España.

Al oscilar los valores del índice comentado anteriormen-
te entre cero y uno, el mínimo (cero) corresponderá a aque-
llos regímenes fiscales que no discriminan contra el(la) 
segundo(a) perceptor(a), aumentando su valor al socaire de 
la penalización fiscal.
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cálculo del índIce de dIscrImInacIón fIscal  
para dIferentes países de la unIón europea

En este apartado, se ofrece la aplicación del índice a los dife-
rentes impuestos sobre la renta de los países de la Unión 
Europea para el año 2000: la representación gráfica de las 
áreas Se y S2, así como del valor del índice I, calculado a partir 
de la expresión (3), en el caso de un matrimonio sin descen-
dencia en el que el(la) perceptor(a) principal obtenga unos 
ingresos brutos equivalentes a 1 apw. Debe recordarse que 
para la elaboración del índice de discriminación aquí propues-
to sólo se baraja la renta obtenida por los miembros de la 
unidad familiar, Y1 e Y2 , omitiendo todo lo demás.

Tributación acumulada 

Se ha tomado como ejemplo de tributación acumulada por el 
irpf español, bajo el supuesto de declaración conjunta. El ex-
ceso de tributación sufrido por el(la) segundo(a) perceptor es 
consecuencia, como se ha indicado anteriormente, de que sus 
rentas están gravadas, como mínimo, con el tipo marginal del 
perceptor principal, sin reducción alguna, pues la que le corres-
ponde (mínimo personal) es empleada por el cónyuge. En ca-
so de aplicar un régimen de tributación individual éste(a) 
perceptor(a) podría aplicarse el importe correspondiente al 
mínimo personal y el tipo marginal inferior de la escala de 
gravamen (18 o 15 por ciento desde 2003).

La gráfica 4 representa las áreas Se (gris claro) y S2 (gris 
oscuro) y el valor del índice calculado mediante la expresión I 
= Se / S’2 asciende a 0.5931, el segundo más alto de los 12 paí-
ses europeos estudiados en este trabajo, aunque por falta de 
espacio sólo se incluya la representación gráfica de un número 
muy reducido de ellos. Debe hacerse hincapié en que, en el 
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caso español, esta discriminación es más significativa cuanto 
mayor es la renta del perceptor principal, consecuencia de la 
sujeción a mayor tipo marginal.

Gráfica 4
Exceso pagado por el 2o. perceptor 
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Fuente: Elaboración propia.

Alemania: splitting

El splitting alemán presenta un índice de discriminación del 
0.4074, que podría ser clasificado como medio en comparación 
con otros países de la UE. No llega a ser tan elevado como el de 
la tributación acumulada, pero pone de manifiesto que el tras-
vase de carga tributaria del perceptor principal hacia el segun-
do resulta significativo para rendimientos laborales en torno a 
1 apw, porque las rentas del(de) la segundo(a) perceptor(a) se 
añaden a las rentas de su cónyuge (es decir, 50 por ciento 
de las suyas) y quedan sujetas a un tipo marginal superior que 
el que le correspondería en tributación individual. 
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Gráfica 5
Exceso pagado por el 2o. perceptor 
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Fuente: Elaboración propia.

Francia: cociente familiar

El cociente familiar francés es un splitting en el que el coefi-
ciente es función de la tipología familiar y del número de 
personas dependientes. En el caso de matrimonios sin hijos, 
el coeficiente es 2, por lo que cabría esperar que el índice de 
discriminación del impuesto francés fuera idéntico al ale-
mán. Sin embargo, no ocurre así porque, como se ha indica-
do anteriormente, el grado de discriminación de un impues-
to no sólo depende de la unidad contribuyente adoptada, 
sino también del resto de los parámetros que lo configuran.

De esta forma, el cociente familiar francés aplicado a un 
matrimonio sin hijos presenta un índice de discriminación de 
0,5331, más elevado que el alemán, o lo que es lo mismo, el 
impuesto francés discrimina más al segundo perceptor que 
el alemán, en el supuesto aquí previsto (véase la gráficas 6).
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Gráfica 6
Exceso pagado por el 2o. perceptor
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Fuente: Elaboración propia.

Suecia: individual

Suecia presenta el ejemplo más claro de la tributación indivi-
dual. El impuesto personal es totalmente individualizado y no 
se observa traslación de rentas entre los miembros de la uni-
dad familiar, ni tampoco de reducciones ni deducciones, lo 
que lo convierte en un tributo en el que no se produce discri-
minación alguna. Otra característica propia de este impuesto 
es la nula incidencia de las circunstancias personales y fami-
liares en el cálculo de la cuota tributaria: el gasto directo, lle-
vado a cabo mediante la política social y una abundante oferta 
de servicios de atención a las personas a lo largo del ciclo vital, 
sustituye los gastos fiscales. 

Como se puede apreciar en la gráfica 7 el índice de pena-
lización del(de la) segundo(a) perceptor(a) en el caso sueco 
es cero.
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Gráfica 7
Exceso pagado por el 2o. perceptor
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Fuente: Elaboración propia.

valores del índIce de dIscrImInacIón fIscal  
en �2 países de la unIón europea

En los países analizados hasta el momento, se puede observar 
que los que presentan un menor índice de discriminación a 
las rentas del segundo perceptor son los que han adoptado la 
tributación individual, y los que lo presentan mayor son los 
basados en la tributación familiar. Este hecho pone de mani-
fiesto que toda forma de tributación distinta de la individual 
perjudica al segundo(a) perceptor(a) de rentas de la familia y 
supone una barrera para el acceso o aumento de actividad de 
éstos(as) en el mercado laboral. 

Si cruzamos la variable correspondiente a los distintos 
índices de discriminación fiscal obtenidos para 12 países de la 
Unión Europea con la variable “tasa de actividad de las muje-
res casadas”, como pone de manifiesto la gráfica 8, obtenemos 
la siguiente relación (véase el cuadro de la página siguiente):
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Tasa de actividad

País Casadas Índice

Suecia 81.5 0.0000
Finlandia 77.6 0.0000
Reino Unido 72.7 0.0698
Italia 54.0 0.2907
Dinamarca 77.1 0.3039
Alemania 67.6 0.4074
Austria 61.3 0.4076
Bélgica 58.8 0.4724
Portugal 69.1 0.4945
Francia 72.2 0.5331
España 46. 9 0.5475
Irlanda 52..4 0.8777
Correlación –0.6895

Gráfica 8
Tasa de actividad de las mujeres casadas (de 15 a 59 años) 

y grado de discriminación del impuesto personal
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Coeficiente de correlación= –0.6896  y  =1.41 + –0.0159x 
Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat: EU Labour Force Survey, 

2001.
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Cada punto de la gráfica 8 representa a un país y su situa-
ción se refleja en la tasa de actividad de las mujeres casadas 
(eje horizontal) y el índice de discriminación del impuesto 
personal (eje vertical). Cuanto mayor sea la tasa de actividad, 
más a la derecha quedará ubicado el país en la gráfica y con-
forme aumente su grado de discriminación fiscal, más arriba 
quedará situado. De esta forma, un país con una alta tasa de 
actividad de las mujeres casadas y un reducido índice de dis-
criminación fiscal, como es el caso de Suecia, deberá encon-
trarse en la parte inferior derecha.

De esta forma, es posible diferenciar tres zonas distintas: 
la primera, en la que se sitúan los países con una tasa de acti-
vidad de las mujeres casadas inferior a 60 por ciento; una se-
gunda con tasas comprendidas entre 60 y 80 por ciento; y una 
tercera que engloba a aquellos países con valores superiores 
a 80 por ciento. Si se observa con atención la zona en la que 
queda situado cada país, se puede apreciar que los países con 
sistemas fiscales discriminatorios (con grados de discrimina-
ción elevados) como Irlanda y España presentan bajas tasas de 
actividad de las mujeres casadas, mientras que, por el contrario, 
aquellos con menor grado de discriminación fiscal como Suecia, 
Finlandia y Dinamarca presentan altas tasas de actividad feme-
nina, próximas a 85 por ciento. Los países con índices de discri-
minación fiscal intermedios presentan tasas de actividad com-
prendidas entre 65 y 77 por ciento.

El coeficiente de correlación entre estas dos variables es 
del –0.6895, lo que parece indicar que hay cierta relación entre 
ellas. No obstante, es preciso tener en cuenta que la fiscalidad 
no es el único factor determinante de una mayor tasa de par-
ticipación laboral femenina, pues se tienen otros factores re-
lacionados con la existencia de servicios de atención y cuida-
do de las personas, que también inciden en las decisiones de 
las mujeres casadas a la hora de continuar o no en el mercado 
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laboral y permiten a mujeres y hombres la conciliación entre 
la vida profesional y familiar.

conclusIones

Efectivamente, las estadísticas confirman que la participación 
femenina en el mercado laboral es muy distinta a la masculina 
en todos los países de la Unión Europea, salvo en los países 
nórdicos. La incorporación de la mujer a la vida activa está 
influenciada por su ciclo vital, pues mientras los hombres 
entran en el mercado laboral desde que cumplen la edad legal 
requerida o finalizan sus estudios y permanecen en el mismo 
durante toda su vida (laboral); las mujeres con frecuencia lo 
abandonan por el matrimonio, nacimiento y cuidado de los 
hijos y en ocasiones vuelven a reincorporarse al mismo una 
vez transcurrida esta etapa de su vida.

Por tanto, cabe diferenciar la incorporación al empleo de las 
mujeres de acuerdo con su estado civil y el número de hijos e 
hijas menores a su cargo, factores que casi no se detectan en las 
decisiones laborales de los hombres. Así, la tasa de actividad de 
las mujeres casadas europeas no llega a 60 por ciento (en Espa-
ña 47 por ciento) frente a 84.4 por ciento de los hombres casa-
dos (87.7 por ciento en España); además, 39 por ciento de ellas 
trabajan a tiempo parcial, mientras que sólo lo hacen el 3.7 por 
ciento de los casados. Las mujeres en edades comprendidas 
entre los 20 y 34 años con hijos menores de dos años presentan 
una tasa de actividad del 57.2 por ciento, mientras que la mas-
culina para el mismo intervalo de edad es del 96.4 por ciento. 

El principio de equidad impositiva supone que cada perso-
na debe contribuir de acuerdo con su capacidad económica. Si 
esto no ocurre en el seno de la familia es que hay discrimina-
ción fiscal contra algún integrante de la unidad familiar. Desde 
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un punto de vista cuantitativo, la penalización fiscal –o exceso 
de gravamen soportado– por el(la) segundo(a) perceptor(a) 
refleja que hay discriminación fiscal y su medida nos permite 
conocer el grado existente en cada país en el impuesto perso-
nal sobre la renta. Esta penalización vendría determinada por 
la diferencia entre la cuota abonada por el segundo perceptor(a) 
y la que debería abonar en el caso de tributar a título personal 
o individual.

Desde esta perspectiva, el análisis de los regímenes fisca-
les imperantes en la Unión Europea pone de manifiesto que 
la tributación conjunta, en cualquiera de sus múltiples formas 
(splitting, cociente familiar, acumulación...), genera un efecto 
perjudicial para los segundos perceptores de renta en las fa-
milias, que tiene que influir en sus decisiones a la hora de 
permanecer o no en el mercado laboral o de aumentar su 
participación en el mismo, lo que vulnera de forma flagrante 
el principio de eficiencia. Del mismo modo, el principio de 
equidad queda vulnerado al elegir este tipo de tributación, ya 
que provoca una clara discriminación indirecta hacia las mu-
jeres casadas (segundas perceptoras), como ya denunciara la 
Comisión Europea en 1981. 

Las gráficas expuestas en estas páginas muestran el exce-
so de cuota tributaria abonada por el(la) segundo(a) perceptor(a) 
(medido con relación a la cuota satisfecha en tributación indi-
vidual), y ponen de manifiesto que el sistema fiscal que pena-
liza en mayor medida al(a) la segundo(a) perceptor(a) es la 
tributación acumulada; seguido del splitting alemán y, por úl-
timo y en menor medida, el cociente familiar francés, como 
consecuencia del mayor gravamen que soporta el(la) contri-
buyente soltero(a) y sin cargas familiares. 

Igualmente, estas páginas ponen de relieve que la penali-
zación sufrida por el(la) segundo(a) perceptor(a) depende, en 
ocasiones, de la composición de la unidad familiar y puede 
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variar con el número de hijos. Este efecto resulta muy acusa-
do en la tributación acumulada y obedece al dispar tratamien-
to otorgado a la descendencia familiar. El cociente francés 
utiliza un divisor de la renta conjunta, determinado por el tipo 
y composición familiar; el splitting alemán aplica deducciones 
en la cuota (en la actualidad, opcional entre deducciones de la 
cuota y transferencia directa); y la tributación acumulada, en 
España, reduce la base imponible. 

Entre aquellos países que han optado por la tributación 
individual obligatoria destacan Suecia o Finlandia, con sistemas 
estrictamente individualizados que no contemplan traspaso al-
guno entre los cónyuges, por lo que no interfieren en absoluto 
en la renta disponible del(de la) segundo(a) perceptor(a). Por el 
contrario, los restantes sistemas sí la alteran, en mayor o me-
nor medida, al permitir la transferencia de deducciones y re-
ducciones entre ambos, es decir, la utilización de derechos 
fiscales derivados. 

El índice presentado, mide la penalización fiscal del(de) la 
segundo(a) perceptor(a) (basado en la cuantificación del exceso 
de tributación a la que está sometido(a) este(a) contribuyente en 
comparación con la tributación individual) permite comparar la 
discriminación de los diferentes impuestos personales. Su apli-
cación a los distintos países de la Unión Europea confirma las 
conclusiones anteriores, pues las cifras más elevadas corres-
ponden a Irlanda con 0.8777 (opcional entre acumulación, 
splitting e individual) y España, con 0.5475 (opcional entre acu-
mulación e individual), seguidas de Francia con 0.5331 (cocien-
te familiar). Por el contrario, los países con menores índices son 
Suecia (individual) y Finlandia (individual). 

Si se cruzan los datos correspondientes a la tasas de activi-
dad de las mujeres casadas, se observa que los países que 
presentan los índices de discriminación fiscal más elevados 
(Irlanda y España) son los que a su vez manifiestan menores 
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tasas de actividad de las mujeres casadas. Por contra, aquellos 
con índices inferiores (Finlandia, Suecia y Dinamarca) alcanzan 
mayores tasas de actividad, próximas a 85 por ciento, con un 
coeficiente de correlación entre las dos variables de –0.6895.
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IntroduccIón

El financiamiento de la educación en México cambió a partir 
de 1983, año en que se empezaron a aplicar políticas de corte 
neoliberal. Desde entonces hay una tendencia a la disminu-
ción del gasto educativo y en específico el de educación supe-
rior, aunque con altibajos.

La preocupación central de los gobiernos neoliberales ha 
sido disminuir la inflación y pagar el servicio de la deuda, 
políticas que han limitado la capacidad de acción del Estado. 
La disciplina fiscal a la que ha sido sometido el Estado, la ne-
cesidad de mantener el déficit fiscal en un solo dígito, restrin-
ge su capacidad de incidir en la economía y en la sociedad.

La contracción de la participación del Estado en la economía 
ha contribuido a profundizar las diferencias socioeconómicas 
de la población. En materia educativa esto se expresa, por 
ejemplo, en el hecho de que actualmente en México sólo dos 
de cada 10 jóvenes de 19 a 23 años se encuentran matricula-
dos en educación superior.

Contradictoriamente la disminución del gasto educativo en 
México se dio en sincronía con importantes transformaciones 
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en el proceso de reproducción de capital el cual requiere de 
una mayor capacitación de la fuerza de trabajo, particularmen-
te de la más compleja.

Así, mientras los países desarrollados aumentan su inver-
sión en educación, ciencia y tecnología, el gobierno mexicano 
ha quitado recursos a la educación superior, a pesar de que 
hay consenso internacional acerca de la importancia del sec-
tor educativo para el desarrollo de una nación.

En la “era del conocimiento”, la educación superior, la 
ciencia y la tecnología son fundamentales para el desarrollo 
de un país. Por lo que actualmente se considera que los recur-
sos que una nación destina a educación no son un gasto sino 
una inversión.

expansIón de la matrícula en el mundo

De acuerdo con la unesco, la segunda mitad del siglo xx fue la 
época de mayor expansión de la educación superior en escala 
mundial, el número de estudiantes matriculados en este nivel 
se multiplicó por seis entre 1960 (13 millones) y 1993 (82 mi-
llones). Pero también se agudizó más la disparidad, que ya era 
enorme, entre los países desarrollados y los menos adelanta-
dos, en lo que respecta al acceso a la educación superior e 
investigación. Ha sido igualmente una época de creciente es-
tratificación socioeconómica y de aumento de las diferencias 
de oportunidades de enseñanza dentro de los propios países, 
incluso en algunos de los más desarrollados y más ricos 
[unesco, 1998].

En América Latina y el Caribe (aLca) durante los años se-
senta y setenta se impulsaron procesos de reforma universita-
ria; tales cambios coincidieron con el paso de una enseñanza 
superior elitista a una de masas, así como la adopción del de-
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nominado modelo de “desarrollo hacia adentro” impulsado por 
la Comisión Económica para América Latina (cepaL).

En la región el número de inscritos en educación superior 
se multiplicó por 27 entre 1950 y 1994, llegando a casi 8 millones 
de estudiantes. Para el 2000 la cifra calculada por la unesco 
era de 10 millones, para el 2004 se llegó a 12 millones de estu-
diantes en aLca. Esto se debió fundamentalmente al aumento de 
la cobertura del sistema educativo, en los niveles previos, básico 
y medio, así como al cambio en la estructura de edades.

educacIón superIor en méxIco

El mayor crecimiento y diversificación de la educación superior 
se dio en la década de los setenta, durante la cual se crearon 
múltiples instituciones educativas, con esta descentralizacio-
nes se estableció la posibilidad de estudiar una carrera univer-
sitaria en la región en la cual se habitaba. Se fundaron universi-
dades públicas en la mayor parte de los estados del país, y se 
creó el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnología (conacyt). 

Sin embargo, a partir de la crisis de 1982 con el cambio 
drástico de modelo económico se dejó de apoyar la educación. 
Para los neoliberales era fundamental adelgazar al Estado, 
disminuir su participación en la economía mediante la conten-
ción del gasto público. Fue en este contexto que cayó el gasto 
en educación a partir de 1983, aunque el de educación supe-
rior lo hizo un año después.

En materia educativa la década de los ochenta fue una 
década perdida, con fuerte caída del gasto y disminución de la 
tasa de crecimiento de la matrícula de educación superior.

Actualmente el sistema de educación superior está com-
puesto por tres subsistemas: el universitario, el tecnológico y 
el de educación normal. Sin embargo este último se encuentra 
desvinculado financieramente de los otros dos subsistemas.
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En cuanto a su régimen de control, las instituciones de 
educación superior (ies) se clasifican en: federal, estatal, autó-
nomo y particular.

Una variable fundamental para evaluar el problema finan-
ciero es la evolución de la matrícula estudiantil, la cual tuvo 
un importante crecimiento durante la última década del siglo 
xx, en contraste con el relativo estancamiento que presentó 
durante la década de los ochenta.

La matrícula total de educación superior pasó de 1 368 000 
en el ciclo escolar 1993-1994 a 2 254 000 en el 2003-2004, una 
década después, lo que representó un incremento de 72 por 
ciento.

En estos años las instituciones que más crecieron fueron 
las particulares que tuvieron un incremento de 175 por ciento 
frente a 50 por ciento de las públicas.

El mayor crecimiento de la educación particular responde 
a la falta de opciones públicas, que han limitado su crecimien-
to por problemas financieros, la oferta pública no ha podido 
responder a la demanda.

Sin embargo, instituciones como la anuies consideran 
que: “Dadas las actuales condiciones económicas de los aspi-
rantes a cursar estudios superiores, no se ve la posibilidad de 
continuar con la misma tendencia de crecimiento de la educa-
ción superior particular, a una tasa promedio anual de 11 por 
ciento frente a la de 4 por ciento de la educación pública” 
[anuies, 2004: 10].

De los datos de crecimiento de la matrícula de institucio-
nes de educación superior particular, llama la atención que los 
años que más crecieron, fueron en los ciclos escolares 1998-
1999 (14.4 por ciento) y 1999-2000 (14.1 por ciento), los cuales 
coincidieron con el conflicto estudiantil de la Universidad Na-
cional Autónoma de México [unam) que duró del 20 de abril 
de 1999 al 6 de febrero de 2000.
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Actualmente el deterioro de las condiciones de vida de 
buena parte de la población limita el acceso a opciones priva-
das de educación, motivo por el cual la educación pública 
superior adquiere especial relevancia.

Limitaciones financieras de la educación superior

Como ya señalamos los problemas financieros de la educa-
ción pública superior en México no son nuevos, pero se han 
agudizado en los últimos 22 años. Los recurrentes problemas 
de la economía mexicana; pero sobre todo el cambio en las 
políticas económicas; la creciente demanda de educación su-
perior; así como la necesidad de ampliar y modernizar la in-
fraestructura son algunos de los problemas que presionan 
financieramente a las instituciones de educación pública su-
perior (ieps). Otro elemento que ha influido en la asignación de 
recursos a las ieps ha sido la influencia de los organismos fi-
nancieros de crédito internacional que consideran que la edu-
cación superior debe ser pagada por los usuarios, de acuerdo 
con estas instituciones el Estado debe destinar sus recursos 
al apoyo de la educación básica y media.

El Banco Mundial formuló una agenda sobre educación 
superior que denominó: “Agenda para la Reforma”, cuyos 
planteamientos principales se sintetizan en:

– Privatización
– Desregulación
– Orientación de mercado

El bm considera que la educación superior es un bien pri-
vado, no público, por lo que sus problemas tienen soluciones 
de mercado y su precio estará determinado por la oferta y la 
demanda. Por lo que la educación superior tiene que ser com-
pletamente autofinanciable, el Estado debe dejar de intervenir 
en ella, las decisiones tienen que pasar a los clientes (estu-
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diantes), a los negocios educativos y al público en general [La 
Jornada Semanal, 30 de mayo de 1999: 2]. 

Como parte de la liberalización económica el Estado ha 
abierto la educación superior a la inversión privada, para lo 
cual ha disminuido el gasto público en este nivel educativo, en 
éste el capital ha encontrado un campo muy rentable y con 
muy pocas restricciones.

Desde hace dos décadas los criterios de asignación de re-
cursos para educación superior han cambiado. Hasta media-
dos de los años ochenta la asignación del subsidio federal a las 
universidades públicas se basó en el número de estudiantes 
atendidos por cada institución, por lo que muchas inflaban su 
matrícula para obtener más recursos.

De acuerdo a anuies:

a partir de la segunda mitad de esa década, para la determi-
nación del subsidio se tomó en cuenta el tamaño de la plan-
tilla de trabajadores y su introducción se acompañó de la 
homologación de los tabuladores para el personal académico 
en las distintas universidades. El nuevo criterio no modificó 
la situación de desigualdad previa existente en cuanto a las 
características y número de la planta del personal académico 
y administrativo [anuies, 2004: 15].

Se mantuvieron las desigualdades entre y al interior de las 
ipes. En esos años los recursos que se asignaron fueron incre-
mentos porcentuales iguales, independientemente de las me-
joras que se realizaron dentrode cada institución. Por lo que 
se puede afirmar que no se otorgaron los recursos a partir de 
necesidades o de acuerdo a objetivos y metas, de desarrollo 
institucional o nacional.

La sep cuenta con un modelo de “asignación del subsidio 
público” para las universidades públicas federales, estatales 
y tecnológicas, el cual tiene tres componentes: el subsidio 
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ordinario (federal y estatal), el extraordinario (solamente fe-
deral) y el asociado a la ampliación y diversificación de la 
oferta educativa (federal y estatal).Los estados también pue-
den otorgar apoyos extraordinarios a las universidades, pero 
ellos no se consideran en el modelo [anuies, 2004: 15].

De estos recursos la principal fuente de ingreso para las 
universidades es el subsidio ordinario, el cual cubre el gasto 
corriente, tanto para operación como para servicios persona-
les; estos últimos absorben de 80 a 90 por ciento del subsidio 
ordinario.

Los incrementos salariales y las prestaciones de los traba-
jadores universitarios se determina por la Secretaría de Ha-
cienda y Crédito Público (shcp) con base en la política salarial 
del gobierno federal, motivo por el cual se mantiene un fuerte 
rezago salarial con respecto al nivel que tenían hace 20 años, 
ya que los incrementos se calculan con base en la inflación 
esperada y no a la real.

Ante el creciente deterioro salarial, el gobierno implemen-
tó programas de estímulos para mejorar los ingresos del per-
sonal académico y reconocer su desempeño. Entre éstos des-
tacan: el Programa de Estímulos al Desempeño del Personal 
Académico de Carrera. Si bien estos programas han contribui-
do a la superación de profesores e investigadores, el salario 
base se ha estancado, y el ingreso total depende de las evalua-
ciones periódicas que se realizan para mantenerse en estos 
programas. Otra fuente de ingresos para los académicos de 
alto nivel es el Sistema Nacional de Investigadores.

En lo que respecta a los gastos de operación los presu-
puestos anuales no siempre consideran la inflación, como 
sucedió en 2004.

Si bien las universidades que reciben subsidio federal 
tienen que negociar su presupuesto anualmente, las que tie-
nen que realizar un esfuerzo mayor para obtener financia-
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miento son las estatales; las cuales necesitan hacer una doble 
negociación, con la federación y con su estado.

Aunque los montos del subsidio federal y estatal se esta-
blecen a partir de un convenio tripartita anual, no todos los 
gobiernos estatales los respetan, ya sea por falta de recursos 
o de visión acerca de la importancia de la educación superior. 
De 34 universidades estatales sólo siete reciben 50 por ciento 
o más del subsidio estatal y ocho menos de 15 por ciento 
[sesic, 2004].

Las universidades también pueden recibir recursos ex-
traordinarios por medio de los siguientes programas:

– Fondo para la Modernización de la Educación Superior 
(Fomes).

– Programa para el Mejoramiento del Profesorado (Pro-
mep).

– Programa de Apoyo el Desarrollo Universitario (Proadu).
– Fondo de Inversión para Universidades Pública Estata-

les (Fiupea).
– Fondo de Aportación Múltiple (Fam).
– Fondo de Apoyo Extraordinario a las Universidades 

Públicas Estatales (Faeup).

Estos recursos están sometidos a evaluaciones federales 
y son irregulares: por lo que se mantiene la incertidumbre fi-
nanciera para continuar con los proyectos académicos. Para 
la obtención de recursos mediante estos programas las insti-
tuciones tienen que competir; por lo que las universidades 
más rezagadas son las que menos posibilidades tienen de 
obtenerlos.

De ahí la importancia de asignar un presupuesto suficien-
te a las ipes, con la intención de garantizar su funcionamiento 
de acuerdo a los objetivos y metas que se persiguen.
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gasto en educacIón superIor

Como ya señalamos la economía mexicana ha enfrentado 
problemas económicos recurrentes desde la década de los 
setenta. Sin embargo, después de 1983 afectaron el gasto en 
educación y hasta 1984 a la educación superior.

La disminución de la participación del Estado en el gasto 
educativo está relacionada con la situación económica del 
país, pero fundamentalmente con la política económica adop-
tada por el gobierno mexicano a partir de la crisis de 1982.

El actual modelo económico exige al gobierno: disciplina 
fiscal, desregulación, privatización y aumento de la apertura 
económica al exterior. En este contexto la disminución del gas-
to en educación y, especialmente, en educación superior, y su 
privatización y comercialización son parte del mismo proceso.

A partir de 1991 el gasto público como porcentaje del pib ha 
estado por debajo del 24 por ciento y el gasto programable 
que es el que realmente cuenta para el apoyo del crecimiento 
económico y el desarrollo social ha sido inferior al 18 por 
ciento [anuies, 2004: 24].

En contraste, el gasto no programable, el destinado al 
pago de la deuda del sector público absorbe importantes recur-
sos del ingreso.

[...]para 2002 la deuda neta del sector público representó el 
23 por ciento del pib y si se agregan otros pasivos (ipab, banca 
de desarrollo, Pidiregas, programas de apoyo a deudores, 
etcétera) la cifra se eleva al 42 por ciento o aún más si se 
consideran los pasivos contingentes no reconocidos como 
deuda por concepto de los sistemas de pensiones de los em-
pleados públicos, estimándose una cifra de endeudamiento 
total cercana al 200 por ciento del pib [anuies, 2004: 24].
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El indicador más utilizado para medir el esfuerzo que un 
país hace para desarrollar su educación es el porcentaje del 
producto interno bruto (pib), que se canaliza a la educación. 
A partir de 1983 el gasto público destinado a la educación 
ha tenido altibajos, en 1982 fue de 5.3 por ciento, llegando a 
su nivel más bajo en 1988 con 3.5 por ciento, en los prime-
ros tres años del gobierno foxista fluctuo entre 4.1 y 4.6 por 
ciento.

Actualmente el indicador más comúnmente utilizado en la 
información educativa es el de gasto nacional en educación, 
en el cual se suma el gasto del gobierno más el privado. Con 
lo cual el gobierno mexicano traslada parte de sus antiguas 
responsabilidades en materia educativa a las familias. 

Del presupuesto público la mayor parte del gasto recae en la 
federación; los estados tienen una participación menor y en  
la última década la inversión que más ha crecido es la privada.

El incremento de la inversión privada es producto de la falta 
de participación del Estado en el gasto educativo. Esta política 
ha contribuido a profundizar las desigualdades y el atraso edu-
cativo abriendo un campo de inversión rentable al capital pri-
vado. Si el gobierno destinara sólo una parte de los recursos 
del fobaproa y el ipab a financiar la educación, millones de jó-
venes, podrían incorporarse a la educación superior.

A partir de 1990 ha habido una tendencia creciente del 
gasto federal educativo, con excepción de los años 1995, 1996, 
1997 y 2000. Sin embargo, el gasto en educación superior 
respecto al gasto total de la sep, pasó de 16.8 por ciento en 
1990 al 14.7 por ciento en 2003. Situación contraria a la nece-
sidad de apoyar a los niveles superiores del sistema educativo 
nacional ante la transición demográfica y la creciente deman-
da de ingreso de los jóvenes egresados del bachillerato. Esta 
asignación de recursos contrasta con la que se tuvo en 1983, 
la más alta en las dos últimas décadas, año en el cual se des-
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tinó a educación superior 21 por ciento del presupuesto fede-
ral educativo [anuies, 2004: 26-27].

El incremento acumulado del gasto federal en educación 
superior (gfes) para el periodo 1990-2002 fue de 8.6 por cien-
to, lo que representa un crecimiento promedio anual de 0.67 
por ciento, el cual contrasta con el crecimiento promedio del 
pib que este periodo fue de 2.97 por ciento; y con el compro-
miso del entonces presidente Vicente Fox de destinar 1 por 
ciento del pib a educación superior. 

En las últimas dos décadas el gasto en educación superior 
ha sido insuficiente e irregular, en 1982 llegó a su máximo 
nivel representando 0.74 por ciento del pib. A partir de ese año 
empezó a disminuir alcanzando su nivel más bajo en 1988, 
año en que fue de 0.51 por ciento.

Otro indicador importante para evaluar el financiamiento 
de la educación es el gasto por alumno. De acuerdo con el III 
Informe de Gobierno de Vicente Fox, en el periodo 1990-2002 
el gasto por alumno pasó de 4.6 a 40.3 miles de pesos. Sin 
embargo, si se calcula a pesos constantes de 1993 se puede 
ver que el gasto por alumno en 2002 era de 6 300 pesos, menor 
que el que se ejerció en 1994 de 7 100 pesos, y menor a su 
vez del que se ejercía en 1980, 6 500 pesos. 

También es notoria la diferencia del gasto por alumno que 
hay en los distintos subsistemas. Las universidades federales 
(unam, uam, ipn) tienen subsidios superiores a las universidades 
estatales, que a su vez presentan grandes diferencias entre ellas. 
En los extremos encontramos a la uam que recibió un subsidio 
de 69 000 pesos por alumno en 2004, en contraste con los 10 000 
pesos por alumno que recibió la Universidad Autónoma Benito 
Juárez de Oaxaca para el mismo año [anuies, 2004].

Evidentemente, en el caso de universidades como la unam y 
la uam, por el peso que tienen a nivel nacional en la investi-
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gación que realizan y otras actividades de extensión y difu-
sión de la cultura, un porcentaje significativo de su presu-
puesto se destina a estas funciones, por lo que es necesario 
relativizar la razón subsidio/matrícula [anuies, 2004: 35].

Por lo hasta aquí señalado se puede apreciar que el financia-
miento de la eps en México no guarda relaciones con las necesi-
dades de desarrollo nacional en el contexto de la globalización y 
está estrechamente vinculadas al modelo económico dominante, 
a las restricciones financieras impuestas por éste. La disciplina 
fiscal que impone el proceso de liberalización financiera, impide 
al gobierno gastar en educación superior a pesar de que en el 
discurso oficial se reitera la importancia de la misma. 

Irónicamente, como señalan Mitchell y Mosler, la corriente 
económica dominante considera que no hay inversión que sea 
útil los próximos 50 años, con excepción de la educativa, en la 
cual, sin embargo, ha habido una reducción del gasto público en 
la mayor parte de los países del mundo, en especial del gasto 
destinado a educación superior. Los mismos autores argumen-
tan que los gobiernos, en la búsqueda del presupuesto supera-
vitario como mecanismo de acumulación de la capacidad futura 
del gasto público, vulneran la capacidad de la economía de pro-
veer recursos en el presente y en el futuro [Mitechell y Mosler, 
2005]. Sin embargo, los beneficios que genera invertir en educa-
ción sólo se pueden apreciar a mediano y largo plazos.

conclusIones

Señalaré algunos puntos que considero fundamentales para 
apoyar la educación.

1. Replantear la participación del Estado en la educación, 
como producto de la reestructuración de la interven-
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ción de éste en la economía, incrementando el gasto 
que el gobierno destina a la educación pública y, en 
específico, a la educación superior, ciencia y tecnología. 
Para responder a las necesidades de desarrollo nacio-
nal en el contexto de la globalización.

2. Ver el gasto en educación como una inversión, que ren-
dirá frutos a mediano y largo plazos.

3. Vincular la educación con las necesidades sociales y no 
únicamente en función de las necesidades empresariales.

4. Destinar recursos crecientes a la educación pública, ya 
que si no se mejora la calidad de ésta, estamos conde-
nados como país a seguir en el atraso, marginando a los 
niños y a los jóvenes que constituyen la mayor riqueza 
de una nación.
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fInancIamIento de la educacIón superIor,  
la cIencIa y la tecnología en el contexto  
de la nueva agenda monetarIa, fIscal y fInancIera

De entrada, este tema resulta provocador pues en lo funda-
mental, los problemas que el país enfrenta en esos ámbitos no 
son nuevos; lo novedoso, quizás, es que tales desafíos reapa-
recen hoy agravados; es decir, que aun cuando no estamos en 
una crisis financiera, persisten rezagos y desequilibrios acu-
mulados en ámbitos fundamentales como son los sistemas 
hacendario y financiero, que limitan las posibilidades de cre-
cimiento sostenible de la economía y, por tanto, de enfrentar 
los grandes problemas nacionales, en palabras del maestro 
don Andrés Molina Enríquez.

Lo nuevo de la agenda monetaria, fiscal y financiera es el 
resultado de subordinar los objetivos del desarrollo económi-
co y social de la nación a los dictados de las fuerzas del mer-
cado, el gobierno mexicano presenta, hoy, márgenes de ma-
niobra cada vez más estrechos para reencauzar el manejo de 
la política de financiamiento del desarrollo en la dirección de los 
objetivos de bienestar colectivo.

Gasto en educación, ciencia y tecnología  
en México (1960-2005 y más allá)
Armando Labra M.
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La cuantiosa suma de recursos destinados al servicio de la 
deuda pública, externa e interna, que entre 1983 y 2004, as-
cendió a 1.3 billones de dólares, siendo el monto de adeudo 
total de 171 478.3 millones de dólares, al cierre del año pasa-
do,1 y la dilapidación de los cuantiosos ingresos petroleros 
generados en ese lapso, del orden de 615 000 millones de dó-
lares, confirman la incapacidad e insensibilidad gubernamen-
tal para imaginar, al menos, opciones que permitan aprovechar 
las enormes potencialidades internas para financiar el desarro-
llo sobre bases social y económicamente sostenibles.2

La política macroeconómica neoliberal seguida a partir de 
1982 ha tenido un costo muy alto para el país: si la economía 
hubiera crecido de 1982 a 2004 a plena capacidad (6.5 a 7 por 
ciento del producto interno bruto (pib), su tamaño sería hoy 
superior al de la economía de Canadá.3

Una consecuencia grave, el dispendio de la riqueza del 
país atribuible a los gobiernos neoliberales durante ya casi 25 
años, no se reduce al desmanejo del ahorro interno y los bie-

1 Corresponde al saldo bruto de la deuda pública interna y externa, con-
siderando un tipo de cambio de 11 pesos por dólar, de acuerdo con la shcp al 
cierre de 2004. El saldo de la deuda pública interna al cuarto trimestre de 2004 
ascendió a 1 039 206.3 millones de pesos (92 252.5 mdd) y el saldo de la 
deuda pública externa a 79 225.8 millones de dólares. Tomado del Informe 
sobre la situación económica, las finanzas públicas y la deuda Pública al cuarto 
trimestre de 2004, shcp, febrero de 2005. 

2 En el caso del servicio de la deuda se refiere al saldo acumulado en ese 
lapso del servicio de la deuda del sector público tanto externa como interna 
(1,303 mil millones de dólares), el cual incluye amortizaciones e intereses. En 
el caso de los ingresos petroleros, se refiere al total de ingresos petroleros 
acumulados del sector público presupuestario. Los datos provienen de la 
cuenta de la hacienda pública federal de 1983 a 2003, publicada por el centro 
de estudios de las finanzas públicas de la cámara de Diputados. Para 2004 los 
datos se tomaron del “Informe sobre la situación económica, las finanzas 
públicas y la deuda al cuarto trimestre de 2004, México, shcp, 2005.

3 Cálculos elaborados con base en un modelo econométrico por Norma 
Rocío Ramos de Villarreal en su libro Objetivos e instrumentos de política eco-
nómica. una aplicación para México, México, Fondo de Cultura Económica, 
2004.
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nes nacionales, sino al desaprovechamiento del cuantioso 
potencial social, del llamado “bono demográfico”, por la inca-
pacidad para frenar el creciente desempleo, el subempleo, la 
emigración y de concertar políticas públicas que hagan –como 
es el caso de los países más avanzados– de la educación su-
perior, la ciencia y la tecnología las principales palancas de la 
competitividad, el desarrollo productivo y el mejoramiento de 
la distribución del ingreso y la riqueza. 

La evidencia histórica4 mundial avala la correlación direc-
ta entre el nivel de desarrollo de un país con la fortaleza de 
sus sistemas de educación y de investigación científica y tec-
nológica. Ello reafirma la tesis que la educación pública y, es-
pecialmente la de nivel superior, constituye no un gasto sino 
una inversión, estratégica en lo económico y prioritaria en lo 
social, que no sólo se debe auspiciar y proteger, sino que es 
imperativo impulsar, intensa y permanentemente, como factor 
clave del desarrollo nacional.

4 Véase la “Declaración mundial sobre la educación superior en el siglo 
xxi”, Conferencia mundial sobre la educación superior, unesco, París, 1998; 
la Cumbre mundial sobre desarrollo social [Copenaghe, 1995] ; el Foro mun-
dial sobre educación [Dakar, 2000]; la Declaración mundial sobre la educación 
para todos, derivada de la Conferencia mundial de educación para todos 
[Jomtien. Tailandia, 1990]; la Cumbre Mundial sobre la sociedad de la informa-
ción [Ginebra, Suiza, 2003]; La internacionalización de la educación superior: 
tendencias y desarrollo desde 1998, de la Asociación Internacional de Universi-
dades. Asimismo, en México dicho acuerdo ha sido expresado por el gobierno 
mexicano en el Plan Nacional de Desarrollo 2001-2006, el Programa Nacional 
de Educación 2001-2006 y por la Asociación Nacional de Universidades Pú-
blicas e Instituciones Afines, en el documento “La educación superior en el 
siglo xxi. Líneas estratégicas para su desarrollo”. Asimismo, una amplia ar-
gumentación teórica y empírica puede encontrarse en los documentos de la 
cepaL, Transformación productiva con equidad, Santiago de Chile, 1990; y, Equi-
dad, desarrollo y ciudadanía, Santiago de Chile, 2000. También en la unesco 
“Educación y conocimiento: eje de la transformación productiva con equi-
dad, Santiago de Chile, 1992, Conferencia de Rectores de las Universidades 
Españolas. Informe sobre la universidad 2000 [Informe Bricall], Madrid. E Otto-
ne y Hopenhayn, El gran eslabón: educación y desarrollo en el umbral del siglo 
xxi. Argentina, fce. 2000.
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No obstante, para cumplir plenamente con sus funciones 
en una perspectiva visionaria, la educación superior, la ciencia 
y la tecnología requiere de una revisión profunda de las polí-
ticas económicas y sociales, que enmarquen los compromisos 
de Estado con la sociedad mexicana, incorporando los nuevos 
y antiguos retos a enfrentar y los mejores medios para lograr-
lo. Los compromisos de Estado en materia social contenidos 
en nuestra Constitución Política aportan elementos suficientes 
para orientar las decisiones políticas.

Sin embargo, la magnitud de los rezagos y retos que hoy 
enfrenta la educación superior, la ciencia y la tecnología no 
parecen corresponder con la importancia real que se les asig-
na dentro de las políticas públicas en los tres órdenes de go-
bierno. Como a continuación se demuestra, la expresión más 
clara de tal dislocamiento se ubica en las tendencias de su fi-
nanciamiento a lo largo de más de cuatro décadas.

tendencIas del fInancIamIento públIco a la educacIón  
superIor y la InvestIgacIón cIentífIca �960-2005

Financiamiento a la educación superior

A partir de la década de los sesenta, el financiamiento a las uni-
versidades y centros de investigación registra tendencias que 
pueden agruparse en tres grandes etapas:5 La primera de 1960 

5 Hasta mediados de los noventa se manejó una clasificación presupues-
taria del gasto público de tres tipos: sectorial, administrativa y por programas. 
A partir de 1995 se incorpora una nueva clasificación: la funcional, con el fin 
de medir con mayor precisión el destino del gasto gubernamental. Por tal 
motivo, las cifras que se presentan a continuación no son estrictamente com-
parables. Para el periodo 1960 a 1990 una parte importante del gasto destina-
do a investigación se contabilizaba como parte del gasto en educación supe-
rior. La contabilidad gubernamental solamente permite distinguir el gasto del 
conacyt, creado en 1970.
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a 1982: “expansiva”; De 1983 a 1994: la segunda: “freno y arran-
que”, y la tercera de 1995 a 2005: “estancamiento flotante”.

Etapa expansiva 1960-1982

Esta etapa, que comprende desde la década de los sesenta 
hasta principios de los años ochenta, demostró con claridad 
que en el caso de México el financiamiento de la educación 
superior es función del crecimiento económico y de la expan-
sión del gasto público y también que la inversión educativa de 
nivel superior retroalimenta el impulso de la economía.

En un contexto de crecimiento sostenido de la economía, 
un acelerado crecimiento demográfico y una tasa muy baja de 
cobertura de educación superior, las crecientes necesidades 
de profesionales en todas las actividades económicas y en las 
diversas regiones del país, favorecieron el sostenido aumento 
del gasto educativo, principalmente público. En consecuencia, 
el gasto en educación superior, tanto en términos reales, como 
en relación al pib, registró una tendencia creciente.

Entre 1960 y 1982, dicho gasto registró un crecimiento 
promedio anual de 14.4 por ciento en términos reales, de ma-
nera que su monto, en términos del pib, se cuadruplicó pasan-
do de 0.23 a 0.85 por ciento, nivel que es el más alto alcanzado 
en la historia del país (véanse las gráficas 1, 2, 3 y 4).

Durante esta etapa, hubo un acuerdo tácito entre el Esta-
do, la sociedad y las instituciones educativas para la expan-
sión de los servicios educativos, con el principal propósito de 
ampliar la cobertura, si bien de manera primordial en la edu-
cación básica. La asignación presupuestal a las instituciones 
públicas de educación superior tomó como principal referencia 
el costo de la “matrícula”. Tal criterio, aunado al lento surgi-
miento de nueva opciones educativas para atender la explosiva 
demanda escolar en este nivel, contribuyó a la “masificación” 
de las universidades públicas.
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Gráfica 1
México, tendencias del gasto público federal 

en educación, 1960-2005 
(% respecto al pib)
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Gráfica 2
México, tendencias del gasto público federal 

en educación superior, 1960-2005 
(% respecto al pib)
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Gráfica 3
México, tendencias del gasto público federal 

en educación, 1960-2005 
(% real anual)
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Gráfica 4
México, tendencias del gasto público federal 

en educación superior, 1960-2005 
(% real anual)
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Desde finales de la década de los setenta, las políticas de 
financiamiento de la educación superior, ciencia y tecnología 
seguidas en México han sido determinadas tanto por la crisis 
fiscal del Estado y las políticas para el manejo de las deudas 
externa e interna, como por la influencia que en su diseño ha 
tenido la ideología neoliberal. Durante este lapso, la política-
política y las políticas públicas han quedado gradualmente 
subordinadas a la economía. De tal manera, las prioridades del 
gasto público han sido determinadas por las políticas de ajuste 
macroeconómico y las reformas económicas guiadas, casi 
exclusivamente, por la racionalidad neoliberal.

En el caso de las políticas educativas, el modelo tradicio-
nal de financiamiento público a la educación superior, repro-
dujo las tendencias inerciales de asignación global del subsi-
dio, adosadas con decisiones discrecionales de coyuntura en 
la distribución institucional de los recursos, teniendo como 
marco de referencia la estabilización macroeconómica y la 
atención al mercado laboral, en demérito de la formación hu-
manista de las universidades y, en general, de la educación 
superior pública.

“Freno y arranque” 1983-1994

Esta etapa corre paralela con el cambio en el modelo econó-
mico en el país. Abarca desde 1983 hasta el inicio de la crisis 
de 1994-1995. Tiene lugar en medio de la más severa y pro-
longada crisis económica de la segunda posguerra. Como 
consecuencia de los programas de ajuste convenidos por el 
gobierno mexicano con el Fondo Monetario Internacional y 
el Banco Mundial se aplicó, de manera implacable, una política 
económica de austeridad, que afectó al gasto social en su con-
junto (véase la gráfica 5).

Durante esta fase, desde el punto de vista del gobierno 
mexicano, el país no tuvo más prioridad que contener los 
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efectos más nocivos de la crisis y generar los excedentes para 
el pago del servicio de la deuda, interna y externa. Como con-
secuencia, entre 1982 y 1989 el gasto público federal en edu-
cación superior, se desplomó, reduciéndose a la mitad en re-
lación con el pib: de 0.85 por ciento en 1982 a 0.38 por ciento 
en 1989. En los cinco años siguientes, que corresponden al 
gobierno salinista, el subsidio a las universidades públicas 
registró una recuperación, alcanzó 0.61 por ciento del pib en 
1994. Entre 1983 y 1994 el gasto público federal en educación 
superior aumentó a una tasa anual de 3.9 por ciento en térmi-
nos reales (véase la gráfica 4).

En esos años, las autoridades educativas introdujeron un 
nuevo criterio para asignar los escasos recursos disponibles a 
las instituciones de educación superior: la presupuestación ba-
sada en la “plantilla de personal con homologación de tabulado-
res para el subsidio ordinario”. Es decir, no solamente se consi-
deró como criterio central la magnitud de la matrícula escolar, 
sino la plantilla de personal contratada bajo los lineamientos 
establecidos por las secretarías de Educación Pública y Hacien-

Gráfica 5
México: ingreso y gasto público federal, 1965-2004 

(% del pib)
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da y Crédito Público, generalmente restrictivos, soslayando las 
necesidades de desarrollo académico de las universidades.

En el contexto de un proceso de deterioro de la mayoría de 
las instituciones públicas de educación superior por efecto del 
prolongado estancamiento del subsidio federal, las autoridades 
educativas introdujeron programas compensatorios orientados 
a atender “rezagos de infraestructura” y mejorar la calidad de 
las instituciones mediante la competencia por “fondos extraor-
dinarios”, bajo reglas y criterios discrecionales establecidos de 
manera unilateral por la Secretaría de Educación Pública.

Cabe señalar que el “subsidio extraordinario” no incrementó 
al “subsidio ordinario”, sino que operó a costa de éste, de mane-
ra que, visto en su conjunto, no significó recursos adicionales. 
Entre 1994 y 2004 el subsidio federal ordinario destinado a las 
instituciones públicas de educación superior se redujo de 0.53 a 
0.51 por ciento del pib. Para tratar de compensar la caída y paliar 
los efectos más visibles de los desequilibrios de las universida-
des públicas, el “subsidio extraordinario” aumentó de 0.06 a 0.08 
por ciento del pib entre 1994 y 2002.

Por su parte, con el fin de enfrentar los problemas deriva-
dos de los rezagos acumulados y el crecimiento de la deman-
da de educación superior, las universidades autónomas esta-
tales acudieron, de manera creciente, a solicitar el apoyo de 
los gobiernos locales, como una forma de compensar la caída, 
en términos reales, del subsidio federal. 

En el sector educativo, la estrategia del gobierno de abrir 
crecientes espacios a la inversión privada entre 1988 y 1994, 
se conjugó con la necesidad de atender la gran demanda edu-
cativa en los niveles medio superior y superior. En un escena-
rio de restricciones presupuestarias, las autoridades federales 
impulsaron cambios en la normatividad tendientes a flexibili-
zar la regulación de nuevos establecimientos educativos, bus-
cando equilibrar, por esa vía, la oferta con la demanda.
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Con el fin de optimizar el uso de los escasos recursos 
disponibles para la educación, ya que surgieron otras priori-
dades, se decidió impulsar mejoras en el desempeño institu-
cional y cambios en la orientación del sistema de educación 
superior, en línea con la creciente integración económica ha-
cia la economía estadounidense y la búsqueda de una nueva 
inserción en la dinámica económica global. Desde finales de 
la década de los ochenta las autoridades educativas impulsa-
ron iniciativas para mejorar los sistemas de planeación, eva-
luación y acreditación de la educación superior, al tiempo que 
se flexibilizaban las regulaciones para la educación privada.

La reactivación del crecimiento de la economía nacional, 
no trajo consigo cambios fundamentales en la política de fi-
nanciamiento de la educación superior, pero la recuperación 
de los niveles de gasto público entre 1992 y 1994 favoreció el 
aumento del subsidio federal a la educación superior, alcan-
zando en este año una proporción de 0.61 por ciento del pib.

“Estancamiento flotante” 1995-2005

Con la crisis de 1994-1995 se inauguró una tercera etapa en 
el financiamiento de la educación superior que se prolonga 
hasta nuestros días y que podríamos definir como de “estan-
camiento flotante”. Entre 1995 y 2005, el gasto público federal 
en educación superior permaneció prácticamente estancado 
como porcentaje del pib, pasando de 0.61 por ciento en 1994 a 
0.62 por ciento en 2005, con una tasa de crecimiento anual 
promedio de 3.4 por ciento, por abajo, incluso, del registrado 
en los años del mayor estancamiento económico en la historia 
del país.

Durante esta tercera fase, la política de financiamiento de 
la educación superior adoptó como principales rasgos, los 
siguientes: 
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1. Ante la inexistencia de una política de financiamiento de 
largo plazo de la educación superior, se prolongó el mode-
lo inercial matizado coyunturalmente por la discrecionali-
dad de las autoridades hacendarias y educativas. Tal situa-
ción limitó los esfuerzos de planeación y mejoramiento de 
la calidad emprendidos décadas atrás, tanto por las auto-
ridades federales, como por las instituciones educativas;

2. El manejo discrecional de las asignaciones correspon-
dientes a los “fondos extraordinarios” por parte de la 
Secretaría de Educación Pública, contrariamente a su 
propósito, han sido incapaces de eliminar los rezagos y 
distorsiones del sistema de educación superior. Uno de 
sus principales efectos ha sido contener el crecimiento 
del subsidio ordinario federal. 

3. Se registró un proceso de estancamiento del financia-
miento para la educación superior, la ciencia y la tecno-
logía (véase el cuadro 1) que agravó los rezagos de las 
instituciones educativas y centros de investigación, en 
un contexto de creciente demanda de los servicios edu-
cativos y encarecimiento de los costos de la enseñanza 
y la investigación. Ante esa situación, las instituciones 
de educación superior reaccionaron buscando fuentes de 
recursos propios, apoyo de los gobiernos estatales y 
gestionando reasignaciones adicionales de presupues-
to ante la Cámara de Diputados.

4. Debido a la acelerada expansión de la demanda de edu-
cación media superior y superior, la desregulación del 
comercio de servicios educativos en el país se tradujo 
en un crecimiento sin precedente de la educación supe-
rior particular, principalmente de capital nacional, agra-
vando los problemas de calidad de los servicios educa-
tivos, contribuyendo a la saturación de carreras tradi- 
cionales y a la frustración de las expectativas de los 
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jóvenes que han buscado en estos planteles opciones 
de formación profesional. 

5. En este contexto, a partir del año 2000 se inició la par-
ticipación activa del gobierno mexicano en las negocia-
ciones comerciales del Acuerdo General sobre Comer-
cio de Servicios de la Organización Mundial del 
Comercio (omc), conocida como “Ronda de Doha”, cuyo 
propósito es promover la apertura total de los servicios 
educativos a la competencia internacional, circunstan-
cia que plantea nuevos elementos de incertidumbre e 
inestabilidad económica, que ponen en riesgo la recto-
ría estatal y nacional de los procesos educativos; los 
compromisos previstos para culminar en enero de 2005 
en el marco de la omc se han pospuesto en virtud de las 
resistencias de diversos países para liberalizar sectores 
estratégicos, como la educación, la agricultura y las te-
lecomunicaciones.

Financiamiento y cambios en la política  
de ciencia y tecnología 

Puede afirmarse que, en lo fundamental, las tendencias del finan-
ciamiento de la ciencia y tecnología en el país guardan corres-
pondencia con las tres etapas descritas del financiamiento de la 
educación superior, es decir, una fase expansiva; una etapa de 
freno y arranque y, finalmente, una de estancamiento flotante:

Etapa expansiva

Hasta principios de la década de los setenta, el papel de la 
ciencia y la tecnología en México, estuvo estrechamente 
vinculado con el predominio de una visión desarrollista, en 
la cual el progreso científico y tecnológico se lograría gra-
dualmente como resultado casi automático de un proceso 
de industrialización basado en la sustitución de importacio-
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nes. Bajo esa concepción, el Estado mexicano tuvo la res-
ponsabilidad de crear y sostener las instituciones que per-
mitieran formar los cuadros profesionales, la infraestructura 
de investigación y los recursos humanos que demandaba el 
desarrollo nacional.6, 7, 8

La política en materia de inversiones extranjeras se fun-
damentó en la idea de que además de ampliar la oferta de 
bienes y contribuir al ingreso de divisas, aportarían nuevas 
tecnologías que se irían asimilando en el resto de la economía, 
elevando los niveles de productividad general.

Sin embargo, en la realidad, las cosas operaron de mane-
ra diferente: las prácticas de las empresas trasnacionales li-
mitaron la transferencia de tecnología y los centros de inves-
tigación científica y tecnológica de carácter público no 
lograron los efectos esperados para la creación de una base 
tecnológica propia capaz de sustentar las necesidades de los 
sectores productivos.

Ante la ausencia de una política científica y tecnológica 
nacional, y la falta de un órgano coordinador, los esfuerzos de 
investigación se realizaron de manera desarticulada.

Por tal motivo, en 1971 se creó el Consejo Nacional de 
Ciencia y Tecnología (Conacyt), convirtiéndose el gobierno 
federal en el principal protagonista del desarrollo tecnológico 

6 Entre 1938 y 1945 se crearon el Instituto Politécnico Nacional y, dentro 
de la unam, los institutos de Geografía, de Física, de Química, de Geofísica, de 
Matemáticas y el laboratorio de Estudios Médicos y Biológicos, hoy con el 
nombre de Instituto de Investigaciones Biomédicas. En 1961 se crea el Centro 
de Investigaciones y Estudios Avanzados, Cinvestav. En el periodo 1967-1976 
se crearon centros de investigación como el Instituto de Investigaciones en 
Materiales, el Laboratorio Nuclear, el Centro de Investigaciones en Matemá-
ticas Aplicadas, el de Instrumentos, el de Información Científica y Humanís-
tica y el de Ingeniería.

7 Programa Especial de Ciencia y Tecnología 2001-2006, p. 40.
8 El Plan Nacional Indicativo de Ciencia y Tecnología de 1976 reconoce 

que la unam desempeñó un papel importante en las actividades científicas y 
tecnológicas realizadas hasta la década de los cuarenta. 
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nacional. La iniciativa de ley que dio origen al Conacyt partía 
de la concepción de que la ciencia y la tecnología deberían ser 
instrumentos del desarrollo general e integral del país y que 
la política científica y tecnológica tendría que formar parte 
de la política nacional de desarrollo.

La política científica y tecnológica planteada en el primer 
Plan Nacional de Ciencia y Tecnología, publicado en 1976, for-
maba parte de una estrategia de desarrollo con fuerte presen-
cia estatal, que privilegiaba la formación de recursos humanos 
en el país para crear las capacidades científico-tecnológicas 
que propiciaran la producción de tecnología nacional.9 Se bus-
caba crear localmente capacidades científico-tecnológicas que 
generaran innovaciones endógenas y promovieran procesos 
de investigación para alcanzar grados crecientes de autosufi-
ciencia en la materia. Se buscó racionalizar los costos y flujos 
de tecnología mediante instrumentos de política comercial.

Como reflejo del impulso que el gobierno federal impri-
mió a las actividades científicas y tecnológicas, que incluye-
ron un activa política de estímulos fiscales y administrativos 
mediante la Ley de Patentes y Marcas, durante la década de 
los setenta, el gasto en investigación y desarrollo experimen-
tal se multiplicó por seis, pasando de 0.1 por ciento del pib en 
1970 a 0.61 por ciento en 1978.10 Cabe señalar que ya enton-
ces el Programa Nacional de Ciencia y Tecnología 1978-
1982,11 planteaba como meta alcanzable un presupuesto 

9 Jaime Aboites, Evolución reciente de la política científica y tecnológica de 
México, Comercio Exterior, vol. 44, núm. 9, septiembre de 1994, México.

10 Fondo para el Fomento de las Exportaciones de Productos Manufactu-
rados (Fomex); Fondo de Equipamiento Industrial (Fonei); Fondo de Garantía 
y Fomento a la Industria Mediana y Pequeña (Fogain); Fondo Nacional para 
Estudios y Proyectos (Fonep); Fideicomiso de Ciudades Industriales. 3. Cen-
tro de Capacitación para el Trabajo Industrial (Cecati); Centros de Enseñanza 
Industrial (Ceneti), armo.

11 El Programa Nacional de Ciencia y Tecnología [1978-1982], definió 
nueve áreas prioritarias a las que buscó impulsar con el objeto de responder 
a las necesidades sociales y económicas del país en ese momento.



430 • Armando Labra M.

público para ciencia y tecnología de 1 por ciento del Produc-
to Interno Bruto.

etapa de “freno y arranque”

Los cambios en el modelo económico a partir de 1983, impli-
caron un giro radical del gobierno federal en la función recto-
ra y promotora que asumió para la política científica y tecno-
lógica nacional, al trasladar dicha potestad a manos del 
mercado. De tal forma, la política arancelaria y la regulación 
de los flujos externos de capital y tecnología registraron im-
portantes modificaciones, a fin de que en lo sucesivo fueran 
la oferta y la demanda los mecanismos encargados de definir 
los patrones tecnológicos y las áreas de la ciencia requeridas 
por el desarrollo nacional.

La reducción de las tasas de protección arancelaria y la 
liberación de la legislación en materia de inversiones extran-
jeras y de propiedad industrial, se convirtieron en los princi-
pales instrumentos para impulsar el desarrollo de la ciencia y 
la tecnología.12

El gasto federal en ciencia y tecnología resintió el efecto 
de la política macroeconómica de estabilización: como por-
centaje del pib el gasto federal en ciencia y tecnología pasó de 
0.30 por ciento en 1983 a 0.41 por ciento en 1994. Durante ese 
lapso, se ubicó en una proporción cercana a 0.31 por ciento 
del pib como promedio (véase la gráfica 6).

Cabe señalar que ante las restricciones presupuestarias 
para financiar el desarrollo de la ciencia y la tecnología, el país 
no tuvo los medios para modificar las tendencias de la infraes-

12 Como parte del proceso de incorporación de México al Acuerdo Gene-
ral sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (gatt) en 1986, la tasa arancelaria 
promedio disminuyó de 82 por ciento en 1982 a sólo 10 por ciento en 1987. 
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tructura institucional científica y tecnológica, altamente concen-
trada en determinadas zonas geográficas del país. Pese a los 
esfuerzos realizados a finales de la década de los ochenta el 
Distrito Federal todavía concentra más de 50 por ciento de los 
investigadores que conforman el Sistema Nacional de Investiga-
dores y más de 30 por ciento de los estudiantes del posgrado.

Estancamiento flotante

Luego de un breve periodo de aumento sostenido del gasto 
federal en ciencia, registrado entre 1989 y 1994, con la crisis 
económica de 1994-1995 el país reingresó en una etapa de pro-
longado estancamiento de la inversión en ciencia y tecnología.

Los cambios en la política de ciencia y tecnología, que in-
cluyeron apoyos federales para estimular la inversión privada 
en ciencia y tecnología (deducciones fiscales, créditos, fondos 
sectoriales y mixtos) no tuvieron los efectos esperados, de 
manera que el dinamismo de estas actividades dependieron 
de la inversión gubernamental. En la última década, el gobier-

Gráfica 6
Gasto federal en ciencia  
y tecnología, 1980-2005 

(% del pib)
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no federal aportó, en promedio, dos terceras partes del gasto 
en investigación y desarrollo experimental,13 cuyo monto se 
ubica en torno al 0.38 por ciento del pib, nivel que contrasta 
con el promedio de la ocde, que equivale a 2 por ciento del pib 
(véase el cuadro 1).

Cuadro 1
Gasto en educación superior, ciencia y tecnología 

por países selecionados, 1995-2001/2002 
(% del pib)

Gasto federeal  en 
educación superior

Gasto en investigación y 
desarrollo experimental (gide)

País 1995 2001 1995 2002

México 0.58 0.62 0.31 0.4
OCDE 0.9 0.9 2.09 2.26
Japón 0.34 0.5 2.69 3.12
Estados  

Unidos
1.1 0.9 2.51 2.67

Alemania 1 1 2.25 2.52
China 0.32a 0.50b 0.65c 1.29d

España 0.8 1 0.81 1.03
Corea del Sur 0.3 0.4 2.5 2.91
Argentina 0.7 0.8 0.4 1.42e

Brasil 1.2 0.8 0.9 1.05f

Chile 0.4 0.5 0.64 0.54e

Nota: a1998; b1999; c1996; dtomado de Conacyt; e2001; f2000.
Indicadores de actividades científicas y tecnológicas 2004, México, Conacyt, 

2004.
Fuente: IV Informe del Ejecutivo Federal. Anexo estadístico, México, septiem-

bre de 2004. Education at Glance, ocde Indicators, oecd, 2003 y 2004. cd-rom, The 
World Bank 2003 y 2004.

13 El gasto federal en ciencia y tecnología incluye los recursos ejercidos 
por medio del Sector Público Federal (Central y Paraestatal). En tanto, el gasto 
en investigación y desarrollo experimental, incluye el financiamiento público 
(federal y estatal) y privado en proyectos de investigación y desarrollo tecno-
lógico. Es decir, incluye exclusivamente financiamiento a proyectos de inves-
tigación aplicada.
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 A partir de 1998 el país registra una tendencia al estanca-
miento de los recursos públicos destinados a la ciencia y la 
tecnología, situándose actualmente en una proporción de 0.37 
por ciento del pib. Por su parte, el gasto nacional en investigación 
y desarrollo experimental, si bien aumentó de 0.22 por ciento 
del pib en 1993 a 0.43 por ciento en 1999, a partir del año 2000 
presenta una situación de estancamiento (véase la gráfica 7).

Gráfica 7
México: gasto federal en ciencia y tecnología 

y gasto en investigación y desarrollo experimental, 1990-2005 
(% del pib)
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Cambios en la política de ciencia y tecnología

Al reconocer las graves consecuencias causadas por el pro-
longado deterioro del gasto nacional en ciencia y tecnología, 
el Ejecutivo Federal puso en marcha el Programa Especial de 
Ciencia y Tecnología 2001-2006, que incorporó diversos plan-
teamientos de la comunidad académica y científica del país. 
Los principales cambios se sintetizan en el cuadro 2.
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Cuadro 2
Acciones estratégicas contenidas en el Programa Especial  

de Ciencia y Tecnología, 2001-2006

Objetivo Acciones estratégicas

• Disponer de una 
política de Estado 
en ciencia y tecno-
logía

– Crear el Sistema Nacional de Ciencia y Tec-
nología

– Reformar a la Ley Orgánica de Conacyt
– Impulsar áreas estratégicas del conocimiento
– Descentralizar las actividades científicas y tec-

nológicas
– Acrecentar la cultura científica y tecnológica

• Incrementar la ca-
pacidad científica y 
tecnológica

– Alcanzar un presupuesto nacional de 1% del 
pib  en investigación y desarrollo experimental 
(ide)

– Aumentar el personal científico y tecnológico
– Ampliar la infraestructura científica y tec-

nológica
• Elevar la competiti-

vidad y la inovación 
de las empresas

– Incrementar la inversión privada en ide  (40% 
en 2006)

Fuente: Programa Especial de Ciencia y Tecnología 2001-2006, Conacyt.

El programa incluyó también como propósitos de la nueva 
política científica y tecnológica: avanzar en la descentraliza-
ción de las actividades científicas y tecnológicas que se reali-
zan en el país; impulsar una cultura nacional en la materia; 
elevar la competitividad e innovación en las empresas priva-
das y garantizar recursos públicos crecientes destinados a la 
investigación y desarrollo tecnológico (véase el cuadro 2).

Durante el actual gobierno se han registrado cambios ins-
titucionales importantes en los órganos de concertación e 
instrumentación de las políticas científicas y tecnológicas, así 
como en la legislación respectiva, destacan:

– La creación del Comité Intersecretarial para la Integra-
ción del Presupuesto Federal en Ciencia y Tecnología.
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– La instalación del Consejo General de Investigación 
Científica y Tecnológica, presidido por el Presidente de 
la República.

– La Conferencia Nacional de Ciencia y Tecnología, en la 
cual participan las 31 entidades federativas y el Distrito 
Federal.

– La promulgación de una nueva Ley de Ciencia y Tecno-
logía.

– La creación del ramo Presupuestal 38 para Ciencia y 
Tecnología.

– La reforma a la Ley de Ciencia y Tecnología que esta-
blece la obligación del Estado mexicano de destinar 
recursos equivalentes a 1 por ciento del pib para inves-
tigación en ciencia y tecnología.

– La sectorización y coordinación de los 27 centros públi-
cos de investigación en el conacyt.

– La participación de los gobiernos estatales y munici-
pales en la definición de las prioridades científico-tec-
nológicas mediante los Fondos Sectoriales y Mix-
tos.14 

Sin embargo, en la medida que dichos cambios no han 
sido acompañados por una nueva política de financiamiento 
de la ciencia y la tecnología, sus efectos en la investigación 
han sido reducidos:

– Para financiar proyectos de investigación, entre 2001-
2004 se crearon 15 fondos sectoriales y 25 fondos mix-

14 Los fondos sectoriales se suscriben con las dependencias y entidades 
de la Administración Pública Federal, para complementar el presupuesto que 
éstas destinan a la ciencia y tecnología, principalmente en proyectos de inves-
tigación y desarrollo específicos. En tanto, los fondos mixtos, promueve con 
los gobiernos de los estados y municipios aportaciones de ambas partes para 
definir programas y apoyos específicos de carácter regional y local.
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tos, en los cuales el gobierno federal ha canalizado re-
cursos por 5 821 millones de pesos; 81 por ciento en 
fondos sectoriales y 19 por ciento en fondos mixtos.

– En el mismo lapso se otorgaron estímulos fiscales a 
empresas privadas por 2 400 millones de pesos, de los 
cuales sólo una tercera parte ha favorecido a las peque-
ñas y medianas empresas Pymes.

– Más que un crecimiento del gasto federal en ciencia y 
tecnología, provocaron su redistribución, aumentaron 
la participación del conacyt (véase la gráfica 8). Sin 
embargo, los recursos totales prácticamente no regis-
traron incremento, por el contrario, en los últimos años 
el gasto federal en ciencia y tecnología como porcentaje 
del pib disminuye su participación. 

– La nueva clasificación del financiamiento científico y 
tecnológico producto de la desectorización del Conacyt, 
no significó mayores recursos. 

Gráfica 8
Gasto federal a Conacyt, 1990-2005 

(% del gasto federal en ciencia y tecnología)
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escenarIos y alternatIvas para el fInancIamIento  
de las polítIcas de educacIón superIor, cIencIa y tecnología

Escenarios 

El modelo vigente en el país para el financiamiento de la edu-
cación superior y la investigación en ciencia y tecnología, se 
fundamenta legalmente, en la Constitución General de la Re-
pública, la Ley General de Educación, la Ley de Ciencia y 
Tecnología y la Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Pú-
blico. Es decir, por mandato de ley, en México la responsa-
bilidad de financiar la educación pública corresponde al 
Estado; responsabilidad que, en razón del modelo de desarrollo 
centralista del país vigente durante la mayor parte del siglo xx, 
recayó primordialmente en el gobierno federal. Actualmente 
del gasto nacional en educación superior, 68 por ciento corres-
ponde al gobierno federal; 17 por ciento a los estados y muni-
cipios y 15 por ciento al sector privado.15 

La fracción VIII del artículo 3o. constitucional confiere espe-
cíficamente al Congreso de la Unión la facultad de fijar las apor-
taciones económicas que permitan financiar la educación públi-
ca; asimismo, de imponer sanciones a funcionarios que 
incumplan o no hagan cumplir las disposiciones relativas a la 
política educativa. Establece la obligación del Ejecutivo Federal 
y de los gobiernos de cada entidad federativa, de concurrir al 
financiamiento de los servicios educativos, si bien ninguna le-
gislación reglamentaria precisa los montos y procedimientos. 

Recientemente, las reformas al artículo 25 de la Ley Gene-
ral de Educación y a la Ley de Ciencia y Tecnología, en 2002 
y 2004, respectivamente, establecieron compromisos del Es-
tado mexicano para asegurar recursos crecientes a la educa-

15 anuies, El financiamiento de la educación superior, propuestas para la 
Convención Nacional Hacendaria, México 6 de mayo de 2004, p. 30.
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ción superior, la ciencia y la tecnología, estableciendo la obli-
gación de destinar recursos, para cada uno de esos ámbitos,16 
equivalentes a 1 por ciento del producto interno bruto.

Sin embargo, pese al mandato contenido en la legislación 
mexicana y constituir una añeja demanda de las universida-
des públicas,17 no hubo ni hay una política de financiamiento 
de la educación superior, la ciencia y la tecnología, que brinde 
suficiencia financiera y, por tanto, certidumbre, a las institu-
ciones educativas de carácter público a fin de que puedan 
realizar una verdadera planeación de largo plazo.

16 En el primer caso, se establece que “el monto anual que el Estado-Federa-
ción, entidades federativas y municipios-, destine al gasto en educación pública 
y en los servicios educativos, no podrá ser menor a 8 por ciento del pib del país, 
destinando de este monto, al menos 1 por ciento a la investigación científica y al 
desarrollo tecnológico en las Instituciones de Educación Superior Públicas”. 

Por su parte, la adición del artículo 9 bis de la Ley de Ciencia y Tecnolo-
gía establece que “El Ejecutivo Federal y el gobierno de cada Entidad Federa-
tiva, con sujeción a las disposiciones de ingreso y gasto público correspon-
dientes que resulten aplicables, concurrirán al financiamiento de la 
investigación científica y desarrollo tecnológico. El monto anual que el Esta-
do-Federación, entidades federativas y municipios, destinen a las actividades 
de investigación científica y desarrollo tecnológico, deberá ser tal que el gasto 
nacional en este rubro no podrá ser menor al 1 por ciento del producto inter-
no bruto del país mediante los apoyos, mecanismos e instrumentos previstos 
en la presente Ley”. 

17 Romualdo López Zárate, “El financiamiento a la educación superior 
1982-1994”, México, anuies, 1996. En ese sentido, el autor señala que “se 
podría decir que en los primeros 20 años de trabajo se sentaron las base 
para la formulación de las principales políticas que han sido las banderas de 
la anuies a lo largo del tiempo, a saber: 

–La principal responsabilidad del financiamiento es del gobierno (federal 
y estatal) y sólo deben considerarse como complementarios los ingresos 
propios;

–La insuficiencia de los recursos canalizados a la educación superior por 
parte del gobierno federal;

–La necesidad de establecer de manera conjunta, entre instituciones y 
gobierno, las políticas y criterios para la asignación y distribución del presu-
puesto federal y estatal, y

–La conveniencia de que el gobierno tenga en mente el criterio de comple-
mentariedad y solidaridad con las instituciones más desprotegidas.” p. 78, “El 
Financiamiento a la Educación Superior 1982-1994”. México, anuies, 1996..
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En la última década, la inercia y el estancamiento del fi-
nanciamiento público a la educación superior se ha dado en 
franco abandono de los compromisos políticos y legislativos 
del Estado mexicano, con lo que se evidencia una profunda 
crisis del modelo de gestión y financiamiento de la educación 
superior, la ciencia y la tecnología. 

Como se observa en las gráficas 9 y 10, las tendencias 
vigentes del financiamiento público a la educación superior, la 
ciencia y la tecnología apuntan hacia un escenario de franco 
estancamiento. 

Para cumplir con lo dispuesto por la Ley General de Edu-
cación, de destinar en 2006 un presupuesto público para 
educación superior equivalente a 1 por ciento del pib, el si-
guiente año el Presupuesto Federal para Educación Superior 
debería incrementarse –a precios constantes– de un monto 
actual de 48 881 millones de dólares a 82 597 millones de 
dólares; es decir, tal esfuerzo requeriría un aumento de 69 por 
ciento (de 0.38 por ciento del pib) en el lapso de un año.

Gráfica 9
Tendencias y escenario del gasto federal en 

educación superior, 1999-2006 
(Millones de pesos de 2005 y % del pib)
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Diputados

Requerimientos finacieros del Sector Público para
alcanzar el 1% en  2006.
Escenarios:
a) De haberse destinado en 2005, 62,285 millones
de pesos (0.79 %) del PIB), se se requeriría un
esfuerzo adicional de 20,312 millones de pesos
(o.21% del PIB).
b)Con base en el presupuesto aprobado por la
Camara de Diputados para 2005, se requieren
33,716 millones de pesos (0.38% del PIB).
c) De acuerdo con el presupuesto publicado por
la SHCP, se necesitan 34,286 millones de pesos
(o.39% del PIB).

48 311
0.61% SHCP

42 095
0.53% Proyecto PEF

PEF Aprobado por la 
Cámara de Diputados

48 881
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Gráfica 10
Tendencias y escenarios del gasto federal  

en ciencia y tecnología, 1999-2006 
(Millones de pesos y % del pib)
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a) De haberse destinado en 2005, 53,954millones
de pesos (0.68%) del PIB), se se requeriría un
esfuerzo adicional de 28,643 millones de pesos
(o.32% del PIB).
b)Con base en el presupuesto aprobado por la
Camara de para 2005, se requieren
53,493 millones de pesos (0.63% del PIB).
c) De acuerdo con el presupuesto publicado por
la SHCP, se necesitan       ,       millones de pesos
(o.    % del PIB). 29 104
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Cámara de
Diputados

28 852
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Por su parte, para cumplir lo establecido por la Ley de 
Ciencia y Tecnología, de destinar hacia 2006 recursos públicos 
para investigación científica y tecnológica equivalentes a 1 por 
ciento del pib, el esfuerzo presupuestario debería ser mayor 
que en el caso de la educación superior, pues el desafío con-
siste en pasar de un monto actual de 27 800 millones a 82 597 
millones de pesos en 2006; es decir, significa triplicar la inver-
sión pública en ciencia y tecnología entre un año y otro.

Alternativas

Pese a la complejidad de los escenarios descritos, transitar 
hacia un nuevo modelo de gestión y financiamiento de la edu-
cación superior, la ciencia y la tecnología, no sólo es viable 
sino urgente. De ello depende la posibilidad de poder pensar 
“más allá” de 2005. Las tendencias son alarmantes. Es nece-
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saria una reflexión profunda, una visión de gran altura y al-
cance. Para ello se requiere, en primer lugar, elevar el tema del 
desarrollo de la educación superior, la ciencia y la tecnología 
a su verdadera jerarquía dentro de la agenda política y econó-
mica nacional, como un tema crucial.

Desde diferentes enfoques se han venido plantando ocho 
propuestas para enfrentar los problemas del financiamiento a 
la educación superior, la ciencia y la tecnología:

1. Refrendar la responsabilidad constitucional del Estado 
mexicano en la rectoría, el desarrollo y financiamiento 
de la educación superior, la ciencia y la tecnología.

2. Asegurar, en los hechos, la magnitud del financiamien-
to público necesario como proporción del pib, para el 
desarrollo de la educación superior, la ciencia y la tec-
nología, así como la responsabilidad que corresponde a 
cada uno de los diversos órdenes de gobierno.

3. Asegurar el crecimiento estable y sostenido del finan-
ciamiento público para la educación superior, la ciencia 
y tecnología, vinculado a propósitos y compromisos 
claros tanto del Estado mexicano como de las propias 
instituciones educativas y científicas.

4. Fortalecer las atribuciones y crear incentivos para el de-
sarrollo de fuentes alternativas de financiamiento por 
parte de las instituciones públicas de educación superior 
y centros de investigación, sin demérito del compromiso 
estatal de aplicar los recursos públicos necesarios.

5. Establecer mecanismos más transparentes para la asig-
nación y ejercicio de los recursos públicos destinados a 
la educación, la ciencia y la tecnología, para reconocer la 
diversidad de las instituciones públicas de educación 
superior.
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6. Introducir en la legislación mexicana disposiciones 
para eliminar el manejo discrecional de las autoridades 
federales y estatales sobre los recursos aprobados por 
el Poder Legislativo.

7. Vincular el financiamiento con la calidad creciente de la 
docencia, la investigación y la extensión universitarias, 
así como en el desempeño institucional.

8. Crear instrumentos y procedimientos más eficientes de 
gestión, control y rendición de cuentas de los recursos 
públicos disponibles en el ámbito de la educación supe-
rior, la ciencia y la tecnología.

Son propuestas viables que reclaman decisiones políticas. 
En primer lugar replantear la prioridad de la educación supe-
rior, la ciencia y la tecnología. Lo que implica el establecimien-
to de un acuerdo político que renueve el compromiso social 
del Estado mexicano para conferir un punto de vista de largo 
plazo al impulso de estas actividades prioritarias en lo social 
y estratégicas en lo económico. 

En segundo lugar, es necesario rescatar y proyectar los 
importantes esfuerzos que la sociedad, el Poder Legislativo y 
las propias instituciones educativas y científicas, han colocado 
en la agenda de discusión de las transformaciones que requie-
re la educación superior, la ciencia y la tecnología. 

En tercer lugar, para construir una política de Estado para 
la educación superior, la ciencia y la tecnología, no basta rea-
lizar reformas parciales en función de demandas y requeri-
mientos coyunturales. Es imperativo articular los cambios de 
manera coherente, con un enfoque integrador de ambas fun-
ciones sustantivas de la universidad pública, que permita 
trascender sexenios y planes de gobierno.

Entre las propuestas e iniciativas que es necesario resca-
tar y proyectar en una estrategia de gran visión que asegure, 
jurídica y políticamente, el financiamiento de la educación 
superior, la ciencia y la tecnología, destacan las siguientes:
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– Someter a consideración del Poder Legislativo la posibi-
lidad de elevar dentro de la Constitución Política, el esta-
tus que actualmente tiene la educación, la educación 
superior y la ciencia y la tecnología, estableciéndola 
como derecho social exigible, haciendo obligatoria e irre-
nunciable para el Estado mexicano las disposiciones apro-
badas por el Poder Legislativo para su financiamiento. 
Una consecuencia directa de esta reforma sería la po-
sibilidad de elevar la prioridad presupuestaria de la 
educación, la ciencia y la tecnología dentro del Presu-
puesto de Egresos de la Federación, al asegurar la asig-
nación creciente, en términos reales, como parte del 
gasto no programable, al igual que ocurre con las obli-
gaciones contractuales del gobierno federal en el caso 
de la deuda pública y las aportaciones federales a esta-
dos y municipios.18

– Establecer una meta transexenal para el presupuesto 
público destinado a la educación superior, la ciencia y 
la tecnología, como porcentaje del pib, a partir de un 
piso básico ajustable sólo al alza conforme al cumpli-
miento de metas y compromisos asumidos por las pro-
pias universidades. 

– Reformar la legislación en materia de presupuesto, con-
tabilidad y gasto público a fin de que el Poder Legislati-
vo sancione cualquier ajuste que proponga el Ejecutivo 
Federal al presupuesto educativo aprobado por el Con-
greso. Ello evitará trastornos desestabilizadores del 
proceso educativo y garantizará la congruencia entre la 
asignación presupuestal a la prioridad educativa y su 
aplicación efectiva. 

18 Propuesta formulada por el economista y ex secretario de Hacienda y 
Crédito Público, David Ibarra Muñoz.
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– Promover un acuerdo político federalista en materia de 
educación superior e investigación, que dé sustento a 
una nueva legislación federal y estatal que defina con 
precisión las responsabilidades de financiamiento de 
los gobiernos estatales a la educación superior, la cien-
cia y la tecnología. 

– Crear un órgano nacional de concertación, seguimiento y 
evaluación de las políticas de educación superior, ciencia 
y tecnología, que al considerar objetivos y metas naciona-
les, elabore un programa multianual de financiamiento 
de la educación superior, la ciencia y la tecnología.19,20

– Fijar nuevas bases y reglas de financiamiento de la edu-
cación superior pública, que den certeza y certidumbre 
al proceso de reforma del subsistema educativo superior 
mediante la distribución de los recursos públicos con 
claridad y transparencia, bajo criterios de calidad y efi-
ciencia.21

conclusIones

De lo anteriormente expuesto, se concluye que:

1. De acuerdo con la información estadística disponible, hay 
una estrecha conexión entre la política monetaria, fiscal 

19 Iniciativa de decreto que adiciona el artículo tercero de la Constitución 
Política de los Estados Unidos Mexicanos, en materia de fortalecimiento de la 
educación pública superior en México, presentada el 10 de septiembre de 
2002 por el diputado federal Óscar Alfonso del Real Muñoz.

20 Iniciativa que reforma y adiciona los artículos 25, 46, 47 y 48 de la Ley 
de Coordinación Fiscal, para ampliar la cobertura y abatir los rezagos de la 
educación superior en los estados, presentada el 21 de noviembre de 2002, 
por el diputado federal Cutberto Cantorán Espinosa.

21 Iniciativa que reforma y adiciona diversas disposiciones de la Ley para 
la Coordinación de la Educación Superior, presentada el 24 de abril de 2003, 
por el diputado federal Gregorio Urías Germán. 
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y financiera del país con las tendencias del financiamien-
to de la educación superior, la ciencia y la tecnología. 

2. En un análisis retrospectivo, desde la segunda posguerra 
del siglo xx, el financiamiento de la educación superior, 
la ciencia y la tecnología, ha tenido tres etapas: expan-
siva, de 1960 a 1982; de freno y arranque, entre 1983 
y 1994, y, de estancamiento flotante, 1995-2005.

3. Desde hace 10 años la política de financiamiento de la 
educación superior, la ciencia y la tecnología en México 
registra una situación de estancamiento, cuyas fluctua-
ciones en torno a una proporción de 0.60 por ciento del 
pib evidencian la inexistencia de una política de financia-
miento de largo plazo que confiera prioridad a la educa-
ción superior; tal situación limita los esfuerzos de pla-
neación de las instituciones educativas y centros de 
investigación. En no pocos casos, se han agravado los 
rezagos de las instituciones en un contexto de crecien-
te demanda de los servicios y encarecimiento de los 
costos de la enseñanza y la investigación. 

4. Ante la acelerada expansión de la demanda de servi-
cios de educación media superior y superior en el 
país, el estancamiento del financiamiento público a la 
educación superior ha sido acompañada de una estra-
tegia deliberada para desregular y eliminar las barre-
ras al comercio de servicios educativos del país. Como 
resultado, se observa un crecimiento sin precedente 
de la educación superior particular, agravando los pro-
blemas de calidad educativa y saturación de carreras 
profesionales.

5. Ante la magnitud de los rezagos que enfrenta el país en 
materia de educación superior e investigación han sur-
gido, desde diversos ámbitos de la sociedad, múltiples 
propuestas para construir una política de financiamien-
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to de la educación superior, la ciencia y la tecnología, 
con un enfoque integrador de ambas funciones y una 
visión de largo alcance.

6. Sin embargo, para avanzar hacia una política de Estado 
que asegure recursos crecientes para financiar la edu-
cación superior, la ciencia y la tecnología, en correspon-
dencia con las necesidades del país, es necesario actuar 
en dos vertientes: en primer lugar, rescatar las pro-
puestas viables que la sociedad, el Poder Legislativo y 
las propias instituciones han planteado desde hace va-
rios años; y, en segundo, sumar esfuerzos que permi-
tan construir un acuerdo político entre los tres órdenes 
de gobierno, las instituciones educativas y la sociedad 
civil que renueve el compromiso social del Estado mexi-
cano, para que eleve el estatus de la educación general 
de la República como un derecho social exigible.

reflexIón fInal

Para finalizar, podemos decir que se tienen las bases técnicas, 
financieras y políticas para replantear la relevancia de la edu-
cación superior, la ciencia y la tecnología. Corresponde a las 
instituciones públicas establecer los grandes objetivos y tra-
ducirlos ante la sociedad para que haya cabal conocimiento y 
en consecuencia, apoyo al quehacer de las universidades pú-
blicas y las instituciones aplicadas a realizar tareas de docen-
cia e investigación en ciencias y humanidades, desarrollo y 
aplicación de la ciencia y la tecnología. Una cultura social sen-
sible a la educación superior y el conocimiento científico y 
tecnológico abarcador de las ciencias y las humanidades es la 
mejor garantía para asegurar su creciente contribución al de-
sarrollo nacional. 
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nuevas estrategIas de desarrollo  
bajo el modelo de lIberalIzacIón fInancIera 

En los últimos 25 años el sistema financiero y productivo ha su-
frido profundas modificaciones sin superar los problemas detec-
tados en el primer periodo de industrialización de la posguerra ni 
lograr condiciones de crecimiento estable ni dinámicas. 

El sistema económico mantiene alta dependencia en las 
importaciones de bienes intermedios y capitales que se ahon-
daron, como resultado de la desregulación comercial, por las 
crecientes importaciones de bienes y servicios finales. La in-
flación mantiene su carácter estructural y, dado que su control 
se ha logrado mediante sobrevaluaciones al tipo de cambio, 
su efectividad es de corto plazo e, ineludiblemente, provoca 
crisis económicas. 

El sistema financiero no ha conseguido desplegar una va-
riedad de fuentes de financiamiento y disponibilidad financiera 
con bajos riesgos. Contrariamente, los flujos de largo plazo 
han desaparecido y el sistema financiero presenta bajos nive-
les de eficiencia y competitividad (intra e intersectorialmente). 

Distorsiones del sistema financiero y hegemonías
Noemí Levy*

*Facultad de Economía, unam.
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Los altos niveles de concentración financiera se han manteni-
do, los cuales, inducen a reducidos niveles de creación dinera-
rias o fuertes fugas al multiplicador del ingreso. Ello se debe a 
que el financiamiento no está ligado a gastos de inversión

Tampoco se ha desplegado una política económica contrací-
clica, porque el déficit fiscal ha sido resultado de políticas mone-
tarias restrictivas y programas de rescates al gran capital.

El Estado se ha mantenido pasivo frente a los grandes 
desafíos de la economía global, recurriendo a mecanismos de 
mercado y desregulación, globalización y extranjerización cuyo 
principal objetivo es levantar las barreras al movimiento del 
capital y mercancías. Se ha carecido de una estrategia estatal 
de industrialización que priorice por determinados sectores y 
reduzca las diferencias entre países desarrollados y emergen-
tes. El Estado se ha limitado a desplegar políticas de reducción 
de pobreza, con éxitos muy reducidos.1

Con el fin de mostrar el desarrollo atrofiado que ha tenido 
el sistema económico mexicano se analizarán las características 
centrales del modelo de acumulación en el periodo de desregu-
lación, globalización y extranjerización de la economía, con par-
ticular enfoque en las políticas de financiamiento, la organiza-
ción financiera y las políticas macroeconómicas, comparándolas 
con las características dominantes en el periodo de industriali-
zación de la posguerra que se distinguió por ser un regulado.

antecedentes del sIstema fInancIero mexIcano 
y el fInancIamIento del desarrollo 

Las principales características del modelo de industrialización 
de sustitución de importaciones mexicano (isi), dominante 
entre finales de la segunda guerra mundial –particularmente 

1 El incremento de remesas ha sido el principal elemento de reducción de 
pobreza en los últimos años. 
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desde los últimos años de 1950– y la crisis de la deuda exter-
na (1982), fueron un fuerte activismo estatal y un sector finan-
ciero –especialmente el bancario– desligado del financiamiento 
del gasto privado de la inversión, que se volvió rentista en la 
transición de la banca segmentada a la universal, e indujo 
fuertes procesos de inestabilidad financiera al constituirse los 
espacios alternativos de valorización en el mercado financiero 
internacional (i.e., desde la conformación de los euromerca-
dos a finales de 1960 hasta la actualidad). 

Activismo estatal con reducida inversión privada

El activismo estatal estuvo relacionado con el proceso “de alcan-
ce” (catching up process) expuesto por Amsden [1989] en conjun-
ción con políticas fiscales contracíclicas para neutralizar la caída 
del ingreso en periodos de recesión económica [Keynes, 1936]. 

México, a semejanza de casi la totalidad de los países latino-
americanos, trazó su proceso de industrialización sobre bases 
similares al modelo de desarrollo japonés y de los países del 
sudeste asiático, donde el Estado asumió los riesgos (risk-taker) 
de la apertura de nuevos sectores, sin desarrollar un sector pri-
vado fuerte, que pudiera asumir la dirección del proceso de in-
dustrialización. Los grupos privados nacionales (gpn), similares 
a los chaebols y keiretsus de la experiencia asiática, no se erigie-
ron en la columna vertebral del desarrollo industrial mexicano. 

El Estado desplegó leyes y reglamentos de promoción a la 
inversión mexicana y a la regulación de la inversión extranjera 
directa (1973), así como normatividad para las transferencias 
tecnológicas (1975), los cuales, pese a incrementar de manera 
significativa el número de holdings,2 provocaron una reducción 
de la tasa media anual de crecimiento de la formación bruta de 
capital fijo privado y una caída de la participación de dicha va-

2 En 1979 habían 39 holdings entre las 500 empresas más grandes y estos 
aumentaron a 90 en 1980 [Jacobs, 1982: 29].
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riable en el producto, en un contexto de mayor coeficiente de 
inversión. Ello, en parte, se explica por la estrategia de varios 
gpn de ampliarse mediante adquisiciones (Alfa, Visa y Vitro) y 
la ausencia de un marco institucional para regir las relaciones 
entre empresas y banca,3 lo cual indujo a comportamientos al-
tamente desiguales, que impidieron articular una relación esta-
ble entre la banca y la industria.4 Además los gpn no estuvieron 
fuertemente ligados al mercado financiero nacional y se finan-
ciaron en el mercado internacional.

Con base en los señalamientos anteriores es posible ase-
verar que la industrialización, especialmente en la fase “pesa-
da”, descansó sobre empresas públicas sin poder constituirse 
en empresas privadas que asumieran la función de pivotes del 
desarrollo nacional. 

Financiamiento de la inversión y el sistema financiero 

El predominio del sector público en el gasto de la inversión, 
con una estructura financiera organizada alrededor de un 
sistema crediticio segmentado (ausencia de mercado de capi-

3 Tello [1984] encontró tres modalidades de actuación. Unas empresas 
crearon sus propios bancos (Serfin, Comermex y Banpaís) y operaron como 
un todo estructurado; un segundo tipo de relación se caracterizó por ser 
menos formal y estrecho, y aunque no hubo una empresa holding hubo un 
grupo que operó con bastante unidad (Atlántico y Cremi); y, finalmente, se 
observó una práctica donde la banca, mediante adquisición, se adueñó de un 
porcentaje de capital social de un grupo de empresas. Bajo esta práctica pre-
dominan los intereses bancarios sobre los de las demás instituciones, la cual, 
fue llevada a cabo por los bancos más grandes del sector que fueron Banco-
mer y Banamex.

4 Jacobs [1982: 30], escribe: “el crecimiento industrial y la actividad ban-
caria local no parecen estar articulados, en el sentido que la actividad banca-
ria sería considerada como un negocio rentable más. Esta apreciación tenta-
tiva se basa en el hecho de que no pudimos encontrar diferencias importantes 
en las formas de financiamiento entre los grupos con banco y los que no lo 
tienen y, a su vez, entre el comportamiento financiero de los gpn y el conjun-
to de la industria
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tal fuerte) y un sector privado de producción débil, creó 
una estructura bancaria con aversión al riesgo que ejerció una 
fuerte presión sobre el Estado para obtener condiciones 
favorables de operación.

Las principales fuentes de financiamiento del sector pú-
blico fueron los créditos del banco central, del sector banca-
rio privado y del sector externo; adicionando a la banca pri-
vada la función de fondear el gasto público. En consecuencia, 
la banca privada tuvo que ejercer doble función (financiar y 
fondear). 

Este arreglo fue funcional5 durante el periodo de estabili-
dad financiera en el mercado monetario internacional y en la 
fase “liviana” del periodo de industrialización, porque mantu-
vo bajo control las fugas del multiplicador del ingreso y el 
déficit fiscal no se disparó y estuvo acompañado de un relativo 
equilibrio del sector exportador. 

La disfuncionalidad del sistema inició en la década de los 
setenta, con el desorden monetario financiero internacional 
que provocó importantes desequilibrios. Por un lado, hubo 
crecientes fugas al multiplicador del ingreso6 y una alta dola-
rización de la economía,7 acompañado de altos volúmenes de 
importaciones (industrialización pesada) que indujo a un ele-
vado déficit comercial externo y, por otro, un creciente gasto 

5 El término funcional difiere del término eficiencia, en tanto, el énfasis 
descansa recae en organizaciones destinadas a garantizar desarrollo econó-
mico. Véase Studart [1996]. 

6 Entre 1972-1982, el concepto de errores y omisiones de la balanza de 
pagos representó un promedio de 2 por ciento del pib, llegando en 1976 y 1982 
a representar 3.5 y 5.8 por ciento, respectivamente, véase Levy, 2001. 

7 La tasa de crecimiento de los agregados monetarios en moneda extran-
jera incrementó, pasando de 18 por ciento de crecimiento medio anual entre 
1960-1971, a 48 por ciento entre 1972-1982 (véase Levy), mientras que la 
penetración financiera en moneda extranjera sólo se duplicó con respecto al 
periodo anterior (ibid). 



4�4 • Noemí Levy

público destinado a financiar el gasto de capital, desplegándo-
se los déficit gemelos. 

Una de las grandes particularidades del sistema financiero 
mexicano fue la libre convertibilidad de la moneda que agudi-
zó el desequilibrio fiscal y externo y fue la semilla que desen-
cadenó la destrucción del sistema financiero del modelo de 
sustitución financiera.

Cambios en la organización del sistema financiero 

Una de las causas del creciente poder del sector bancario fue 
la instauración de la banca múltiple (decreto emitido en 1974 
que entró en vigor el 18 de marzo de 1976) que, sin lograr los 
objetivos de incrementar el financiamiento de largo plazo al 
sector productivo privado ni generar mayor competitividad 
intra e intersectorial, promovió la imposición de una sola tasa 
de encaje legal y reservas8 que inició el desmantelamiento de 
la regulación bancaria. 

Contrariamente al objetivo impuesto a la banca múltiple 
de atraer recursos de distintos plazos (canalizados a los di-
ferentes segmentos financieros no bancarios incluidos en 
este supermercado financiero) y otorgar créditos de largo 
plazo [Petriccioli, 1976 y Bazdrech, 1982], creció el financia-
miento canalizado al sector público y desaparecieron los 
créditos de largo plazo.9 Por su parte, la estructura del sector 
bancario no indujo una competencia entre los diversos seg-
mentos del sector financiero, ni en el interior del sistema 
bancario, por el contrario, se impuso una estructura que 

8 Desapareció la diferencia entre encajes de instrumentos y regiones y los 
encajes absolutos y marginales. 

9 Entre 1972-1982 los créditos destinados al sector público se quintupli-
caron con respecto a 1960/1971 (ibid), y desapareció la información de crédi-
tos de largo plazo (ibid). 
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propició una fuerte concentración bancaria [González, 1982] 
superior a las normas internacionales,10 característica que se 
ha mantenido.

Ello se manifestó por medio, primero, de un mayor poder 
por parte de los bancos para negociar con la autoridad mone-
taria (v.g., reducción y simplificación del encaje legal); segun-
do, la conquista por parte del sector bancario del liderazgo de 
la banca múltiple11 (en ese periodo dirigió la especulación 
bursátil de 1978 que se financió con créditos bancarios sub-
sidiados que indujo a una fuerte inestabilidad financiera –crac 
bursátil de 1978; y, tercero, la internacionalización de la ban-
ca privada (1974), que permitió la apertura de sucursales en 
el exterior para invertir en valores del mercado financiero 
internacional, y captar parte de los capitales fugados por 
mexicanos en el exterior que privilegió el segmento de la 
banca comercial privada, en tanto prestaban esos recursos a 
la banca de desarrollo que eventualmente los recirculaba a la 
propia banca múltiple.12 

10 Tello [1984: 32-33] apuntó que, para 1980, en México, los cinco bancos 
más grandes tenían cerca de 75 por ciento del total de los activos de la banca 
del país, en Brasil 62 por ciento, en Francia 69 por ciento, y en Estados Unidos 
52 por ciento.

11 Tello [1984, cuadro 3: 35] muestra que hubo un alto grado de integra-
ción financiera entre la banca y otras instituciones financieras no bancarias 
como los almacenes generales de depósitos, operaciones fiduciarias, arren-
dadoras, aseguradoras, casas de bolsa, operaciones financieras y otras insti-
tuciones de crédito, mediante el porcentaje de acciones que tienen la banca 
en estas instituciones.

12 Tello [1984: 32] lo resume de la siguiente manera: “con frecuencia se 
daba el caso que un banco de gobierno obtenía un préstamo del exterior en 
el que participaban bancos privados mexicanos. Los recursos así obtenidos 
por el banco gubernamental –que implicaban una obligación en moneda ex-
tranjera frente a un banco privado mexicano que había originalmente utiliza-
do pesos para comprar dólares en el Banco de México y así participar en la 
operación crediticia– iban a dar eventualmente a la banca privada que se be-
neficiaba por partida triple: el interés del préstamo en moneda extranjera; las 
posibilidades para una mayor actividad que el aumento de depósitos permitía 
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La banca de desarrollo: principal mecanismo  
compensatorio del periodo de regulación 

El objetivo inicial de la banca de desarrollo fue suplir las defi-
ciencias del sistema financiero, caracterizado como un sector 
débil, especialmente al inicio del periodo de sustitución de 
importaciones [Ortiz, 1998]. La intervención del Estado en el 
sistema financiero fue justificada por el subdesarrollo del mer-
cado financiero, la generación de bienes públicos y corrección 
de errores de mercado.

Las prioridades de la banca de desarrollo fueron generar 
recursos de corto y mediano plazos para financiar proyectos 
productivos; atender sectores productivos y sociales que no 
tenían acceso al sistema financiero privado por realizar activi-
dades de baja rentabilidad y estar sujetos a altos niveles de 
incertidumbre (ejidatarios y pequeños agricultores) o no dis-
poner de suficientes colaterales (v.g., micro y pequeña indus-
tria) y, atraer recursos financieros en moneda extranjera, para 
lo cual poseían ventajas comparativas, por ser instituciones 
avaladas por el Estado [Ortiz, 1998; Cotler, 2001]. 

La particularidad de la banca de desarrollo y las políticas 
de cajones crediticios (otra vía de garantizar financiamiento a 
sectores discriminados por la banca comercial) es que no 
estuvieron ligadas a los grandes grupos nacionales. Los me-
canismos crediticios públicos se canalizaron principalmente 
al financiamiento de la micro, pequeña y mediana empresas 
y al sector rural. 

En general, la banca de desarrollo tuvo una alta participa-
ción en el financiamiento total (entre 1961/1978 proveyó, en 
promedio, casi la mitad del crédito bancario total, véase Levy, 
2001), los cuales fueron canalizados principalmente a la in-

y, finalmente, el beneficio de tener un préstamo en dólares financiado con 
pesos. Y todo sin un riesgo”.
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dustria 44 por ciento, la agricultura, silvicultura y pesca 25 por 
ciento, y el sector servicios 27 por ciento.13 

Un segundo aspecto particular del funcionamiento de la 
banca de desarrollo fue su apoyo a la banca comercial. Ro-
dríguez y Salas [1985] señalaron que la banca de desarrollo 
subsidió a la banca comercial, en tanto, fue un importante 
proveedor de financiamiento en el mercado interbancario, 
con la característica que dichos pasivos, estaban libres del 
encaje legal.14

crIsIs de la deuda externa, desregulacIón bancarIa, 
dInamIzacIón bursátIl y polítIcas macroeconómIcas 

La reversión del modelo de sustitución de importaciones inició 
en 1982, a raíz de la deuda externa. Se redujo la participación 
estatal en la economía, se desreguló el sistema bancario, se 
promovió el mercado bursátil e inició la liberalización del sector 
comercial. Ello fue acompañado de un cambio ideológico que 
se volvió dominante a partir de finales de los años ochenta.15

13 Esta información se calculó con base en el cuadro “Crédito total de la 
banca de desarrollo por actividades”, publicada en Indicadores Económicos de 
Banco de México. 

14 Los préstamos de la banca de desarrollo a la banca comercial eran 
considerados pasivos no sujetos de encaje legal hasta el 25 de enero de 1979. 
Entre ese fecha y el 11 de marzo de 1982 se volvieron sujetos a encaje legal 
y, posteriormente a 1982, fueron caracterizados como no invertibles, lo cual, 
implica que eran sujetos a 100 por ciento de encaje legal. Mayores referencias 
Rodríguez y Salas, 1985.

15 Las palabras del que era Secretario de Hacienda y, posteriormente, 
asumiría presidencia de la república (1989-1994) fueron elocuentes: “Nues-
tras generaciones fueron educadas en un ambiente en que se asociaba más 
Estado con más justicia. Durante muchos años, cuando fue necesario promo-
ver las grandes organizaciones sociales e impulsar la industrialización del 
país, el Estado generó dependencias y organismos públicos para canalizar 
recursos y estímulos, construir infraestructura y servicios. Desplegó una 
política proteccionista y de subsidios para defender los pequeños y grandes 
esfuerzos iniciales. [...] Lo cierto es que se inscribían en una concepción ge-
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Los cambios inmediatos producidos por la crisis de la 
deuda externa fue la nacionalización de la banca privada, que 
implicó asumir la deuda externa bancaria por parte del Esta-
do,16 y la modificación de la estructura del tipo de cambio que 
se distinguió por las constantes devaluaciones entre 1983 y 
1987, las cuales, por primera vez, subvaluaron la moneda 
mexicana por un periodo relativamente largo. 

Reducción del activismo estatal  
y su efecto sobre el sector privado

El Estado abandonó sus funciones de palanca de desarrollo 
económico y política fiscal contracíclica. Entre 1983-1987, la 
inversión fija pública tuvo una reducción media anual de 8.4 
por ciento, reduciéndose el coeficiente de la inversión total con 
respecto al pib en cuatro puntos porcentuales [Levy, 2001, tabla 
1 y 1.1 anexo estadístico 1]. La crítica neoclásica de crowding-
out no se cumplió y la caída del gasto publico de la inversión 
indujo a una reducción del gasto privado (el coeficiente de la 
inversión pública y privada se redujeron en tres y dos puntos 
porcentuales, respectivamente.

Una estrategia adicional del Estado fue su retirada de las 
actividades productivas, mediante un programa de privatiza-
ciones y desincorporación de empresas públicas. En 1982 el 
número de empresas bajo control estatal ascendió a 1 155 y, 

neral del que hacer público propio de la época. Nadie puede negar que, en 
conjunto, fue una política que logró éxitos muy considerables en compara-
ción con muchos países del mundo. Pero las circunstancias cambiaron, 
México se transformó, el mundo se hizo diferente, lo que antaño fue una 
garantía de crecimiento y de expansión para el bienestar, se tornó en su obs-
táculo directo”, 1er. Informe presidencial de Carlos Salinas de Gortari [1988: 
12-13]. 

16 El indicador de fragilidad bancaria (pasivos bancarios entre activos 
bancarios externos entre reservas totales menos oro) alcanzó su máximo 
histórico en 1982 (9.4). Véase Mantey y Levy [1999]. 
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en 1988, descendió a 427 [Gasca, 1989], lo cual indujo a una 
tasa de crecimiento negativa de la inversión pública en el rubro 
de organismos descentralizados y las empresas del gobierno 
federal (Levy, 2001, tabla 1 y 1.1 y anexo estadístico 1.1].

Esta estrategia se complementó con el programa de resca-
te financiero a las grandes empresas privadas, fuertemente 
endeudadas en dólares (que lo hicieron cuando el tipo de 
cambio estaba relativamente fijo y sobrevaluado), asumiendo 
el Estado el diferencial cambiario, a través de Ficorca. 

La privatización del sector productivo y financiero se rea-
lizó exclusivamente sobre las bases del capital privado nacio-
nal, reservándose las asociaciones con la inversión extranje-
ra directa para progresos tecnológicos. La ied tuvo un papel 
fundamental en dicho periodo, en tanto, los flujos de inver-
sión de cartera se tornaron negativos, porque saldaron com-
promisos previos. 

No obstante los crecientes esfuerzos por reducir el gasto 
gubernamental y lograr cuentas fiscales equilibradas, conti-
nuó un creciente déficit fiscal, que osciló en alrededor de 4 por 
ciento del producto en la primera fase de la desregulación 
económica, con la particularidad que el gasto de capital des-
cendió a más de la mitad, respecto a los últimos años del 
modelo de sustitución de importaciones, sin recuperarse a lo 
largo de todo el periodo (Levy, 2001, tabla 2 y ae 1). Inversa-
mente, la participación de los intereses en el gasto (internos y 
externos) tuvo un movimiento ascendente que se duplicó, en 
1983-1987, en comparación a 1977-1982. Ello, en parte, se 
debió a la fuerte inflación ocurrida en el periodo, provocada 
por las constantes y crecientes devaluaciones, y de manera 
más relevante, por el incremento de la tasa de interés, cuyo 
objetivo fue atraer ingresos no consumidos al sector financie-
ro, para enfrentar los pagos de la deuda externa. Adicional-
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mente, se redujeron los salarios para deprimir la demanda y 
reducir la presión sobre las importaciones. 

Reconstitución del sector bancario,  
dinamización y diversificación del sector financiero

Las principales modificaciones de la organización financiera 
fueron la desregulación del sector bancario y el fortalecimien-
to del sector bursátil. 

Los cambios al interior de la estructura bancaria tuvieron 
como ejes centrales desligar la banca privada del financia-
miento público y orientarla al financiamiento del sector priva-
do, independientes del direccionamiento del Estado. Estos 
cambios se insertaron en las modificaciones del sistema finan-
ciero mundial que algunos autores caracterizaron como el 
periodo de administración de pasivos [Chick, 1998], se distin-
guió por inducir competencia en el sector bancario, entre las 
distintas instituciones financieras bancarias y no bancarias 
[Dow y Saville, 1990], a fin de diversificar las fuentes de fon-
deo de la banca comercial, rompiendo su dependencia con el 
mercado de títulos gubernamentales y, principalmente, la banca 
central. 

Las principales reformas en el periodo de desregulación 
bancaria fueron la eliminación de los requerimientos de re-
serva legal, así como de los techos de las tasas de interés y 
las reglas de créditos selectivos (que operaron con base en 
coeficientes de depósitos), así como la reorganización del 
sector bancario [Levy, 2001, figura 1 y ae 2], que eliminó las 
instituciones pequeñas e ineficientes,17 base fundamental 
para garantizar la eficiencia bancaria [Bonturi, 2002]. Este 

17 En 1983 habían 29 bancos nacionales que se redujeron a 19 en 1985 y 
15 en 1987, véase Informes del Banco de México (diversos años).
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periodo fue considerado de transición y creó las condiciones 
para la privatización del sector bancario que fue restringido 
al capital nacional.

Este proceso provocó la disolución de los antiguos grupos 
económicos que se desligaron de la banca y se mantuvieron 
enlazados a los dueños anteriores del sector bancario que les fue 
concedido el control de los sectores financieros no bancarios. 

La reorganización bancaria tuvo lugar en un marco par-
ticular. A partir de la instauración de la banca múltiple la con-
centración bancaria fue sumamente alta presentándose, des-
de 1980, una fuerte concentración de activos, pasivos, capital 
crediticio y contable [Levy, 2001, tabla 3 y gráfica 1, 1.1, 1.2, 1.3, 
y ae 2], sin modificarse drásticamente en los años noventa (las 
desviaciones estándar fueron reducidas [ibid., tabla 3, ae 2].

La débil estructura del mercado financiero bursátil reforzó 
la posición de fuerza de la banca comercial, en tanto dicho 
proceso se realizó en el contexto de un mercado de capitales 
y de dinero altamente concentrados, con emisión de títulos 
divorciados de actividades de inversión y altos requerimien-
tos financieros gubernamentales.

El periodo de desregulación bancaria inició sin la presen-
cia de títulos negociables (la emisión de los Cetes inició en 
1978 y se volvieron negociables en 1982). Entre 1983-1985, 
empezó la diversificación del mercado de títulos de renta fija 
gubernamentales [Levy, 2001, tabla 4 y AE 2], sin lograr dina-
mizar el mercado de títulos privados (ibid., gráfica 2 y ae 2]. 

Por consiguiente, cuando se sentaron las principales ba-
ses de operación del mercado bursátil, el mercado de títulos, 
estaba altamente concentrado en bonos a cargo del gobierno 
federal, lo cual impidió la competencia en los diferentes mer-
cados financieros y en el sector bancario.

Otro elemento relevante fue el divorcio de la dinamización 
del mercado de títulos (gubernamentales) de mayores gastos 
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de inversión (pública), que estuvo ligado a la decisión guber-
namental de reemplazar el financiamiento bancario por el 
bursátil en un contexto de alta emisión de sus títulos por 
compromisos de pagos de deudas pendientes con el exterior y 
programas de rescate financiero (v.g., bonos de indemniza-
ción bancarias –bib) y productivas (Ficorca), que provocó que 
el Estado asumiera la función de emisor de bonos de última 
instancia en un contexto de baja competitividad con bonos 
privados y bancarios. 

Un elemento adicional que distorsionó el funcionamiento 
del mercado bursátil fue la reducida participación de inter-
mediarios financieros en la operación del mercado de subas-
ta de los títulos de deuda fija. Las casas de bolsa fueron las 
primeras instituciones que participaron en la subasta de tí-
tulos gubernamentales (1982), seguida por los bancos co-
merciales (1985) y las sociedades de inversión (1990, con la 
creación de la figura de agente financiero). La legislación del 
mercado bursátil constriñe fuertemente la intervención de 
otros intermediarios a participar en el mercado de subastas 
[Levy, 1995, véase circular 2019, anexo 6] lo cual otorgó un 
trato privilegiado a las instituciones que han operado en el 
mercado de subastas de los títulos gubernamentales [Levy, 
2001, véase tabla 4 y ae 2]. Asimismo, esta legislación ha im-
pedido a los ahorradores adquirir directamente títulos guber-
namentales (que son los instrumentos de renta fija con mayor 
rendimiento), lo que, limita la diversificación de los títulos ban-
carios y privados, porque las operaciones de los bonos guber-
namentales en el mercado secundario se volvieron una de 
las principales fuentes de utilidades de las instituciones fi-
nancieras (señaladamente de los bancos y de las sociedades 
de inversión). 

Por su parte, la banca de desarrollo también sufrió fuer-
tes modificaciones que impidieron mantener su función de 
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financiar a sectores de bajos ingresos y actividades riesgosas. 
Al respecto es necesario mencionar dos elementos importantes 
que estuvieron dirigidos a desmontar el funcionamiento de 
estas instituciones. Primero, se prohibió el otorgamiento 
directo de créditos a los prestatarios por parte de la banca de 
desarrollo e impidió recibir depósitos directos del público, 
transformándola en banco de segundo piso. Segundo, este 
sector también sufrió un acelerado proceso de ajuste que re-
dujo el número de instituciones (cuatro bancos de desarrollo). 
Ello provocó la pérdida de relevancia de esta forma de finan-
ciamiento, dejando a las empresas micro, pequeñas y media-
nas sin fuentes de financiamiento.

Desregulación económica y política macroeconómica 

La política macroeconómica estuvo dominada por varios fac-
tores. Primero, entre 1983-1985, tuvo lugar un proceso de li-
beralización comercial, que inicialmente se basó en la reduc-
ción unilateral de aranceles y permisos previos y, después, se 
expresó en la decisión de México de ingresar al gatt (1985). 
El proceso de liberalización comercial fue anterior a la libera-
lización financiera, orden inverso al propuesto por los teóri-
cos perteneciente a la escuela liberal. Sus objetivos fueron 
incrementar la productividad y abatir la inflación, objetivos no 
cumplidos en el periodo. 

Debe resaltarse que el proceso de liberalización comer-
cial tuvo efectos altamente contradictorios. Por un lado, pese 
a la subvaluación del tipo de cambio no indujo a la esperada 
competencia entre bienes nacionales y extranjeros y provocó 
la desaparición de múltiples empresas productivas naciona-
les y, por otra, dinamizó de manera importante el sector ex-
portador. En el periodo hubo varios años con superávit en la 
cuenta corriente.
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La política macroeconómica seguida en el periodo de des-
regulación estuvo basada en la subvaluación del tipo de cam-
bio (adoptó el papel de variable “equilibradora”) y altas tasas 
de interés para aumentar el ahorro canalizado al sector finan-
ciero que, como se señaló anteriormente, incrementó acelera-
damente el monto de intereses en el gasto público que impidió 
lograr un equilibrio fiscal. Adicionalmente, la subvaluación del 
tipo de cambio provocó una inflación creciente, que rebasó los 
dos dígitos, acompañado de bajo salarios. A diferencia de los paí-
ses del sudeste asiático, la estrategia exportadora desplegada en 
el periodo no se basó en una política industrial activa, sino que 
se utilizó una combinación de mecanismos de mercado, cuyos 
objetivos fueron garantizar las condiciones de rentabilidad del 
capital productivo (especialmente externo) y ampliar el comer-
cio internacional.

Pese a que se amplió el comercio internacional, esta estra-
tegia fracasó porque indujo a una de las peores olas desindus-
trializadoras y a un déficit fiscal insostenible [Levy, 2001, véa-
se tabla 2 y ae 1] desligados de la ampliación de la capacidad 
productiva, es decir, el creciente déficit fiscal no aumentó la 
demanda interna ni amplió la capacidad productiva existente. 
Al igual que en el periodo anterior se indujo a fuertes fugas al 
multiplicador del ingreso con la particularidad que no hubo 
crecimiento económico. 

En este periodo se impuso un círculo perverso que fue 
desde el desequilibrio externo con tipo de cambio flexible, 
acompañado de altas tasas de interés, déficit en la cuenta pú-
blica, devaluación e inflación y recesión económica. 

Tavares [1993: 10] argumenta de esta combinación de 
políticas (contención de la demanda con cambios en los pre-
cios relativos hacia los bienes transables y políticas cambia-
rias activas) no logran estabilizar la economía porque induce 
a fuertes procesos inflacionarios con déficit fiscales explosi-
vos que impiden un crecimiento económico equilibrado
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globalIzacIón del sIstema fInancIero  
y nuevas formas de fInancIamIento

A finales de la década de los ochenta el modelo de producción 
sufrió adecuaciones para superar la tríada compuesta por alta 
inflación, creciente déficit fiscal y persistente deuda externa. 
El principal cambio fue la apertura del mercado financiero al 
entorno internacional, que modificó las fuentes de financia-
miento del desarrollo, cuyo primer periodo (1989-1994) estu-
vo dominado por el influjo de la inversión extranjera de cartera, 
relegando a segunda posición (sin ser suprimida) la atracción 
de inversión extranjera directa y la estrategia exportadora, 
revirtiéndose en el segundo periodo (1995 en adelante), el 
orden antes expuesto. 

Primer periodo de globalización:  
predominio de la inversión extranjera de cartera

La nueva estrategia se basó en tres pilares. Primero, la renego-
ciación de la deuda externa, realizada mediante el canje de 
deuda externa mexicano por bonos, conocido como el Plan 
Brady, permitió la reinserción del sistema financiero mexicano 
al mercado internacional, convirtiéndose en uno de los merca-
dos emergentes más atractivos del periodo; segundo, la modi-
ficación de la política de combate a la inflación. Las tasas de 
interés flexibles y las constantes devaluaciones para equilibrar 
la cuenta externa fueron reemplazadas por una combinación 
de tipo de cambio “anclada” y tasa de interés variantes (esta 
asumió la función de variable “equilibradora”). El principal 
objetivo de este cambio fue corregir el fuerte componente iner-
cial de la inflación y, particularmente, las expectativas de los 
agentes inflacionarios [Aspe, 1993]. En este contexto se desple-
gó la política de los “pactos” que anunció el movimiento del 
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tipo de cambio, de los precios administrados (v.g., gasolina, luz, 
etcétera), y el movimiento de los salarios (se impuso una polí-
tica de contracción salarial). Posteriormente, se impuso la ban-
da cambiaria (1991), amparada por las reservas internaciona-
les, determinada por el movimiento de la inversión extranjera 
de cartera. En este periodo se vuelve a instaurar la sobrevalua-
ción del tipo de cambio, imperante en México en el periodo de 
la regulación económica, que controló a la inflación de manera 
efectiva, lo cual, empero, tuvo un efecto de corto plazo; final-
mente, se profundizó la desregulación. En este contexto, se 
limitó los préstamos del banco central al sector público (1990) 
y se otorgó autonomía al Banco de México (1994) [Levy, 2001, 
véase cuadro 1 y ae 2] continuó la privatización de las empre-
sas públicas, vendiéndose al sector privado las empresas más 
grandes (v.g., Telmex, Cananea; etcétera) que constituyeron los 
pilares para la inversión extranjera mexicana hacia el resto del 
mundo (mayores referencias Garrido, 2001); y se profundizó 
la apertura comercial que culminó con la firma del tLcan (Tra-
tado de Libre Comercio con América del Norte) en 1993. Ésta, 
además de buscar la imposición de la “ley de un solo precio”, 
pretendió modernizar el sistema financiero mexicano. 

Financiamiento al crecimiento

La principal característica del periodo fue la privatización del 
sector bancario (1990), que indujo a adquisiciones y fusiones 
con base en el capital nacional. Se crearon nuevos grupos fi-
nancieros [Levy, 2001, véase cuadro 2 ae 2] con participación 
minoritaria de capital extranjero [véanse cambios legales en 
cuadro 1 y ae 2], y se conformaron nuevos grupos económi-
cos, los cuales, giraron en torno a las privatizaciones de las 
grandes empresas y los grupos financieros. 

La concentración del sector bancario continuó siendo alta, 
manteniendo cuatro bancos el control casi completo del sec-
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tor [Levy, 2001, véase tabla 3, gráficas, a, 1 1.1 1.2, 1.3, y ae 2], 
por tanto, la privatización del sector tampoco logró incremen-
tar la competitividad intrabancaria. Este efecto también se 
presentó en el número de sucursales, empleo y cuentas de 
captación [Levy, 2001, véase tabla 1 y ae]. 

Por su parte el sector bursátil, pese a la globalización del 
mercado financiero (1990) y al fuerte influjo de inversión ex-
tranjera de cartera, mantuvo una alta concentración en bonos 
gubernamentales que se canalizó a no residentes, lo cual, 
aunada a las mejores expectativas económicas, aumentó la 
creación de dinero bancario en la economía. 

En este periodo se restauró el crecimiento del producto 
y la inversión (3.9 y 8.1 por ciento de crecimiento medio 
anual, respectivamente [Levy 2001, véase tabla 1 y ae] 1) 
acompañadas de una mayor penetración financiera, basada 
en instrumentos bancarios [ibid., gráfica 1 y anexo 3], lo cual, 
reflejó la creciente emisión crediticia del periodo que, al igual 
que en los años de regulación, no fue canalizada de manera 
prioritaria al financiamiento de la inversión, aunque se con-
centró en el sector privado (empresas y personas físicas), 
reduciéndose drásticamente el volumen de créditos bancarios 
otorgados al sector público [ibid., véase gráfica 2A y ae]. Los 
créditos bancarios, entre 1989 y 1994, fueron canalizadas 
predominantemente al sector privado y se dirigieron casi en 
partes iguales a las empresas y las familias [ibid., véase grá-
fica 2b y ae 3], superando por algunos años el crédito absor-
bido por las personas físicas, a partir de lo cual se refuerza 
la hipótesis que el financiamiento de la inversión privada no 
fue la actividad más favorecida. 

En estos años, se canalizaron importantes porciones del 
crédito bancario a la vivienda y al consumo, observándose 
reducciones al financiamiento de la industria, aunque aumen-
tó la participación del financiamiento en el sector servicios. 
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Por consiguiente, los bienes de consumo finales durade-
ros y la vivienda, fueron los sectores privilegiados, y los prin-
cipales responsables del fuerte déficit en cuenta corriente 
externa, los cuales indujeron un fuerte riesgo cambiario que, 
con el aumento de la tasa de interés estadounidense de di-
ciembre de 1994, provocaron la reversión del capital externo 
y la fuerte devaluación del tipo de cambio en ese mismo mes, 
seguidas por una de las crisis más profundas de la economía 
mexicana de la posguerra, que provocó una bancarrota gene-
ralizada del sector financiero y de las empresas endeudadas, 
que se caracterizaron por proveer bienes y servicios al mer-
cado financiero nacional. 

Políticas macroeconómicas durante  
la primera fase de la globalización financiera 

El ajuste externo fue desplazado por el ajuste fiscal, que des-
cansó sobre la estabilidad de la moneda, y se convirtió en el 
“ancla” de los precios. Su función principal fue atraer capital 
externo de corto plazo para financiar el monto del déficit de la 
cuenta corriente, revirtiéndose la causalidad supuesta por los 
teóricos del comercio exterior [Mundell, 1963]. 

En este contexto, la liberalización del mercado financiero 
se convirtió en el pivote fundamental de la nueva estrategia 
económica (i.e., la inversión extranjera de cartera) cuya fun-
ción fue incrementar el ahorro nacional y estimular el creci-
miento económico.

A su vez, liberalización comercial, en combinación con la ied 
y las privatizaciones, debían incrementar la productividad de los 
bienes nacionales y las exportaciones e imponer la “ley de un 
solo precio”, que incluiría la tasa de interés.

La estabilidad del tipo de cambio atraería inversión ex-
tranjera de cartera y directa, las cuales además de proveer 
financiamiento a la inversión, aumentaría la capacidad pro-
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ductiva con niveles equiparables a la industria internacional. 
Esta estrategia requería un amplio proceso de privatizacio-
nes y el levantamiento de restricciones a la inversión extran-
jera y garantizar el equilibrio fiscal (según este punto de 
vista el déficit fiscal induce a procesos inflacionarios [Eatwell 
y Taylor, 2000]). 

La estrategia de abatir la inflación y el déficit fiscal median-
te tasa de cambio “fijas” y tasas de interés variables, aunque 
incrementaron la entrada de capitales e indujeron a un supe-
rávit en la cuenta de capitales, tuvieron el efecto perverso de 
aumentar el déficit de la cuenta corriente externa, los requeri-
mientos de capital externo, el riesgo cambiario, que finalmen-
te revirtió el movimiento de capitales.

Segundo periodo de globalización financiera:  
predominio de la inversión extranjera directa y  
la promoción de las exportaciones 

Los efectos de la crisis mexicana y las crisis que sucedieron a 
ésta, mostraron la inviabilidad de inducir estrategias de creci-
miento sobre la base de capital externo de corto plazo; y, 
aunque el nuevo consenso descansó sobre las mismas reglas, 
se modificaron las características del capital externo. Se otor-
gó prioridad a la inversión extranjera directa y a la estrategia 
exportadora, manteniéndose la sobrevaluación del tipo de cam-
bio, con la particularidad que la tasa de interés, en vez de atraer 
capital externo, adquirió la función de adecuar la demanda 
interna a los flujos de capital externo para lograr el equilibrio 
en la cuenta corriente externa. 

Los ejes fundamentales al combate a la inflación continuaron 
siendo la sobrevaluación del tipo de cambio y el ajuste salarial, 
con la particularidad que la variación del crecimiento económico 
asumió la función de equilibrar el sector externo y fiscal. 
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Nuevas fuentes de financiamiento para el crecimiento 

La organización financiera volvió a sufrir profundas modifica-
ciones en el periodo poscrisis. Los grupos privados naciona-
les no pudieron mantener el control de la banca nacional, 
aliada con el capital extranjero en pequeñas proporciones, 
cediendo al capital extranjero el control de la banca que ope-
raba en territorio nacional, mediado por un breve periodo de 
nacionalización (traspaso de la deuda vencida al Fobaproa y 
un conjunto de programas de capitalización a la banca) con 
altos costos fiscales. 

Los grupos económicos se volvieron a resquebrajar, man-
teniéndose aquellos que lograron convertirse en trasnaciona-
les mexicanas en el resto del mundo (Telmex, Cemex).

El traspaso de la banca al capital extranjero fue realizado 
con base en adquisiciones y fusiones transfronterizas con 
cambios institucionales que permitieron el control total de las 
instituciones financieras por parte del capital extranjero. Estas 
modificaciones se realizaron sin garantizar una mayor compe-
titividad en el sector bancario, manteniéndose la fuerte con-
centración de activos, pasivos, capital contable y crediticio, por 
parte de Banamex, esta vez asociada a Citycorp y Bancomer, 
aliada a bbva de capital español [ibid., véase tabla 4 y ae 2]. 

El segundo elemento distintivo del periodo fue la presen-
cia de inversionistas institucionales (siefore), los cuales, tam-
poco compitieron con el sector bancario porque estuvieron 
ligados a éstos y canalizaron altas proporciones de sus fondos 
a la compra de títulos gubernamentales, sin constituir finan-
ciamiento alternativo para el desarrollo económico. 

Debe resaltarse que ni el cambio de propiedad del sector 
bancario, ni la conformación de nuevas inversionistas institu-
cionales, eliminaron los privilegios de las grandes instituciones 
financieras instaurados en la década de los años ochenta, por 
el contrario, aumentaron. Se mantuvo reducida la participación 
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de intermediarios financieros en la subasta de los títulos guber-
namentales, profundizada con el establecimiento de la figura de 
“hacedor de mercado” (2000), que otorgó un trato privilegiado 
a las instituciones con mayor número de operaciones de subas-
tas de los títulos gubernamentales [ibid., véase tabla 4 y ae]. Es 
decir, se sostuvo el impedimento a los ahorradores de adquirir 
directamente títulos gubernamentales (que tiene diferenciales 
de rendimientos muy altos con otros instrumentos de igual 
riesgo y temporalidad –i.e., certificados de depósitos) obtenien-
do la banca comercial una posición privilegiada por su función 
intermediaria. Ello volvió a afectar negativamente la diversifica-
ción de los títulos bancarios y privados, y permitió al sector 
bancario reducir su emisión crediticia y, a la vez, restaurar sus 
utilidades disminuidas a raíz de la crisis devaluatoria de 1994 y 
financiera (cartera vendida) de 1995. Finalmente, se volvieron a 
desplegar programas de rescate al sector financiero y al sector 
productivo. Mediante el Fopabroa (1990) y, posteriormente, el 
ipab (1998), el Estado asumió la cartera vencida del sistema fi-
nanciero, reeditándose los propósitos de la nacionalización 
bancaria (asunción estatal de las deudas bancarias) y se insti-
tuyeron fideicomiso para el rescate carretero, los Pidiriegas, 
etcétera, que beneficiaron principalmente a los grandes deudo-
res del sector bancario. Las micro, pequeñas y medianas em-
presas y las personas físicas, a diferencias de los grandes agen-
tes, sufrieron fuertes pérdidas que en la mayoría de los casos 
provocó la enajenación de los bienes. 

Pese al rescate financiero, los créditos bancarios se redu-
jeron en términos absolutos y la demanda de bienes y servi-
cios se alejó de la disponibilidad interna de financiamiento. La 
inversión extranjera de cartera fue reemplazada por la inver-
sión extranjera directa con un efecto reducido en el multipli-
cador del ingreso y el empleo. La circulación de los bonos 
públicos volvió a crecer en los agregados monetarios, repi-
tiéndose la función del Estado como emisor de títulos de últi-
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ma instancia, que constituyó una fuente importante de utilida-
des para las principales instituciones financieras (bancos e 
inversionistas institucionales) que mantuvieron altamente 
concentrado el sistema financiero. 

Fuentes crediticias 

La reducción del monto disponible de crédito con relación al 
producto, en términos absolutos, afectó al sector empresarial 
y, principalmente a las personas físicas, lo cual, explicó la 
fuerte reducción de la demanda de bienes y servicios finales 
en el periodo de recesión económica (1995 e inicios de 1996) 
y la caída abrupta de la inversión que, a su vez, indujeron la 
drástica caída de las importaciones.

El destino sectorial de los créditos no tuvo cambios drás-
ticos pese a la recesión (1995 e inicios de 1996) y el crecimien-
to al crecimiento del producto entre 1996-2000, a partir de lo 
cual puede suponerse que continuó el divorcio entre el gasto 
de la inversión y la disponibilidad de recursos financieros 
domésticos. La encuesta del banco de México mostró que, 
entre 1998 y 2004, el principal destino del financiamiento fue 
el capital de trabajo (sólo 15 por ciento de las empresas en-
cuestadas reportó financiar la inversión).

La composición de los créditos hacia otros sectores tuvo 
importantes modificaciones, adquieren importancia los crédi-
tos interbancarios, y, especialmente los créditos destinados a 
los fideicomisos de rescate.

La profundización de la desregulación y la globalización 
económica diversificó las fuentes de disponibilidad de finan-
ciamiento, aumentando la participación de las fuentes exter-
nas a la economía, particularmente la deuda externa directa 
(créditos bancarios externos y de otros acreedores) y la colo-
cación de la deuda en el exterior. En este periodo la participa-
ción de la inversión extranjera directa con respecto al produc-
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to tuvo un registro máximo histórico (i.e., se duplicó con 
respecto a los dos periodos anteriores y triplicó con respecto 
a los años sesenta y setenta).

El fuerte influjo de la inversión extranjera directa restable-
ció el crecimiento de la inversión en el producto, en un am-
biente de restricción crediticia interna, aunque sin alanzar los 
niveles del periodo de regulación. La inversión extranjera tuvo 
un crecimiento más acelerado que la inversión privada total. 
A partir de lo anterior puede inducirse que la inversión extran-
jera no tuvo un efecto de arrastre sobre el gasto doméstico de 
la inversión, lo cual, en parte, explica el reducido efecto que ha 
tenido el crecimiento del producto y el empleo, después de la 
crisis de 1995. 

Un elemento adicional que contribuyó a explicar el lento 
crecimiento del ingreso es la estrategia de fusiones y adquisi-
ciones transfronterizas que, desde 1994 en adelante, adoptó 
la inversión extranjera directa. Éstas representaron alrededor 
de 56 por ciento de la nuevas inversiones (debe recordarse 
que estas cifras no son estrictamente comparables porque las 
fusiones y adquisiciones transfronterizas son eventos anun-
ciados). A su vez el flujo de inversión por concepto de maqui-
las ascendió a 14 por ciento, mismo que también tiene un 
efecto reducido sobre el empleo y el multiplicador del ingreso. 

Circulación de valores y su efecto 
sobre las instituciones crediticias 

La contraparte de la caída de la emisión de títulos crediticios 
fue el aumento de circulación de valores, cuyo origen conti-
nuó siendo público. 

La actividad de los bancos se centró en la comercialización 
de los títulos gubernamentales en el mercado secundario, prés-
tamos con base en reportos de títulos públicos, actividades con 
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instrumentos financieros sintéticos, acompañados de altas tari-
fas y comisiones por actividades bancarias no relacionadas a 
emisiones crediticias [Levy, 2005]. 

Las sociedades de inversión siguieron el comportamiento 
de las instituciones bancarias. Entre marzo de 1996 y diciem-
bre de 2004, en promedio, la cartera de valores de dichas 
instituciones estuvo compuesta por 11.4  por ciento de ins-
trumentos de renta variable, 0.3 por ciento de acciones de 
otras sociedades inversión y 88 por ciento en instrumentos 
de deuda, que se descompusieron en 30 por ciento de deuda 
bancaria, 62 por ciento títulos gubernamentales y 5 por ciento 
de papel privado. 

Políticas macroeconómicas dominantes 

Con base en las experiencias históricas pasadas la política 
económica asumió el objetivo de equilibrar el déficit fiscal y 
externo. Las principales vías para lograrlo fueron la conten-
ción de la inflación y la reducción de la actividad económica 
mediante ajustes en la tasa de interés y, principalmente, varia-
ciones en los salarios y el gasto público.

Pese a que se abandonó la política de estabilización del 
tipo de cambio (anuncios de deslizamientos diarios o bandas 
cambiarias) se mantuvo la sobrevaluación, aunque se volvió 
más inestable, por responder a fuertes movimientos del capi-
tal externo. 

El déficit público mantuvo su comportamiento cíclico. Re-
ducciones de flujos externos indujeron a políticas fiscales res-
trictivas con una alta participación de los intereses en el gasto 
público y bajos montos de gasto de capital, resaltándose que 
con posterioridad a la crisis, éste fue el menor con respecto al 
producto de todo el periodo, y muy semejante a la relación 
gasto público de capital, con respecto a gasto público total de la 
década de 1980. De incluirse los programas de rescates finan-
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cieros (Fobarpoa-ipab, farac, Pidiriegas) el déficit público aumen-
to ostensiblemente (osciló alrededor de 4 por ciento del pro-
ducto), cuya particularidad es no ampliar la demanda interna. 

Las reservas internacionales mantuvieron su posición 
central en la determinación de la cuenta corriente, con el in-
conveniente que inducen a menores crecimientos en el ingre-
so y menor absorción en el empleo. 

La estrategia exportadora tuvo un papel importante en el 
segundo quinquenio de los noventa y permitió superar la crisis 
de 1995, en tanto, los flujos por exportaciones fueron crecien-
tes a lo largo de todo ese periodo. Empero, a partir del 2001, se 
denotó un agotamiento de la estrategia exportadora del tLcan 
que se expresó en una reducción de exportaciones, especial-
mente maquilas, con alta concentración de ied, que ha impedi-
do desde esa fecha restaurar un crecimiento acelerado. 

conclusIones 

Las transformaciones del sistema financiero y económico no 
han podido crear una industria nacional que asuma la función 
de columna vertebral del crecimiento económico. La asunción 
estatal de la industrialización, durante el periodo de sustitu-
ción de importaciones (inversión pública, empresas estatales 
y organismos descentralizados), no desarrolló el sector priva-
do productivo; y, la promoción de los grupos privados nacio-
nales, debido a la falta de normas entre las relaciones de las 
empresas y el sector financiero, impidieron su consolidación. 
Aunque el rescate financiero otorgado por el Ficorca constitu-
yó el germen de las empresas privadas nacionales que poste-
riormente se trasnacionalizaron, éstas no constituyeron la 
columna vertebral del sector productivo ni de las exportacio-
nes. Las empresas trasnacionales foráneas (tipo greenfield y 
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traspaso e activos) controlaron los sectores estratégicos de las 
industria exportadora y la demanda nacional. 

Un segundo elemento particular del sistema económico 
mexicano ha sido el divorcio entre el financiamiento interno y 
el gasto de la inversión. Ello ha provocado que en periodos de 
expansión económica los créditos se dirijan al consumo de 
bienes finales, ocasionando fuertes fugas del multiplicador del 
ingreso y presiones sobre el déficit externo, que sólo puede ser 
neutralizado con un freno a la actividad económica. México 
inició la industrialización (particularmente pesada) con una 
fuerte dependencia externa. Lo anterior explica la relación 
entre sobrevaluación del tipo de cambio y expansiones econó-
micos de corto plazo, que inexorablemente provocan desequi-
librios externos y crisis económicas. 

El déficit fiscal ha sido otro elemento constante en la eco-
nomía mexicana. A partir de la desregulación, éste no se aso-
cia al gasto de capital, sino a los intereses, resultado de las 
restricciones de liquidez y la función del Estado como emisor 
de bonos de última instancia. Por consiguiente, el creciente 
gasto público que origina déficit, está desligado de gastos de 
capital. Ello convirtió al déficit fiscal en un gasto procíclico. 

La transformación del mercado crediticio segmentado a 
un sistema donde predominan las instituciones del mercado 
de capitales tampoco tuvo éxito. No se logró diversificar el 
sector financiero. Por el contrario se mantuvieron las imper-
fecciones del mercado financiero y la alta concentración del 
sector bancario que indujo ganancias monopólicas a las gran-
des instituciones financieras. 

Ello provocó un círculo vicioso. Los prestamistas (bancos, 
sociedades de inversión –Siefores), fueron adversos al riesgos 
y debido a la emisión estatal de bonos de última instancia, 
descansaron sus utilidades sobre el comercio de títulos guber-
namentales, imponiendo restricciones en el mercado de su-
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bastas. La diversificación de instrumentos de ahorro se redu-
ce y se constriñe el ahorro financiero. 

La adecuación del sistema financiero mexicano al entorno 
internacional no generó mayores niveles de competitividad, 
por el contrario, indujo crecientes niveles de concentración, 
impidiendo el despliegue de las fuentes alternativas de finan-
ciamiento.

Finalmente, un elemento central es que el Estado relegó 
las decisiones económicas fundamentales a los mecanismos 
de mercado y no dirigió la estrategia exportadora. La inser-
ción de las empresas privadas a las cadenas internacionales 
ha estado desvinculada de las decisiones estatales, así como la 
promoción de sectores exportadores. También renunció a su 
capacidad negociadora con los grandes agentes productivos y 
financieros. No despliega una política de intercambiar ventajas 
a las grandes empresas productivas por cadenas productivas 
con eslabonamientos nacionales. Tampoco negoció las modifi-
caciones financieras por menor concentración y reducción en 
los márgenes financieros. Particularmente, la banca mexicana 
y las inversionistas institucionales cobran uno de los mayores 
niveles de tarifas y comisiones en escala internacional. 
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estado y mercado y partIcIpacIón socIal

La dicotomía Estado-mercado promovió hasta el presente la 
minimización del Estado desconociendo no sólo su represen-
tatividad de la voluntad colectiva, sino también su importancia 
para promover la institucionalización de los mercados, dotán-
doles de los marcos legal y regulatorio (que brindan a los 
agentes económicos certidumbre y confianza), participando 
en la economía, aun en el caso del Estado mínimo, como 
oferente y demandante de bienes y servicios, y corrigiendo 
sus deficiencias y desequilibrios con políticas fiscales, mone-
tarias y financieras. Las teorías y praxis dominantes sobre el 
Estado y el mercado han favorecido a este último, atribuyen-
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do a los mercados, esto es, a la iniciativa privada soluciones 
eficientes para los problemas sociales, mientras que al sector 
público se le identifica como ineficiente y sinónimo de fracaso 
estatal; en un afán por sobreponer errores del pasado y de 
favorecer el desarrollo del mercado, se ha ignorado el papel 
central que desempeña el Estado en la economía como agente 
de mercado y como agente de lo colectivo. 

Repensando esta situación que ha conllevado a una pro-
fundización de los problemas sociales y una mayor fragilidad 
de las economías, particularmente de los mercados emergen-
tes, hoy se aboga por una mayor intervención estatal, buscando 
una combinación óptima entre Estado y mercado, dejando de 
verlos como opuestos. Esta es la clave para encontrar la solu-
ción a este dilema. Es preciso tomar en cuenta que la conviven-
cia social y la coordinación de sus intercambios tiene lugar ya 
sea mediante la delegación de autoridad al Estado, o del inter-
cambio voluntario (limitado por la restricción presupuestal) en 
el mercado. Respecto de si la autoridad se mantiene mediante 
la democracia y los mercados son competitivos, es posible 
desarrollar un Estado participativo en el que la sociedad civil 
desempeñe un papel importante que defina y coordine los 
espacios públicos y privados. Esto es, mercadización y demo-
cracia están íntimamente vinculados: mercados más desarro-
llados y una mayor participación ciudadana en los mismos 
pueden promover en la sociedad, a la vez que prosperidad 
económica y una mayor movilidad social, la búsqueda de una 
mejor representatividad política para asegurar la fluidez del 
mercado y la permanencia de las oportunidades que éste ofre-
ce;1 igualmente la democracia promueve mercados competiti-

1 Mercadización se refiere al proceso de cambio de economías altamente 
dirigidas o intervenidas por el Estado hacia economías de mercados libera-
dos. Véase Samantha F. [2000], Sobre el rol de los mercados en la movilización y 
mejoramientos sociales, véase Nancy Birdsall y Carol Graham, New Markets, 
[2000].
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vos e incentivos idóneos para que los individuos aprovechen 
sus oportunidades. Sin embargo, la participación Estatal y la 
de la iniciativa privada en la vida pública son complementarias 
y deben por tanto ser coordinadas. Ésta depende de la parti-
cipación ciudadana tanto en la definición de la agenda pública 
y la hechura e implementación de las políticas públicas, como 
en la definición de las estrategias y operaciones corporativas. 
En ambos ámbitos se debe promover la participación ciudada-
na y la coordinación de lo público y privado debe surgir de 
estructuras orgánicas que incorporen dentro de la estructura 
y funciones de la administración pública la participación y 
supervisión de la sociedad, y en las instituciones del mercado 
y corporativas también la participación ciudadana. Aún más, 
debe promoverse la formación de estructuras orgánicas que 
incorporen al gobierno, a la iniciativa privada, y a la ciudada-
nía en los procesos decisorios sobre las estrategias y planes 
de desarrollo, así como en la evaluación de los resultados 
periódicamente obtenidos. 

Hasta el presente, los avances democráticos han permiti-
do ver sólo una demanda de apertura por parte del Estado; 
se ha propuesto correctamente, por ejemplo, la definición de 
políticas públicas consensuando la participación del gobierno 
y los grupos demandantes o beneficiarios en la atención de 
un problema o asunto de interés público de una comunidad 
identificable [Cruz Rubio, 1998]. Es preciso ir más allá de 
este tipo de esquemas y además institucionarlos. El Estado, 
el mercado y las corporaciones se deben abrir a la participa-
ción ciudadana. La democracia permite esta doble apertura y 
más allá de una simple convivencia entre mercado y Estado, 
permite su coordinación. El “despertar” político que ha tenido 
México en los últimos años, gracias a la participación ciuda-
dana, ha sentado las bases no sólo para el cambio de un 
sistema tradicionalmente dominado por un partido político a 
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un sistema con alternancia y pluralidad política, sino sobre 
todo a un sistema con una estructura democrática abierta y 
el surgimiento de instituciones que respondan a las deman-
das ciudadanas; instituciones sociales sólidas y bien posicio-
nadas, y una alta y permanente participación política ciuda-
dana son factores fundamentales para el fortalecimiento de 
las instituciones.2 

Examinando la naturaleza de la economía de mercado hay 
ciertas reglas que deben funcionar adecuadamente para ase-
gurar su cumplimiento, eficiencia e imparcialidad; estas insti-
tuciones incluyen: a) propiedad privada en gran escala; b) 
relaciones contractuales; c) empresas de responsabilidad limi-
tada; d) intermediarios financieros y mercados bursátiles; y e) 
derechos de los trabajadores a asociarse y defender sus dere-
chos y demandas, lo que incluye el derecho de huelga.3 Aun-
que estas instituciones se han desarrollado históricamente 
por separado y de acuerdo a una lógica propia derivada de 
niveles de desarrollo y la correlación de fuerzas en diferentes 
periodos, forman en la actualidad un todo orgánico que nece-
sitan ser coordinadas. Una respuesta a esta necesidad ha sido 
el Estado gendarme y vigilante; no obstante, es una respuesta 
caduca dada la complejidad de los mercados contemporá-
neos, locales y globales, la amplitud, diversidad y pluralidad 
de los espacios públicos, que son atendidos tanto por el go-
bierno como por la iniciativa privada, y el surgimiento irrever-
sible de la democracia participativa. 

Así, las reglas del mercado requieren ahora de la partici-
pación ciudadana, tanto en el Estado como garante de la ins-

2 Chand [2001], analiza brillantemente la importancia de la participación 
ciudadana en el desarrollo democrático e institucional para el caso Chihua-
hua y México en general.

3 Concepción institucionalista del capitalismo derivada por Lane y Ersson 
[2002].
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titucionalización del mercado, como en las instituciones del 
mercado y sus corporaciones para garantizar su funciona-
miento institucional; y se requiere, como se dijo anteriormen-
te de estructuras orgánicas que coordinen y que no manten-
gan por separado al Estado y al mercado; instituciones que 
integren en su estructura y esquema decisorios al gobierno, a 
la iniciativa privada y a la ciudadanía. Los avances democráticos 
que México ha tenido en los últimos años lo convierten en el 
caso ideal para que estos principios se apliquen y constituyan 
el modelo para que se adopte en otros países, tanto desarrolla-
dos como en vías de desarrollo. Con respecto a esto, un reto 
importante para promover el desarrollo comprende fomentar 
los mercados de valores en México. Para que esto sea posible, 
es necesario proponer dos factores que son fundamentales: 
recuperar para la administración pública, en concreto para el 
administrador público formado en ésta disciplina, los espacios 
políticos y sociales que les corresponden en la conformación 
e implementación de las políticas de financiamiento del desarro-
llo y recuperar para la ciudadanía su participación en la trans-
parentación de los mercados financieros. En tal sentido es 
preciso consolidar la democracia, promover la ciudadaniza-
ción de las políticas públicas, la recuperación de lo político 
en la administración pública, y la gerencia pública del finan-
ciamiento del desarrollo. Finalmente, se debe promover el 
desarrollo de una administración pública abierta del financia-
miento del desarrollo como respuesta a la búsqueda de alter-
nativas para que México encuentre las formas más adecuadas 
para responder a los retos del siglo xxi.
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la admnIstracIón públIca abIerta  
del fInancIamIento bursátIl

Democracia y mercado de valores

La esencia de la democracia es revelar el verdadero “interés 
general” para que mediante el poder legislativo pueda hacerlo 
ley, mediante el poder ejecutivo hacerlo política de bienestar 
social, y mediante el poder judicial se garantice la libertad y 
los derechos individuales. Además, la pluralidad política per-
mite una representación mixta de intereses de tal manera que 
con la mediación de los partidos la relación Estado-sociedad 
sea participativa y se articule en voluntad soberana.4 Estas 
condiciones estuvieron ausentes en el México posrevolucio-
nario poscardenista y sobre todo durante los gobiernos que 
en las últimas décadas del siglo xx impulsaron el liberalismo 
económico en México. De ahí que el impulso renovador de 
dichos gobiernos cedió a los intereses clientelares creados 
por el partido en el poder durante décadas, asfixiando el inte-
rés general. De esta manera la reforma del Estado fue sesgada 
en beneficio de unos pocos y desprovista de compromiso so-
cial. En la praxis administrativa esto se manifestó en la imple-
mentación de políticas públicas de reforma del Estado que 
confundieron Estado mínimo con eficiencia gubernamental e 
interés público, al mercado con eficiencia y equidad social, y 
al asistencialismo con desarrollo social.5 Los cambios institu-
cionales y constitucionales privilegiaron por tanto al “redi-
mensionamiento” del Estado y la liberalización y desregula-
ción de la economía. La estrategia de cambio tuvo como ejes 

4 Afin a esta concepción, véase Alberto Oliet Palá [1994].
5 En América Latina se optó por el Estado mínimo en el que la iniciati-

va privada toma los espacios dejados por el Estado. Acertadamente, Omar 
Guerrero señala que el asunto no es cambiar el tamaño del Estado, sino incre-
mentar su capacidad para las nuevas tareas que debe desempeñar. Véase Omar 
Guerrero [1992]; Bernardo Klisberg [1989]; Roberto Rives Sánchez [2002].
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de acción el adelgazamiento de la administración pública, la 
liberalización y desregulación de la economía, resaltando 
la apertura al comercio e inversiones extranjeras, la privatiza-
ción de las empresas públicas, de la banca comercial y su 
entrega al capital extranjero, y la firma del Tratado de Libre 
Comercio con Estados Unidos y Canadá (tLcan), en condicio-
nes de total asimetría. Sin embargo, estos cambios se impu-
sieron apoyándose en el autoritarismo tradicional, cuyos pila-
res eran el presidencialismo sin límites y el partido de Estado, 
es decir, como bien lo apunta Meyer, el antiliberalismo políti-
co.6 La imposición del liberalismo económico fue también 
posible porque las reformas emprendidas y el autoritarismo 
del poder ejecutivo desarmaron a la administración pública 
quitándole espacios vitales de acción en pro del interés públi-
co. Debido a la carencia de democracia, las críticas o simples 
voces de alarma sobre los desequilibrios de la economía fue-
ron ignoradas. De esta manera, la pretendida Reforma del 
Estado chocó contra sus propias contradicciones y propició 
mayores desigualdades sociales y regionales, así como crisis 
recurrentes.

Parte importante de la reforma del Estado, implementada 
particularmente durante los gobiernos de Salinas de Gortari y 
de Zedillo Ponce de León, constituyeron las políticas de libera-
lización y desregulación financieras. El autoritarismo presiden-
cial modeló los cambios que se llevaron a cabo.7 Las reformas 
emprendidas se caracterizaron por seguir un patrón capricho-
so de políticas de liberalización y desregulación indiscriminada, 
aplicadas sin una adecuada planeación y sin secuencia. Más 
grave aún, los costos de la crisis siempre se socializaron, car-
gando a los contribuyentes de generaciones presentes y futu-

6 Lorenzo Meyer, El liberalismo autoritario, op. cit., p. 31.
7 Deben también reconocerse las presiones de los organismos financie-

ros internacionales como un determinante de las políticas implementadas 
como respuesta al estancamiento y recurrentes crisis económicas del país.
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ras el pago de errores y corruptelas privadas y gubernamenta-
les. El caso más patético de este lastre gubernamental 
constituye la socialización de la crisis bancaria, cuyo costo para 
los contribuyentes mexicanos fue de 100 000 millones de dóla-
res, un monto mayor que la deuda pública externa total. Esto 
es, México se encuentra ante un nuevo proceso de “represión 
financiera.” Con anterioridad a la apertura económica y la libe-
ralización y desregulación financieras los procesos de ahorro e 
inversión y el financiamiento del desarrollo se caracterizaban 
por la presencia de una “represión financiera” que inhibía el 
ahorro y la inversión, pues los mecanismos de libre mercado 
estaban restringidos y distorsionados por la excesiva interven-
ción del Estado en la economía. En la actualidad la represión 
financiera ha tomado otra forma. En lo financiero, el Estado 
privatizó y desnacionalizó la banca comercial, achico y dismi-
nuyó el papel de la banca de desarrollo, y liberalizó y desregu-
larizó al sector financiero con el fin de que las señales del 
mercado se constituyan en las promotoras de la intermedia-
ción financiera y el financiamiento del desarrollo. Sin embargo, 
la socialización de los costos de las crisis simplemente se ha 
convertido en una canalización del ahorro social (impuestos) a 
subsidios y altas utilidades para la banca comercial. 

Aún más, la administración pública fue despojada de los 
espacios fundamentales para orientar el financiamiento de la 
economía de acuerdo al interés público. Así, en lo que respec-
ta a la Bolsa Mexicana de Valores (bmv) la liberalización econó-
mica la convirtió en un eficiente mecanismo para captar recur-
sos y, en particular, para captar inversiones internacionales de 
portafolio, primordialmente de carácter especulativo. El go-
bierno ha alentado estas inversiones especulativas extranje-
ras porque permiten fortalecer las reservas internacionales, 
mantener un peso sobrevaluado, y presentar imágenes efíme-
ras de prosperidad o de recuperación económica. Así, se ha 
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desvirtuado el potencial de la bmv para promover el desarrollo 
empresarial y nacional por lo que las contradicciones de los 
últimos sexenios han encontrado su máxima expresión en el 
auge y crisis de esta institución, la cual en 1994 se convirtió 
en detonante y vehículo transmisor de la crisis, papel que 
podría reasumir en la presencia de cualquier fragilidad finan-
ciera nacional e internacional. 

Toda propuesta de cambio para corregir los errores del 
autoritarismo político de gobiernos anteriores debe por tanto 
tomar como punto de partida la consolidación de la democra-
cia. Esto implica implementar tanto en el Estado como en la 
sociedad civil cambios institucionales y de conducta de fondo 
que comprometan más al Estado con la satisfacción de las 
demandas sociales y a su vez den mayor acceso a la ciudada-
nía para que participe en la formulación de la política pública, 
con un rendimiento de cuentas continuo por parte del gobier-
no. Debe también definir aquellos espacios públicos en los 
que la sociedad civil participe en la solución de problemas 
sociales. Finalmente, debe definir apropiadamente los espa-
cios en que la iniciativa privada, igualmente con apoyo de la 
participación ciudadana, contribuya al desarrollo nacional 
penetrando los mercados nacionales e internacionales con 
una visión nacionalista. Se trata, por tanto, de definir correc-
tamente los espacios públicos del Estado, de la sociedad, los 
compartidos entre el Estado y sociedad civil, los propios de la 
iniciativa privada, y los espacios públicos compartidos de las 
empresas y la ciudadanía, en un marco plenamente participa-
tivo y de búsqueda de consensos; es decir, se trata de crear 
una democracia participativa, una verdadera sociedad abierta 
comprometida con su desarrollo y con amplia capacidad para 
adaptarse al cambio. En otras palabras, se trata de definir el 
hábitat público donde los ciudadanos no tengan sólo mayor 
información (lo que es fácil de solventar con el uso de las 
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nuevas tecnologías de información y conocimiento tic). Se 
trata de abrir espacios en el que los ciudadanos encuentren 
diversas opciones para satisfacer las necesidades colectivas, 
con la participación individual, de empresa y de organizacio-
nes no gubernamentales y gubernamentales.8 

En suma, el gobierno tiene la responsabilidad de recupe-
rar para su formulación de la política pública los mandamien-
tos constitucionales que definen a la democracia como “un 
sistema de vida fundado en el constante mejoramiento econó-
mico, social y cultural del pueblo”, y sus garantías que señalan 
que el desarrollo nacional sea integral, fortalezca la soberanía 
de la nación, que mediante el fomento del crecimiento econó-
mico y el empleo y una más justa distribución del ingreso y la 
riqueza, permita el pleno ejercicio de la libertad y dignidad de 
los individuos, grupos y clases sociales cuya seguridad prote-
ge esta Constitución.9

El gobierno debe por tanto repensar el sistema heredado 
del siglo pasado y rediseñarlo identificando correctamente el 
interés general con base en el ejercicio pleno de la democra-
cia. El gobierno debe fortalecer la democracia de tal manera que 
queden atrás el autoritarismo presidencial, la rivalidad con el 
poder legislativo plural, que conduce a la inmovilidad de am-
bos poderes nacionales y la impunidad ante los quebrantos 
a la ley. Por su parte la ciudadanía debe intensificar su partici-
pación en esta búsqueda por la democracia. Una tarea funda-
mental de la sociedad civil es construir, a la par del Estado, 

8 Ricardo Uvalle Berrones [1994: 75]. El autor define ampliamente el há-
bitat público y los alcances de lo privado y lo público. Cabe resaltar que lo 
público no se reduce a lo estatal. 

9 Artículos 3 y 25 de la Constitución de los Estados Unidos Mexicanos. 
Ifigenia Martínez et al., resaltan éstos y otros artículos constitucionales al 
examinar la relación entre democracia y desarrollo económico en el contexto 
de sus interpretaciones sobre soberanía popular y seguridad nacional. Véan-
se Ifigenia Martínez, Adalberto Saldaña y John Saxe Fernández. 
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mecanismos democráticos de participación individual o me-
diante organizaciones o partidos para que se establezca un 
balance de poderes y aflore el interés público en las acciones 
del Estado. Dicho en otras palabras, es preciso desarrollar 
nuevas alternativas de gestión pública. Pero éstas deben sur-
gir de un verdadero diálogo entre el Estado y la sociedad civil, 
sin autoritarismos, pues de otra manera cualquier otro cam-
bio que se intente sólo dará logros ilusorios que podrían cul-
minar en una severa crisis económica, política y social.

Con relación al sector financiero y particularmente, al 
mercado de valores, las reflexiones anteriores implican que el 
gobierno debe recuperar para la administración pública un 
papel regulador que evite la especulación financiera y le per-
mita fomentar y dirigir el financiamiento del desarrollo. Esto 
no significa de ninguna manera que se deba volver a las cadu-
cas estructuras financieras de antaño y a una intervención 
perniciosa por parte del Estado. Significa que como punto de 
partida el Estado debe recuperar para el administrador públi-
co profesional su papel de coordinador de lo científico con lo 
político a fin de reconciliar la tecnología con los valores demo-
cráticos [Sánchez González, 2001]. Es correcto que dada la 
complejidad y nivel de especialización que se requiere en 
muchas de las decisiones gubernamentales la administración 
pública incorpore a científicos y profesionistas especializados, 
como es el caso de médicos, contadores, economistas, aboga-
dos, ingenieros, etcétera. No obstante, la coordinación de sus 
actividades debe recaer en el administrador público, recono-
ciendo, sin embargo, que su formación y sobre todo su capa-
citación permanente, esto es su profesionalización, también 
debe orientarse al conocimiento de lo científico en el ámbito 
del servicio público que presta. 
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la apertura de las polítIcas  
fInancIeras y del mercado 

El desarrollo de la democracia participativa significa que la 
sociedad mexicana debe desarrollar su sentido de comunidad 
sobre el individualismo a ultranza, propugnado por el Estado 
mínimo que se dedica sólo a vigilar, a dejar hacer, a dejar 
pasar. Esto es, debe desarrollar su sentido de comunidad e 
identidad nacional que inevitablemente se reflejará en el de-
sarrollo del Estado, porque el de la sociedad no es otra cosa 
que el desenvolvimiento en sí del Estado. Esto es posible si 
extiende su poder, es decir, al implicar a un número mayor de 
personas dentro de las relaciones de la participación política, 
i.e. la formulación e implementación de la política pública, al-
canzando un grado idóneo de ciudadanización de los proble-
mas comunitarios. Sólo así es posible que el Estado cumpla 
con su misión histórica, con su destino, que consiste en de-
sarrollar su máxima potencia, desenvolver al máximo sus 
fuerzas interiores y su poder acrecentando la riqueza y bienes-
tar de la sociedad como comunidad. 

En ese sentido, ciudadanización significa abrir y expan-
dir la actividad del Estado en consonancia a su misión de de-
sarrollar la comunidad garantizando el bienestar y el mejora-
miento de las relaciones sociales, incluidas las de mercado. A 
su vez, esto implica que el Estado puede cumplir con su papel 
que es que la sociedad y los individuos se desarrollen, si op-
timiza las relaciones políticas promoviendo y delimitando 
claramente las relaciones de mercado. Degradar el nivel de 
comunidad a sólo las relaciones de mercado significa degene-
rar las relaciones sociales y la pérdida de la responsabilidad 
social del Estado. De ahí que es posible afirmar que la priva-
tización de las empresas públicas, de la banca, y las políticas 
de liberalización y desregulación, que reducen los espacios 
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públicos de acción social del Estado, son una sobredilatación 
del mercado que limitan a que la sociedad gire con relación a 
la percepción individual de los precios, y no en relación con la 
comunidad y a que el Estado estreche sus marcos de acción, 
dejando a la voluntad de los particulares y al poder privado 
el destino de la nación. Es igualmente un sobre dimensiona-
miento del individualismo que de no contenerse puede tener 
consecuencias negativas que pongan en peligro, la viabilidad 
de una sociedad moderna: aislamiento del individuo y consi-
guiente enajenación de la participación política, endiosamien-
to de la actividad privada, desintegración de las comunidades, 
instrumentalización de la política y materialización de la vida 
social. La liberalización y desregulación, i.e. regulaciones más 
claras, definen con mayor precisión los espacios públicos y 
privados y sus mecanismos de interacción y por consiguiente 
coadyuvan a una mejor asignación de los recursos y desarrollo 
social; no obstante, la desregulación y liberalización de los 
mercados deben también buscar un buen gobierno, aseguran-
do, por ejemplo, que se cumplan los objetivos sociales en 
ámbitos tales como protección del medio ambiente y de los 
consumidores, fomento de la salud, la seguridad, y la equidad 
en casos donde sea necesario considerarla, asegurando la 
democracia y la participación ciudadana [Jacobs, 1999].

Esto no significa de ninguna manera que el Estado deba 
intervenir indiscriminadamente en la economía. Abriendo su 
participación a la sociedad, los límites del Estado y los límites 
del mercado quedarán en evidencia de tal manera que tanto 
en uno como en otro se desarrollen las instituciones y organi-
zaciones políticas que permitan a la sociedad responder a los 
retos del cambio nacional e internacional. En términos de la 
formulación de la política pública esto significa publicitar el 
proceso de la toma de decisiones relacionadas con el bien 
común, incorporando la opinión, iniciativas, información, re-
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cursos y cooperación de los ciudadanos y sus organizaciones 
públicas para mejorar las formas y modos de la vida ciudada-
na [Uvalle Berrones, 1994: 112]. En lo que respecta al sector 
público esto implica una triple responsabilidad para la admi-
nistración pública: 1) promover el desarrollo mediante sus 
acciones en el espacio público estatal; 2) ofrecer un abanico 
de servicios que fomenten la actividad económica realizada en 
el espacio público de la sociedad civil; conforme al interés 
general, ofrecer servicios que fomenten y complementen la 
actividad económica privada llevada a cabo por medio del 
mercado; fomentar su desarrollo para sobreponer sus frag-
mentaciones e ineficiencias, y 3) anticipar institucionalmente 
sus desequilibrios. Se trata, por lo tanto, de consolidar al Es-
tado socialmente necesario. Que no esté sobresaturado en 
sus responsabilidades, sino que responda socialmente con 
instituciones y políticas calculadas, necesarias, reguladas y 
sujetas a contrapesos que eviten tanto absurdas minimizacio-
nes, como desproporciones que operen en detrimento de la 
vida pública y el bienestar general. Por lo tanto es necesario 
definir los límites del mercado y del Estado con base en la 
cogestión del interés público y no del de visiones ideologiza-
das derivadas de intereses específicos de grupos de poder y 
sus relaciones ocultas con el gobierno. 

Un primer paso que el Estado debe dar para promover la 
ciudadanización de los problemas comunes debe ser aportar 
y rendir cuentas a la sociedad con información frecuente y 
confiable sobre las decisiones públicas y el desempeño de la 
economía. Obviamente, esto no significa que el Estado legiti-
me sus acciones conformando (influyendo en) la opinión pú-
blica con el uso intenso de la publicidad, situación que no es 
infrecuente, para sofocar el debate político. Significa que sus 
decisiones y acciones deben ser expuestas al escrutinio pú-
blico para que la sociedad las avale o las cuestione y en su 
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caso con su opinión y participación se construyan políticas 
alternativas. Desde el punto económico y financiero es impor-
tante recalcar que las actividades gubernamentales y los re-
portes correspondientes son importantes “señales” que reper-
cuten en los mercados, incluyendo las operaciones 
bursátiles. 

La apertura del gobierno a la participación ciudadana no 
debe ser unilateral; debe estar acompañada de una apertura 
de los mercados y del sector empresarial a la cogestión y es-
crutinio ciudadano. Las exigencias sociales y complejidad de 
la economía global han conllevado a que la empresa exista no 
sólo jurídicamente sino también desde el punto de vista ético. 
Un paso importante de la iniciativa privada en los últimos 
años ha sido el reconocer su responsabilidad social, desarro-
llando como respuesta una cultura empresarial basada en 
valores sociales, reconociendo que hay que satisfacer las ne-
cesidades humanas, y que son corresponsables con el Estado 
y la sociedad de la naturaleza del cambio social. Sin embargo, 
han limitado su participación social a dos aspectos: selección 
de inversiones consistentes con la sustentabilidad, y la filan-
tropía. Este “buen comportamiento” empresarial, aunque po-
sitivo, es limitado; no reconoce aún que, frente a las lacras de 
las viejas instituciones, las empresas modernas deben ser 
abiertas, ágiles e innovadoras, socialmente responsables, y 
deben caracterizarse por el fomento de la cooperación; sólo 
así pueden ser motores eficientes de la renovación y supera-
ción social [Cortina, 2000]. Al respecto, cabe resaltar que los 
valores morales que mantiene unida y desarrolla a una socie-
dad son tres éticas: a] la microética, o justicia conmutativa que 
relaciona a las personas físicas entre sí; b) la macroética, o 
justicia distributiva vigente en un sistema democrático de 
mercado, que da normas para el funcionamiento de la socie-
dad, y, c] la ética empresarial que relaciona a ésta con el con-
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junto de la sociedad a la que sirve y con los grupos e indivi-
duos interesados en su buen funcionamiento (Ios stakeholderg, 
accionistas, prestamistas, proveedores, empleados y trabaja-
dores, clientes, gobierno) [Prat y Arroyo, 2000]. 

Las empresas han limitado su ética financiera para evitar 
la corrupción y el fraude, mantener estados financieros sanos, 
maximizando el valor de la empresa y reportándolos periódi-
camente, y para cumplir con las leyes hacendarias. Estas 
prácticas han dado, en general, suficiente información para 
que el público inversionista fije correctamente el valor de las 
empresas y éstas puedan crecer obteniendo más financia-
miento externo en los mercados financieros. No obstante, aún 
en este caso, es preciso reconocer que la información divul-
gada ha sido insuficiente para que tanto el público inversionis-
ta, el gobierno y las propias empresas tomen decisiones so-
cialmente óptimas y que todos los actores se beneficien. Aún 
más, la falta de apertura de los mercados y empresas ha pro-
piciado el fraude y la recesión económica. Los casos recientes 
de los distorsionados estados financieros de grandes empre-
sas como Enron y WorlCom ilustran esta situación. En mer-
cados de capital muy dinámicos, considerados eficientes, de 
acuerdo con la teoría y sofisticados estudios empíricos, fue 
posible que ejecutivos corruptos, faltos de ética engañaran a 
las autoridades y público inversionista y a sus mismos conse-
jos directivos de tal manera que las expectativas del público 
inversionista sobre preciaron los títulos de dichas empresas 
por un largo periodo y cuando el fraude fue descubierto las 
empresas quebraron, el precio de sus títulos se desplomó, a 
tal punto que causaron tan sólo a los corporativos de Estados 
Unidos pérdidas por 400 000 millones de dólares. Para evitar 
este tipo de problemas, recientemente en Estados Unidos se 
aprobó una nueva ley de responsabilidad de los ejecutivos 
empresariales haciéndoles totalmente responsables por la 
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información financiera divulgada a los mercados. Es un paso 
adelante, pero no da suficiente cobertura contra los riesgos de 
falta de ética empresarial que además van más allá de los as-
pectos contables. Una cobertura plena se puede conseguir 
sólo si la empresa se abre a la participación social. Sus deci-
siones y su rendimiento de cuentas debe ser igual a la que la 
democracia que ahora demanda del gobierno: abierta, perma-
nente y con la participación de la ciudadanía. 

Las reflexiones anteriores significan que a la vez que su-
perar las viejas y antagónicas dicotomías entre Estado e ini-
ciativa privada y entre Estado y sociedad civil, se debe tam-
bién superar la anquilosada y conflictiva visión entre empresa 
y sociedad: esta última debe colaborar con la empresas y vi-
ceversa. Esto requiere de un marco de cooperación, de traba-
jo conjunto, abriendo la empresa y las instituciones del mer-
cado a la participación civil; su forma orgánica consistiría de 
consejos ciudadanos, especializados según sea el caso, que 
apoyen al gobierno y a las empresas, y que enlacen sus acti-
vidades. En términos de las políticas financieras y el desarro-
llo de los mercados financieros esto significa que tanto el Es-
tado como las instituciones que operan en dichos mercados 
deben proporcionar oportunamente información veraz para 
sobreponer los problemas de “asimetrías” en la información 
que propician precios elevados (por encima del equilibrio fun-
damentado en información suficiente y confiable), rumores y 
especulación; consiguientemente, el costo del capital se incre-
menta y la asignación de los recursos no es eficiente. Con 
respecto a esto, es preciso reconocer que las políticas de libe-
ralización y desregulación financiera del pasado sí han pro-
movido en México una mayor cantidad y transparencia de la 
información disponible en los mercados. Sin embargo, tres 
problemas importantes aun tienen que resolverse: a) la exis-
tencia y uso de información privilegiada que, efectivamente en 
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el pasado dio lugar a que ciertos inversionistas nacionales y 
extranjeros obtengan ganancias extraordinarias; b) el limitado 
uso de la información como medio para reconocer los desequi-
librios del mercado y con la reglamentación adecuada anticipar 
o corregir sus ineficiencias, y e) la retención de información del 
gobierno, e.g. la inadecuada publicitación sobre las políticas 
financieras y la dinámica de los resultados. Queda entonces 
por consolidar la disponibilidad de la información sobre la 
política financiera, así como su ciudadanización. Para tal efec-
to el Estado debe ofrecer más información sobre la formu-
lación, implementación y resultados de sus políticas finan-
cieras, y debe recuperar para la administración pública el 
espacio público que le corresponde para promover mediante 
instituciones y regulaciones idóneas, el financiamiento del 
desarrollo conforme al interés general; y la profesionalización 
del administrador público recuperando para este profesional 
la coordinación del conocimiento científico que el quehacer 
público requiere. Igualmente, las instituciones de los merca-
dos y las empresas deben seguir caminos similares de aper-
tura y colaboración con la sociedad.

recuperacIón del estado  
en la admInIstracIón públIca

La relación íntima entre economía y política es ineludible. Una 
sociedad es compleja por la multiplicidad de intereses que en 
ella hay y necesitan ser conciliados. La política económica es el 
vehículo del Estado para mediar en esa multiplicidad de intere-
ses y sus representantes, y desarrollar un proyecto común. La 
hechura de la política pública es, por tanto, el resultado de ne-
gociaciones, alianzas, pactos, concertaciones políticas entre 
diferentes intereses presentes en la sociedad. De ahí que las 
relaciones entre sociedad y Estado y sociedad y mercado no se 
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puedan agotar en relaciones técnicas, en debates sobre el tama-
ño del Estado y el grado de intervención estatal en la economía. 
Estas son reducciones ideológicas con las cuales el capitalisme 
sauvage muestra sus preferencias y justifica su imposición a 
escondidas por las alianzas de conveniencia y poder entre el 
gobierno y ciertos grupos de interés. Es además una reducción 
ideológica destinada a separar a la administración pública de lo 
político, del Estado en sí; en suma, de lo social para hacer viable 
un proyecto privado manejado desde el espacio público estatal, 
que no representa el interés común. Se concibe a la administra-
ción pública como un simple agente “racionalizador” de crite-
rios esencialmente cuantitativos, donde además se confunde la 
objetividad y el apartidismo con la apolítica [Guerrero, 1993: 
88]. En suma, este reduccionismo es necesario para despoliti-
zar al administrador público y despojarlo de su papel de gestor 
de la cooperación social y de promotor y gestor de políticas 
públicas. De esta manera el mercado se vuelve su espacio de 
promoción y lo público queda sin control. La experiencia mexi-
cana demuestra que el reduccionismo de la política pública a la 
de mercado, conllevó a serios reveses, a grandes costos socia-
les. Es por tanto imperativo reorientar a la administración pú-
blica hacia su vocación de servicio para superar reduccionismos 
artificiales, integrar lo político en el quehacer del administrador 
público, recuperar para la administración pública y para el 
administrador público la idea de Estado como eje de su queha-
cer cotidiano, de la prestación de sus servicios y de su toma de 
decisiones estratégicas. 

Este es un aspecto que debe igualmente incorporarse al 
estudio de la administración pública. Como bien lo destaca 
Álvarez Díaz10 existe la necesidad de propiciar un cambio de 

10 Ángel Eduardo Álvarez Díaz, Análisis de políticas públicas, serie Temas 
de Coyuntura en Gestión Pública, México, Centro Latinoamericano de Admi-
nistración para el Desarrollo (cLad), 1992.
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actitud en el análisis tradicional de las políticas públicas, en 
tres aspectos: 1) devolver al estudio de las decisiones públicas 
su dimensión propiamente política, (subrayar el papel de las 
relaciones de poder), 2) superar la separación artificial trazada 
entre administración y política (en la gestión de las políticas se 
llevan a cabo luchas y negociaciones por el control de los re-
cursos y las facultades que dan poder), y 3) romper con la idea 
de linealidad del proceso político (la toma de decisiones de los 
objetivos no ocurre en una primera fase, sino que se extiende 
durante toda la dinámica de la formación de políticas [Palumbo, 
1980: 1037-1042]; constantemente se define y redefine la agen-
da pública. A esta acertada visión debe añadirse que las deci-
siones de la administración pública, y por ende su estudio, 
conciernen el bien común y, por tanto, no pueden deslindarse 
de lo ético y moralmente justo.11 Las reflexiones anteriores en 
el plano de la praxis político-administrativo, implican una co-
participación de la sociedad y el Estado en la solución de los 
problemas públicos, lo que significa que el Estado no imponga 
sino que en consonancia con su misión de representante de la 
comunidad medie para que abiertamente la sociedad civil ne-
gocie sus divergentes intereses y que igualmente con una re-
lación abierta con el Estado estos consensos se reflejen en 
políticas sociales y a su vez en decisiones éticas. En suma, se 
debe terminar con la separación de lo político y lo administra-

11 Cabe resaltar que recientemente la teoría económica se ha visto enri-
quecida con el pensamiento de la “economía moral.” Principalmente como 
respuesta a los problemas de la globalización y el todavía prevaleciente co-
mercio desigual entre los países desarrollados y países en vías de desarrollo 
(precios internacionales desfavorables para los productos exportables de los 
países en vías de desarrollo) la economía moral precisa importantes análisis 
en este sentido y pugna por decisiones justas y morales que corrijan las in-
suficiencias de los mercados, tanto interno como internacional. Pugna tam-
bién por políticas económicas no discriminatorias contra grupos étnicos u 
otras minorías. Véase, por ejemplo; Hans-Dieter Evans y Heiko Schoder 
[1994]; William Greider [2003]; John P. Powelswon [1998].
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tivo; se deben, por tanto promover simultáneamente las refor-
mas económica, política y administrativa en un proceso parti-
cipativo, de una sociedad abierta, que es adonde apunta el 
desarrollo de la sociedad mundial del nuevo milenio; aún más, 
es preciso reconocer que si bien la reforma política repercute 
en lo administrativo, la reforma del Estado no puede consumar-
se sin reforma a la administración pública [Sánchez Gonzá-
lez,1998]. Se debe por tanto consolidar a la sociedad abierta, al 
pluralismo político y al pluralismo cívico [Uvalle Berrones, 
1994: 98], cuyo eje de acción para el cambio es la democracia 
participativa y la administración pública profesional. Así, el 
gobierno como expresión concreta de la mediación estatal de-
be romper con sus hermetismos heredados del pasado y crear 
las condiciones para que, en un esquema institucional viable, 
tanto la sociedad como el Estado participen en la solución de 
los problemas sociales. Esta apertura debe dar cabida a las 
nuevas fuerzas y energías ciudadanas que ahora se expresan 
en un pluralismo muy complejo que no es sólo de los partidos 
políticos y de otras fuerzas que luchaban por el poder, sino un 
pluralismo por el servicio donde se exprese, converge y disien-
te la diversidad de la sociedad; pero también donde los intere-
ses opuestos son específicos y no usan canales tradicionales 
para hacer política [Uvalle Berrones, 1995], donde se consuma 
el don de servicio mediante la coparticipación colectiva. Se 
debe por tanto abrir la solución de los problemas públicos, que 
no son sólo competencia del Estado, a las organizaciones cívi-
cas, devolver a la sociedad las tareas e iniciativas que le corres-
ponden en la solución de sus propios problemas. Aún más, en 
esta apertura, la sociedad debe revitalizar su relación con el 
Estado, organizarse para coparticipar con el Estado al identifi-
car problemas, hacer propuestas, para dar solución a los pro-
blemas sociales. En este sentido, la sociedad civil se convierte 
en parte importante promotora de los procesos de democrati-
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zación de los proceso políticos [O’Donnell, Schmitter y White-
head, 1986]. Finalmente, las empresas y el mercado deben 
también abrirse a la sociedad y en conjunto ésta con las insti-
tuciones gubernamentales diseñar, implementar y vigilar el 
desarrollo nacional. Esto contribuirá a que la política pública y 
su implementación dejen de ser jerárquicas, piramidales, buro-
cráticas, y sesgadas, y sean más bien resultado del consenso 
y de un trabajo dinámico, compartido. 

En resumen, integrar lo político y lo administrativo no 
significa ideologizar el ejercicio de la administración pública 
en función de la correlación de fuerzas que luchan por con-
quistar, ejercer y mantener el poder. Significa revitalizarla 
con la participación ciudadana nacida igualmente del Estado 
en función de una relación abierta con la sociedad. Además 
de gobernar mediante la legitimidad, el consenso, la legali-
dad y la autoridad derivadas de la responsabilidad que el 
Estado tiene para conservar y desarrollar las instituciones de 
la sociedad [Uvalle Berrones, 1994: 103]. Obviamente, no 
significa tampoco definir el quehacer administrativo con 
idearios que separan lo económico de lo político y lo político 
de lo administrativo. Se trata, por tanto, de desarrollar la 
capacidad del Estado y de la sociedad para enfrentar el cam-
bio, mejor dicho de construir participativamente una socie-
dad orientada al cambio, al progreso. En suma, es necesario 
forjar una “economía moral” que tenga bienestar común, 
que su punto de partida sean las políticas públicas y el fun-
cionamiento del mercado “que nadie sea pobre,” con base 
en la colaboración gubernamental y empresarial y su aper-
tura a la participación ciudadana; el establecimiento de re-
des de gobernanza mutuas.12 

12 Se amplía y parafrasea en este trabajo el enfoque de “economía moral” 
desarrollado ya por siglos, pero que ha tenido importantes impulsos en la 
última década desde varias vertientes humanistas, resaltando una de ellas el 
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Respecto a las finanzas nacionales, la recuperación de lo 
político en la administración pública implica en primer térmi-
no construir instituciones para que la sociedad participe en la 
identificación de los problemas nacionales y la definición de 
las prioridades de su financiamiento en función de los recur-
sos, que sin coartar la creatividad privada para el progreso, se 
puedan socialmente obtener para su solución. Esto es, con la 
coparticipación Estado-ciudadanía-empresas se puede identi-
ficar la capacidad financiera de la sociedad de tal manera que 
los recursos se asignen y manejen, para el progreso, sin po-
pulismos o asistencialismos caritativos que esconden los lími-
tes del Estado y del mercado; sin endeudamientos imprudentes 
o financiamientos especulativos que mermen la capacidad del 
Estado y de la sociedad para progresar. 

Este tipo de apertura significa además que no se está pre-
determinando o privilegiando la intervención estatal; la parti-
cipación de la sociedad civil en el financiamiento del desarro-
llo deja abierta la posibilidad, por ser abierta y dinámica, para 
que la “intervención” estatal no sea rígida sino más bien adap-
tativa a las necesidades que deben priorizarse en el financia-
miento del desarrollo, los estímulos que se deben crear para 
el ahorro e inversión, y las regulaciones y controles que se 
deben establecer para anticipar y prevenir contingencias. Por 
otro lado, la participación de la sociedad en el financiamiento 
del desarrollo no quiere decir que se monopolice a promoción 
y obtención de los recursos en instituciones del gobierno para 
que éste los dirija a las prioridades de desarrollo burocrática-
mente identificadas. Significa que se da prioridad al financia-
miento del desarrollo distinguiendo igualmente la contribu-
ción que el mercado puede hacer, financiando ya sea a las 

caso de los países en vías de desarrollo, en particular de sus campesinados. 
Véase, por ejemplo, Hans Dieter Evans y Heiko Schader (eds.) [1994]; William 
Munroe [2002].
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empresas privadas o al gobierno en sus distintos niveles: fe-
deral, estatal y municipal. Cabe recalcar que en México y en 
los países en vías de desarrollo, el financiamiento guberna-
mental en sus diferentes niveles, particularmente los subna-
cionales (estatales y municipales en México) ha sido inexisten-
te debido precisamente a una falta de mayor vinculación entre 
mercado y Estado, obligando a este último a la adquisición del 
financiamiento externo, origen de severas crisis financieras 
nacionales.13 Así, el tipo de instituciones que se deben forjar 
no son necesariamente bancos de fomento, sino instancias 
que vinculen a las organizaciones sociales con la banca co-
mercial y particularmente con los mercados de valores, y de-
finan su papel en función de las prioridades nacionales igual-
mente identificadas con la participación civil. Son instituciones 
que enlazan a la sociedad civil en el ejercicio del presupuesto 
estatal; y a la sociedad civil con las instituciones financieras 
privadas. De ahí la necesidad de establecer consejos ciudada-
nos sobre el financiamiento bursátil, sobre el desarrollo cien-
tífico y tecnológico, etcétera.

Con relación al mercado de valores, deben construirse 
canales de acercamiento entre la sociedad civil, el mercado y 
sus empresas, y las autoridades. Sus atribuciones deben ser 
reconocer su potencial para el financiamiento del desarrollo, 
identificar las condiciones que lo propicien, identificar los 
medios que deben establecerse para que los recursos ahí ge-
nerados se dirijan a la actividad productiva, e identificar los 
riesgos a que están sujetas sus operaciones; parte importante 
de este enlace tridimensional, sociedad-mercado de valores-
Estado debe ser la coparticipación para que se identifiquen y 

13 La Reforma a la Ley del Mercado de Valores del 1 de junio del 2001 ya 
permite en México el acceso de los estados y municipios al financiamiento 
bursátil. Importantes conceptualizaciones sobre el financiamiento bursátil 
municipal, para el caso de México, véase Marcos Hernández Rojo [2002].
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apliquen las regulaciones necesarias para que sus operacio-
nes sean transparentes y no se propicie la especulación.

la admInIstracIón públIca abIerta  
del fInancIamIento del desarrollo

Las reflexiones precedentes, que buscan definir una nueva 
normatividad para la administración pública, permiten con-
cluir que una sociedad abierta requiere de una administración 
pública abierta, que estimule y apoye la iniciativa de los parti-
culares y las agrupaciones sociales en favor del interés social, 
cuando el bienestar individual confluye con el bienestar so-
cial; es un gobierno democrático al que Uvalle identifica como 
buen gobierno [Hernández Rojo, 2002: 194], y que por las 
nuevas formas de organización y relación con la sociedad civil 
corresponde al Estado “red” en lugar del Estado “pirámide”,14 
lo que es consistente con la normatividad y las propuestas 
sobre la administración pública del financiamiento del de-
sarrollo aquí presentadas. En efecto, el sistema tradicional de 
administración de la sociedad basado en la jerarquía, la dis-
tancia y el secreto ya no es viable para la sociedad abierta 
[Crozier, 1992: 104]; como bien lo apunta Kliksberg, “las viejas 
pirámides burocráticas son portadoras de grandes posibilida-
des de rigidez, inercia, disputas estériles por el poder, lentitud, 
superposiciones y desaprovechamiento de recursos” [Kliks-
berg, 1994: 33]. Lo fundamental es que la realidad no perma-
nece inmóvil y el progreso de una comunidad depende preci-
samente de su capacidad para innovar, crear condiciones para 
el progreso, así como para adaptarse al cambio que puede 

14 Concepción ideada por Andrew Dunsire. Bernardo Kliksberg cita y 
analiza esta alternativa del rediseño del estado. Véase Andrew Dunsire [1986], 
citado en Bernardo Kliksberg [1994]. 
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generarse desde adentro o afuera, dado por circunstancias 
externas. Este puede ser el caso de los intensos cambios que 
ha experimentado la sociedad mexicana en las últimas dos 
décadas en que su desarrollo político está abierto una mayor 
pluralidad política y participación ciudadana, dando paso in-
cluso al surgimiento de la alternancia política en el poder; no 
obstante en las últimas décadas también se han intensificado 
los problemas socioeconómicos y los retos de la globalización 
económica y financiera se han complicado. 

Pero los cambios en la sociedad no tienen lugar desvincu-
lados del Estado. Desde el ángulo político, el Estado es la or-
ganización de la sociedad, por tanto, en la medida que la so-
ciedad se transforma, deben hacerlo también el Estado, la 
administración pública, y a escala económica sus mercados y 
sus empresas motoras del cambio. Por tanto, frente a la cadu-
cidad de las formas tradicionales de gobernar es preciso mo-
dernizar la administración pública, es decir, romper con las 
limitaciones que obstaculizan el cambio por el progreso y el 
bien social. Si la obsolescencia no se erradica, se frena la ad-
quisición de capacidades para hacer frente al cambio. Cual-
quier reforma que se haga se reduciría sólo a un cambio ins-
trumental del quehacer público. Sí es imperativo mejorar sus 
servicios pero esto no se debe reducir al uso de instrumentos 
administrativos para cumplir con criterios operativos de cual-
quier orden que se conviertan en el medio-fin de la gestión 
pública. Es decir, los instrumentos son sólo medios para al-
canzar un fin; los criterios de evaluación operativa, recono-
ciendo que son útiles, no miden el cumplimiento de la misión 
de la administración pública, sino el buen uso del instrumen-
to administrativo y el acercamiento a los parámetros de desem-
peño operativo establecidos. No son el fin, como generalmen-
te se los quiere tomar, del quehacer administrativo sino un 
medio para cumplir con los propósitos sociales de la adminis-
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tración pública. En este sentido, hay que tomar en cuenta que 
una gran cantidad de técnicas y herramientas administrativas 
están limitadas a mediciones incrementales. Aunque el que-
hacer de la gestión pública puede estar ligada a decisiones 
graduales de cambio, es preciso reconocer que en la adminis-
tración pública también se toman decisiones estratégicas, 
fundamentales, que requieren de diferentes formas de medir 
los logros [Moreno, 1993: 9-23]. Por otro lado, la administra-
ción pública abierta implica una forma nueva de tomar las 
decisiones públicas: compartiéndolas con la sociedad.

Concretamente, esto significa que para desarrollar la ad-
ministración pública, es necesario que esté abierta a la parti-
cipación de los individuos y las organizaciones civiles (inclu-
yendo empresas, organizaciones no gubernamentales, etcétera), 
se deben adoptar nuevas tecnologías administrativas, tecnolo-
gías que contribuyan no sólo a mejorar las operaciones de la 
administración pública sino también la hechura e implemen-
tación de las decisiones públicas para el cambio gradual o 
fundamental que redunden en políticas de Estado que al to-
mar en cuenta el bienestar de la comunidad y su soberanía 
redunden en una mejor calidad de vida; y deben ser además 
tecnologías que permitan abrir la gestión del interés público a 
la participación de la sociedad.

Una respuesta que la teoría y la praxis política han dado 
recientemente a este reto ha sido el encuentro del Estado con 
el gerencialismo, lo que frecuentemente ha conllevado a una 
modernización limitada del eficientismo, perdiendo frecuente-
mente la administración pública en este quehacer su misión 
de servicio por el bien común [Argyriades, 2003]. De ahí que 
las soluciones comúnmente planteadas son el achicamiento 
del aparato administrativo, la racionalización (con instrumen-
tales técnicos) de los recursos humanos, técnicos y financie-
ros, la adopción de nuevas estructuras administrativas y orga-
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nizacionales, y la adopción de nuevos procedimientos y 
criterios operativos [Cabrero, 1995: 19], en tanto que la fase 
del proceso decisorio de la política pública se reduce a proble-
mas de optimización; en este viraje se ha responsabilizado a 
Robert Dahl,15 para quien el poder está diluido equitativamen-
te entre las élites. Dentro de esta opción teórica de la optimi-
zación también se encuentran Anthony Downs [1973] y su 
modelo de democracia; el enfoque de la selección pública16 
que introdujo la ciencia política las formulaciones y modelos 
matemáticos, desarrollados inicialmente para el análisis eco-
nómico, apoyados en la idea básica de la optimización de las 
decisiones (de mercado) de individuos racionales; Buchanan 
y Tullock [1965, citados en Álvarez Díaz:12], y su perspectiva 
optimizadora; y los modelos conceptuales altamente difundi-
dos como los de Limdblom, o el de Simon [citados en Álvarez 
Díaz, 1978: 12] que pretenden suavizar la rigidez del enfoque 
racional, para indicar el proceso mediante el cual los adminis-
tradores toman “realmente” decisiones.

Frente a las limitaciones de dicho enfoque ha surgido la 
gerencia pública17 como una clara ruptura con las limitaciones 

15 Álvarez Díaz, op. cit., p. 12 le atribuye no poca responsabilidad a Robert 
Dahl y cita su Who Governs?, donde pretendió demostrar que en una sociedad 
pluralista, el poder para influir en el proceso decisorio está equitativamente 
distribuido entre las élites.

16 Véase otra crítica a este enfoque del Public Choice en Jan-Erik Lane. 
The Public Sector. Concepts, Models and Approaches, Londres, Sage Publica-
tions, 1993, cap. 7, “The Public Choice Approach”.

17 La gerencia pública puede ser considerada como un nuevo paradigma 
por su enfoque en la “gerencia” de lo público, lo que incluye organizarse para 
conseguir los objetivos, así como con la máxima responsabilidad, elementos 
que no están incluidos en la administración tradicional. Sin embargo, debe 
reconocerse que su desarrollo máximo conceptual y práctico ha tenido lugar 
en los países desarrollados capitalistas por lo que muchos de sus principios 
están concebidos como una apertura de la administración pública como una 
administración orientada con principios de mercado, esto es la desagregación 
de las burocracias políticas en agencias que tratan unas a otras con base en 
relaciones de “usuario-pago”, el uso de cuasi-mercados y la contratación de 



Estado, administración y democracia • �09

de la administración pública tradicional y la administración 
gerencial eficientista. Este es el enfoque idóneo para promo-
ver el cambio social. La gerencia pública debe entenderse 
como una tecnología de gobierno, comprometida e integrada 
plenamente en los procesos de gobierno y en el destino de la 
sociedad abierta; es una gerencia comprometida con los fines 
públicos y sociales que el gobierno debe llevar a cabo [Uvalle 
Berrones, 1994: 119]. Además debe reconocer los límites de 
la administración tradicional derivados del uso de la jerarquía, 
la distancia y el secreto, y de hecho debido a éstas caracterís-
ticas, la gestión pública carecía de un conocimiento tecnológi-
co para fortalecer aquellos aspectos mensurables y a veces 
inconmensurables de la administración pública relacionados 
con la rentabilidad, la eficiencia, la productividad y la calidad 
de la acción estatal; y, por ende, encarar el cambio necesario 
para incorporar todo aquel bagaje de conocimientos técnicos 
indispensables para que la gestión pública tenga mejores 
rendimientos [Uvalle Berrones, 1994]. Sin embargo, es una 
gerencia que no se limita a lo instrumental, lo adopta para 
identificar, diagnosticar, medir y evaluar los contextos cam-
biantes, plurales y complejos de la sociedad abierta [Uvalle 
Berrones, 1994: 119]. Pero sobre todo, las soluciones se for-
jan con la participación civil de tal modo que son de carácter 

servicios en el exterior para fomentar la competencia, la reducción de costos y 
un estilo de gestión que destaca entre otras cosas en metas de producción, 
contratos limitados, incentivos monetarios, y libertad para “gerenciar” a la ad-
ministración pública se la ve en cambio como preocupada con procedimientos 
y la transformación de policies en acción”. Frecuentemente, a este enfoque se 
le conoce también como nueva gestión pública (ngp). Véase, Owen E. Hughes, 
Public Management and Administration. An Introduction. Nueva York, St. Martin’s 
Press, 1994; Cristopher Pollitt, Managerialism and the Public Services, Oxford: 
Blackwell, 1994; Barry Bozeman (coord.), La Gestión Pública. Su Situación Ac-
tual, México; Colegio Nacional de Ciencias Políticas y Administración Pública/
Fondo de Cultura Económica; Jeffrey L. Brudney, Laurence J. O’Toole, Jr., y Hal 
G. Rainey (eds.), Advancing Public Management. New Developments in Theory, 
Methods and Practice, Washington, Georgetwon University Press, 2000. 
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político-administrativas e implican una mayor democratiza-
ción para restituir los equilibrios que demanda la sociedad 
[Cabrero, 1995: 23]. Así, a los valores de racionalidad y calcu-
labilidad, se conjuntan los fines y valores que constituyen la 
razón de la existencia del Estado y de la administración públi-
ca: el bienestar general; este es el contenido fundamental de 
lo político en la gerencia pública [Plasencia Díaz, 1994: 105]. 
En este sentido, la gerencia pública permite, como demanda 
la sociedad abierta y participativa, “encarar la complejidad de la 
vida social y política leyendo las señales de lo que sucede en 
la realidad objetiva” [Uvalle Berrones, 1994: 120]. 

Esta última observación puede ser tomada como punto de 
partida para identificar la importancia de la gerencia pública en 
el financiamiento del desarrollo. Gran parte de los problemas 
que ahora enfrentan los países en vías de desarrollo, y en es-
pecial México, se deben a la falta de conocimiento sobre las 
necesidades de la sociedad y las implicaciones de negar o re-
tardar soluciones a sus problemas. La administración cerrada 
tradicional igualmente condujo a ignorar los cambios en la 
realidad internacional y, finalmente, como problema concomi-
tante de todo esto, se desconocieron los límites del mercado y 
del Estado. A ambos se les sobredimensionó en cuanto a sus 
verdaderas capacidades de tal manera que se trataron de re-
solver los problemas económicos sin una visión estratégica, 
incluso de los riesgos en que se incurría al incrementar los 
recursos con endeudamientos externos desmedidos o capita-
les volátiles adquiridos por medio de la bolsa, desconectados 
de la inversión productiva. Y éste no fue un problema del Es-
tado interventor-benefactor. La experiencia mexicana de las 
últimas décadas demuestra que el liberalismo social autorita-
rio exacerbó las fallas de la administración tradicional frente a 
una sociedad que buscaba (y busca) la apertura democrática. 
Esto es, el liberalismo autoritario cerró las puertas para que la 
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sociedad civil recuperara los espacios legítimos que le corres-
pondían y participe en el Estado, con el gobierno y la adminis-
tración pública en la solución de los problemas comunes, en 
la búsqueda del bienestar general 

El autoritarismo neoliberal igualmente despojó al Estado 
y a la administración pública de los fines y valores que cons-
tituyen su máxima razón de ser: servir y mediar por el bienes-
tar general con la participación civil. Fragmentando lo econó-
mico de lo político y lo político de lo administrativo, truncó el 
desarrollo de una administración pública abierta y el desarro-
llo de una sociedad democrática. En consencuencia, el cambio 
de la administración tradicional a la administración abierta no 
tuvo lugar en México. No se dio paso a la gerencia pública del 
financiamiento del desarrollo.

Este es un paso que queda pendiente, pues es el sector en 
el que precisamente hace más falta identificar, diagnosticar, 
medir y evaluar cuantitativa y cualitativamente los contextos 
cambiantes plurales y complejos de sus mercados y su entor-
no. Es igualmente clave, porque los recursos son limitados y es 
preciso actuar conociendo la realidad objetiva de tal manera 
que las metas del cambio y del progreso estén bien definidas, 
al igual que las medidas necesarias para identificar, prevenir o 
controlar contingencias negativas. De ahí que se deben dar dos 
pasos importantes en la reforma de la administración pública: 
a) incorporar la planeación estratégica como punto de partida 
para identificar correctamente los problemas y necesidades 
sociales en la dinámica de los cambiantes entornos nacional e 
internacional, así como los medios y contingencias para antici-
par respuestas idóneas que promuevan un crecimiento estable, 
sostenible y sustentable18 y b) recuperar para el administrador 

18 Sobre la importancia de la planeación estratégica en la administración 
pública véase Isabel Bazaga Fernández, “El Planteamiento Estratégico en el 
Ámbito Público”, en Bañón y Carrillo [1999].
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público el espacio que legítimamente le corresponde de gestor 
social del financiamiento del desarrollo. Esto es, de gerente 
público comprometido con el financiamiento del bienestar 
general y capacitado para identificar el potencial para promo-
ver los recursos y dirigirlos de acuerdo a las prioridades 
socialmente identificadas como prioritarias, sin reprimir el 
mercado, y capacitado para un buen manejo de los recursos 
públicos. 

conclusIón

Una importante lección de la apertura democrática en México 
es que las relaciones entre la sociedad y el Estado y la socie-
dad y el mercado no se puedan limitar a relaciones técnicas, 
en debates sobre el tamaño del Estado y el grado de interven-
ción estatal en la economía, ni en las limitaciones del merca-
do como motor del bienestar social. La experiencia mexicana 
demuestra que simplificar la política pública a política de 
mercado, conlleva a serios reveses y a grandes costos socia-
les. Es por tanto imperativo reorientar a la administración 
pública a su vocación de servicio, integrando lo político en el 
quehacer del administrador público, recuperando para la 
administración pública y para el administrador público la idea 
de Estado como eje de sus actividades y responsabilidades. 
Es igualmente importante reconocer que la participación es-
tatal y la de la iniciativa privada en la vida pública son com-
plementarias y deben, por tanto, ser coordinadas. Ésta de-
pende de la participación ciudadana tanto en la definición de 
la agenda y hechura pública como en la definición del desen-
volvimiento del mercado y sus instituciones. Es preciso dise-
ñar, afirmando la democracia, instituciones que integren en 
su estructura y esquema decisorios al gobierno, a la iniciativa 
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privada, y a la ciudadanía. Este es el enfoque idóneo para 
promover el cambio social. Gracias a los avances democráti-
cos, la anquilosada brecha que hay entre el Estado y la socie-
dad se está rompiendo y surgen formas alternativas de participa-
ción ciudadana en la definición de las políticas gubernamentales; 
es un proceso que debe consolidarse en el futuro. Tomando en 
cuenta que la intermediación bursátil es parte fundamental de 
la institucionalización de las economías de mercado en el 
mundo global del tercer milenio, un factor importante para 
impulsar una administración abierta que responda a las ne-
cesidades financieras del país, es el recuperar para la admi-
nistración pública, y en concreto para el profesional formado 
en esta disciplina, su legítimo campo de acción en las finan-
zas públicas; de esta manera, el administrador público, con 
sus conocimientos y sensibilidad política puede coordinar a 
equipos de especialistas para que con la participación ciuda-
dana y empresarial se consensen las estrategias de financia-
miento del desarrollo. La brecha entre la ciudadanía y el 
sector empresarial también se esta eliminando; la nueva cul-
tura empresarial reconoce su coresponsabilidad con el Esta-
do y la sociedad sobre la naturaleza del cambio social; aun-
que su responsabilidad social se ha limitado a la selección de 
inversiones consistentes con la sustentabilidad y a la filantro-
pía, se reconoce que la empresa moderna debe ser abierta, 
ágil, innovadora, socialmente responsable, abierta a la coope-
ración. Esto abre la brecha para que la participación ciudada-
na colabore con la iniciativa privada a solventar las limitacio-
nes del mercado. Así la participación ciudadana puede 
realizarse mediante consejos ciudadanos especializados; 
mismos que pueden ser extendidos para materializar la cola-
boración entre la ciudadanía y el Estado. Esto es, su confor-
mación Estado-ciudadanía-iniciativa privada sentaría las ba-
ses para consensar metas de desarrollo y establecer los 
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medios estratégicos y de corto plazo para fomentar el desarro-
llo bajo esquemas que beneficien a todos, dejando de lado 
visiones de antagonismos sociales. 
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