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INTRODUCCION

Los flujos de capital han cobrado una importancia creciente para la economia
mexicana, se les ha encomendado la importante funcion de financiar la actividad
productiva. Con el nuevo papel del Estado Mexicano en la economia, se ha
cancelado la posibilidad, dentro de este modelo econdémico, de implementar
politicas monetarias y fiscales que busquen financiar a la actividad productiva.

Por el contrario, la economia mexicana hoy vive de las ganancias del sector
financiero que los mercados globalizados y desregulados reportaron hasta que las
burbujas financieras estallaron primero en 2001 y posteriormente en 2008.

En este contexto, los flujos de capital han resultado altamente funcionales para
las ganancias especulativas del sector financiero en México, la entrada masiva de
capitales financieros han posibilitado las ganancias en la bolsa de valores, la
sobrevaluacion cambiaria, y el financiamiento de algunas empresas que se
dedican a la importacion de mercancias.

A lo largo de la presente investigacion se pretende desmitificar el papel de los
flujos de capital financiero y demostrar que el problema de fondo de la economia
mexicana no se encuentra en la crisis financiera que viene de afuera, sino en la
incapacidad de generar un crecimiento econémico propio basado en la actividad
real de la economia.

La liberalizacion financiera seguida por México en el marco del proceso de ajuste
a la economia iniciado en la década de los ochenta, no ha propiciado mejores
condiciones de valorizacion en el sector productivo.

A partir de la conformacién del orden monetario y financiero mundial de la
segunda posguerra los espacios de valorizacion del capital comenzaron a tornarse
mas estrechos.

En particular hacia la década de los setenta el capital financiero requirid un
profundo proceso de desregulacion, elementos como el encaje legal, la prohibicion
a las empresas extranjeras de participar con mas del 49% de las acciones de
cualquier empresa, la prohibicion de bursatilizar los depdsitos bancarios (Ley
Graham), o la fijacion gubernamental de las tasas de interés domestica,
imposibilitaba, a decir del discurso dominante, el que los recursos financieros
llegaran a aquellas zonas del mundo que realmente lo necesitan, México uno de
ellos.



Si se avanzaba en la reforma al sector financiero (desregulacion financiera) que se
encontraba sobre regulado, inclusive el sector bancario estaba nacionalizado, se
lograria que llegara el capital suficiente para financiar la modernizacion del sector
productivo, lo que redundaria en un importante incremento en la productividad, por
lo tanto en la rentabilidad y en los salarios reales. Ademas, al reprivatizar el sector
bancario las fuerzas del mercado lograrian que los costos bancarios se redujeran
a partir de fomentar la sana competencia, en este escenario el consumidor de
servicios financieros seria el principal ganador.

Dentro del proceso de desregulacion financiera su etapa mas importante inicié a
fines de la década de los ochenta. A casi veinte afos, hoy lo que hemos
cosechado es un sector financiero que no ha reforzado la financiacion del proceso
productivo.

De acuerdo con datos del Banco de Meéxico cerca del 65% de la inversion
productiva se realiza por medio de proveedores, y el sector financiero participa
marginalmente con menos del 20%, la brecha entre México y los llamados paises
de primer mundo no se ha reducido de forma sustancial, incluso el crecimiento del
PIB en los ultimos 27 afos, que corresponden al neoliberalismo, no dan cuenta de
las supuestas bondades de liberalizar la cuenta de capital y en general al sistema
financiero.

En méas de la cosecha en estos veinte afios de liberalizacion financiera,
encontramos un sector bancario re privatizado y extranjerizado en el que las
bondades de las fuerzas concurrenciales no han derivado en beneficios para el
consumidor. Por el contrario, la banca se encuentra oligopolizada en manos de
cuatro instituciones que acaparan el mercado y que cobran los servicios como uno
de los mas caros del mundo.

En esta investigacion se plantea que el proceso de desregulacion financiera ha
sido totalmente congruente con el modelo econémico en el que se encuentra
enmarcado, es decir en un modelo con caracteristicas neoliberales en los que se
privilegia el accionar del mercado con el discurso de que es el mejor asignador de
recursos y que la liberalizacion ofreceria mejores posibilidades para todos y que la
lucha por el bienestar individual redunda en el bienestar colectivo. Pero al mismo
tiempo, no ha redundado en el desarrollo de las fuerzas productivas del pais.

En realidad, desde 1982 la politica econdmica implementada en México a raiz de
la crisis de la deuda buscO soélo garantizar las condiciones de rentabilidad
capitalista y generar las condiciones de pago de la deuda externa.

En los hechos, ese objetivo planteado por la politica econdmica si se ha cumplido,
el proceso de reestructuracion econdémica trajo consigo un incremento en la
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rentabilidad, un descenso en los salarios reales, una mayor concentracion del
ingreso y una disminucién de la deuda externa, (a costa de un incremento en la
deuda interna).

El planteamiento central es que considerando el objetivo de incrementar la oferta
de capital para el financiamiento de la produccion en México la estrategia de
origen fue errénea. La indiscriminada liberalizacion financiera ha propiciado
jugosas ganancias para el sector financiero sin el paso por la actividad productiva,
por lo que el sector financiero se ha convertido en competencia para el sector
productivo y no en apoyo como lo establecia el discurso en pro de la liberalizacion.

Dentro del modelo econdmico imperante el Gobierno Mexicano ha renunciado a
instrumentar politicas monetarias y de financiamiento a favor de la estructura
productiva, por el contrario espera que el financiamiento a la produccion se de a
través del mercado, para lo cual desregul6 al sector y ha emprendido una lucha
constante por la obtencion de la estabilidad de precios, tanto en los precios
internos como en el tipo de cambio.

La busqueda de la estabilidad responde a los intereses del sector financiero
internacional, con una inflacion controlada se garantiza la rentabilidad de los
inversionistas financieros en México, se asegura que via inflacion las ganancias
via intereses no se reduzcan con el proceso inflacionario.

En relacion con el tipo de cambio al lograr la estabilidad se asegura que el mismo
sector financiero internacional no sea victima de pérdidas cambiarias al convertir a
dolares sus inversiones realizadas en pesos mexicanos. De esta forma
observamos que dentro del modelo econdmico se ha buscado garantizar las
condiciones de estabilidad y de rentabilidad para el sector financiero internacional
a fin de que venga a México y realice la funcién de financiar la inversion
productiva.

A la luz de los acontecimientos observamos que esta estrategia ha sido
equivocada, la estabilidad de precios y de tipo de cambio han estrangulado la
capacidad productiva en el pais al aplicar politicas monetarias contraccionistas
gue no favorecen el crecimiento econdémico, ademas, se ha mantenido sobre
valuado el tipo de cambio con el fin de favorecer al sector financiero, pero también
a un sector de la economia que ha importado insumos y tecnologia de punta para
posteriormente exportar manufacturas. Con el tipo de cambio sobre valuado se
han fomentado también las importaciones de bienes de consumo lo que ha sido
lesivo para el sector productivo nacional.

Si seguimos la ruta de la inversion extranjera Directa (IED) observamos que no se
traduce en su totalidad en nueva formacién bruta de capital fijo, dentro de la IED
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se computa compra de activos existentes, inversiones en cartera y Pidiregas que
no constituyen nueva capacidad productiva, por lo que los supuestos logros
medidos a partir de los incrementos de IED no se han traducido en nuevas
empresas que ofrezcan empleo, la prueba esta en que actualmente el empleo es
el principal problema econdémico junto con el escaso crecimiento del PIB.

En la posicidn tedrica de este trabajo se plantea que la falta de financiamiento a la
produccion ha generado un estancamiento del PIB, del empleo y del bienestar de
la poblacién en general. Marx, (1992) plantea que la formula de funcionamiento del
capitalismo consiste en D-M-D’. Es decir con dinero comprar mercancias (medios
de produccion y fuerza de trabajo) para producir mercancias con un valor superior
y después venderlas en el mercado con una ganancia (D’).

Sin embargo, en el caso de México al renunciar al financiamiento de la produccion
se plantea el crecer econémicamente sin pasar por el proceso productivo, esto es:
D-D’. lo cual sélo significa un incremento en la concentracion del capital de parte
del sector financiero sin que medie un crecimiento importante de la economia real.

Adicionalmente, el planteamiento de autores como Pérez, (2002) se basa en el
argumento de que en los momentos de despliegue de las revoluciones
tecnoldgicas el sector financiero ayuda a diseminar este proceso de
modernizacion capitalista, y una vez diseminado y una vez que la tasa de
rentabilidad en el sector productivo comienza a crecer con menor contundencia, el
sector financiero toma su propio camino constituyéndose en una fuerte
competencia para el sector productivo.

En el caso de México el sector financiero no ha cumplido ni con la primera fase. La
llamada revolucion informatica estd muy lejos de haberse diseminado por
completo en el sector productivo. Mas bien en México existen dos realidades un
sector moderno con tecnologia de punta importada que dedica su produccion al
mercado externo, estas empresas constituyen una minoria. Y por otro lado
coexiste cerca de 95% (INEGI Censo Econdémico, 2004) del sector productivo que
se compone por micro, pequefias y medianas empresas que producen con escasa
tecnologia y que no tienen acceso a créditos para modernizar su proceso
productivo.

La transformacion de la economia mundial de mediados de la década de los afios
setenta trajo consigo grandes cambios en la forma de produccién y de
financiamiento en las economias de primer mundo asi como en las economias
emergentes.

En particular, la irrupcion de nuevas industrias punta en la acumulacion de capital
transformaron el proceso productivo, industrias como la microelectrénica, la
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telemética y la cibernética se han desarrollado de manera vertiginosa desde la
aparicion del microcircuito, este cambio ha requerido de una nueva organizacion
de los procesos productivos dejando atras la rigidez tradicional del fordismo para
dar paso a la era de la manufactura flexible de los modelos just in time y de
obreros polivalentes que pueden ser contratados en cualquier parte del mundo.
Las nuevas industrias lideres han requerido en su despliegue una nueva division
internacional del trabajo. Pero fundamentalmente han requerido fuentes de
financiamiento mas agiles y flexibles.

Desde el siglo XIX Marx, (1992) mencionaba la complejidad para comprender el
doble papel del dinero al ser al mismo tiempo deposito de valor y medio de
cambio. En este doble papel el dinero no puede cumplir las dos funciones, sin
embargo, en apariencia esta contradiccion inmanente del dinero logra ser
nulificada de forma temporal. En realidad, en la medida en la que se le exige al
dinero ser depdsito de valor y atender a los requerimientos de circulacion de
mercancias en este capitalismo moderno de alto consumismo 'y
contradictoriamente de bajos ingresos para la clase trabajadora, se gestan las
condiciones para la conformacién de crisis financieras que golpean también al
sector productivo.

En la explicacion de las crisis financieras la hipétesis de la inestabilidad inherente
del sistema capitalista formulada por Minsky, (1993) abona en el entendimiento de
la problemética central de esta investigacion al sefialar que precisamente en los
periodos de auge es cuando se gestan las crisis financieras, en este punto la

relacion financiamiento externo entre financiamiento propio es muy baja:
F Externo +~ F propio = V nivel de endeudamiento

Por lo que la capacidad real de pago junto con las ganancias son altas.

Sin embargo, ante la expectativa de crecimiento econémico las empresas suelen
tomar decisiones mas riesgosas que lleven a un incremento en el nivel de
endeudamiento con el objetivo de satisfacer el exceso de demanda e incrementar
sus ganancias. Esto lleva a un incremento en el financiamiento externo:

A Finandamiento Externo + Financiamiento propio = ANivel de endeudamiento

Al incrementar el nivel de deuda a partir del endeudamiento externo, la empresa
esta hipotecando el futuro considerando que el momento de auge dentro del ciclo
economico se seguira prolongando, cuando la naturaleza propia del capitalismo y
la tendencia decreciente de la tasa de ganancia nos lleva a sustituir capital
variable por capital constante lo que provoca pérdidas relativas en el incremento
de la tasa de ganancia, esto lleva a la economia a episodios de desaceleracion
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econdmica en donde la tasa de ganancia es menor a la obtenida en la época en la
que se contrato la deuda externa de la empresa.

De forma paralela existen empresas que financieramente no estan cubiertas que
pueden ser clasificadas como especulativas, (empresas que sus ganancias son
suficientes en un primer momento para hacer frente a sus obligaciones
financieras, pero que ante un incremento de la deuda y/o de la tasa de interés,
tendran suficientes recursos dados sus margenes de ganancia para cubrir el
servicio de la deuda pero no el capital) o incluso como empresas ponzi (empresas
gue desde un principio necesitan créditos para seguir operando, inclusive
necesitan financiamiento para cubrir sus obligaciones financieras pasadas) que en
el momento de la desaceleracion econdmica pueden expandir la crisis al
generalizar la ruptura en la cadena de pagos.

Por su parte, el sector financiero también contribuye a la gestacion de la crisis al
innovar instrumentos crediticios y financieros en la época de auge en la que existe
una elevada liquidez y los capitales buscan nuevas formas de obtener ganancia de
forma mas rapida. En este punto, la regulacion financiera queda a la zaga y se
ofrecen nuevos instrumentos financieros que en si mismos son mas riesgosos.

En conclusién la hipétesis de Minsky, (1993) plantea un capitalismo que de forma
natural tiende a la inestabilidad y no al equilibrio como lo plantea la escuela
neoclasica.

En el caso de México, claramente se intentd prolongar el momento de auge
durante la década de los setenta en la que el Gobierno contratd mas deuda con el
objetivo de mantener los niveles de crecimiento del PIB, ademas la falta de
financiamiento ha llevado al grueso de las empresas mexicanas a tener posiciones
financieras débiles en las que su capacidad real de pago es limitada. Este aspecto
gued6 de manifiesto durante el proceso recesivo de 1995 en el que ante el
incremento de las tasas de interés muchas empresas se fueron a la quiebra al ser
incapaces de solventar sus compromisos financieros.

Otro eje toral en esta investigacion lo constituye el planteamiento de Keynes,
(1936) en lo referente al papel que debe jugar el Estado en la economia como
ente superior a la logica del mercado que garantice el trazo de ejes que
conduzcan a la economia en su conjunto a objetivos que favorezcan el bienestar
colectivo por encima del bienestar individual.

Por su parte la posicion de Hilferding, (1909) sobre el sector financiero es también
de gran relevancia en el desarrollo de esta investigacion, al presentar la idea de
gue la fusion del capital industrial con el capital financiero fomenta la creacion de
monopolios dilucida en gran medida la reforma econdémica a favor del sector
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financiero posterior a la crisis de la década de los setenta y con el inicio de la crisis
de la deuda en Latinoameérica. Y adelanta el papel dominante que tendria este
sector en la economia mundial y en particular en México a fines del siglo XX y en
lo que va de este siglo.

En este mismo sentido, el planteamiento de Dumenil y Levy, (2007) sobre la
redistribucion de la riqueza como salida de la crisis de la década de los setenta
con el fuerte incremento de la tasa de interés resefa el caracter politico del tema
financiero. Incluso la salida a la crisis de la deuda de los ochenta en paises
latinoamericanos retratan de forma nitida el gran poder que ha acumulado el
sector financiero en detrimento del sector productivo y que en México represento
la preconfiguracion de un modelo econdémico que garantizaria la redistribucion de
la riqueza en favor del sector financiero internacional por medio del pago de la
deuda externa y de la implementacion de politicas econémicas conocidas como
neoliberalismo, y contrario al desarrollo de un mercado interno utilizando los
motores enddgenos y exégenos como lo plantea Dabat, (1993).

Para construir un puente analitico entre los planteamientos tedricos abstractos de
los autores arriba mencionados y el analisis concreto sobre el caso mexicano se
revisaron algunos autores que resaltan la inestabilidad del sistema financiero y
monetario a nivel mundial posterior a la caida de los tratados de Bretton Woods en
este sentido el libro de Levy, (2001) apoya en la comprension de los cambios
institucionales que impactaron en el financiamiento de la produccion.

Por otra parte Mantey, (1989), en “La inequidad del sistema monetario
internacional y el caracter politico de la deuda del tercer mundo” presenta una
explicacion del proceso de desregulacion financiera en la década de los ochenta
en el que destaca el papel del pago de la deuda externa y las consecuencias que
trajo para el sector financiero y monetario en México, sobre todo, en lo referente al
cambio en la correlacion de fuerzas a favor del capital financiero internacional.

El libro de Giron y Levy, (2005): “Los bancos que perdimos” abona en la
comprension del proceso de desregulacion financiera y en particular del caracter
oligopdlico de la banca comercial en México que ha sido uno de los impedimentos
para que los flujos de capital externos se conviertan en un verdadero
financiamiento a la produccion.

Finalmente, autores como Rodriguez (2005), Gomez (2007), Galindo |(2006), Ortiz
(2007), Rivera (1986), (1992) y (1997), Gbmez y Patlan (2003) y Huerta (1986),
(1998) y (2003) resultaron claves en el entendimiento del sector financiero en
México a lo largo de las ultimas dos décadas.
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La relevancia de este trabajo surge con la necesidad de comprender que con la
liberalizacién del sector financiero, los flujos de capital internacional se
incrementaron de forma importante en México sin embargo, estas entradas de
capital extranjero no ha redundado en una mayor oferta de capital a préstamo para
financiar el sector productivo.

La propia logica de valorizacion de capital hace que el capital financiero busque
obtener ganancias de forma rapida y con el menor riesgo posible. Es por ello que
al otorgarle libertad total de movimiento en paises en vias de desarrollo como
México, estos flujos no se concentran en la esfera productiva en forma de
financiamiento.

El tema del financiamiento de la produccién, es de gran importancia para una
economia porque representa la posibilidad de incrementar la oferta de bienes y
servicios a fin de lograr satisfacer las necesidades de la poblacion, la capacidad
productiva de un pais tiene una relacion directa con la capacidad que se tiene de
financiar la inversion productiva, en el caso de Meéxico esa labor ha sido
comisionada en gran parte a los inversionistas extranjeros.

Con el arribo de los planes de ajuste estructural, el modelo econdmico imperante
ha sido el de generar las condiciones propicias para que llegue el capital financiero
del exterior e invierta en el sector productivo. Estas condiciones consisten en
mantener inflacion y tipo de cambio estables para evitar pérdidas cambiarias para
los inversionistas.

Sin embargo, para garantizar inflacion y tipo de cambio estables se han aplicado
politicas monetarias y fiscales contraccionistas que no solo no estimulan el
crecimiento econdmico sino que van en detrimento del mismo, esperando que ese
sacrificio sea recompensado con Inversion Extranjera Directa (IED) y con flujos de
capital que permitan sustituir con creces la carencia de politicas monetarias y
crediticias a favor de la planta productiva nacional.

A més de 25 afios de la puesta en marcha de esa estrategia los resultados han
sido magros, los flujos de IED no han permitido que el PIB presente un crecimiento
sostenido de mas de 5% anual. Por el contrario, su comportamiento ha sido
erratico presentando contracciones del producto en 1995 y en 2009 y crecimientos
cercanos al cero porciento en los afios 2001, 2002 y 2003.

Significa que aun hecha la dura tarea de lograr la ansiada estabilidad
macroeconomica el capital financiero internacional no ha hecho su papel. Peor
aun, resulta que los flujos de divisas si han llegado en cantidades importantes a
México pero solo han servido para sostener la sobrevaluacién del tipo de cambio e
incluso han jugado un papel negativo de competencia para el sector productivo. Es
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decir, en la busqueda de obtencion de ganancias los flujos de capital financiero
exterior han encontrado jugosas ganancias a corto plazo en el sector financiero sin
tener que recurrir al sector productivo.

Por lo que encontramos una mayor concentracion del ingreso en el que existe un
pequeiio grupo de empresas que han salido favorecidas con este modelo
economico al importar insumos relativamente baratos gracias a la sobrevaluacion
cambiaria y han logrado modernizar su planta productiva y dirigirla a la
exportacion. Pero por el otro lado, existe una cantidad avasallante de micro y
pequefias empresas que no tienen acceso al financiamiento y que producen en
condiciones poco competitivas para el mercado mundial.

El resultado final ha sido cierre de empresas, mayor dependencia hacia los bienes
de capital importados, imposibilidad de acceso al financiamiento bancario y en
general del sector financiero, magro crecimiento del PIB, falta de modernizacién
de la planta productiva, pérdida de empleos, mayor polarizacion social y mayor
pobreza.

En este sentido, la presente investigacion busca demostrar que la ruta que han
seguido los flujos de capital externo ha sido distinta, en su mayoria, al
financiamiento de la produccién en México. Asimismo, la falta de regulacion del
sector financiero de parte del gobierno mexicano ha abierto la puerta para que
mayormente busquen ganancias en el sector financiero en lugar de invertir en el
sector productivo.

Finalmente, este exceso de flujos ha generado paradéjicamente presiones
inflacionarias al incrementarse las reservas internacionales y con ello la base
monetaria, lo que ha derivado en politicas monetarias mas restrictivas mediante el
corto y la esterilizacién. Pero a ultimas fechas se ha visto que esos flujos de
divisas han disminuido en forma importante por la crisis financiera.

Por ello, los hechos recientes demuestran la gran equivocacion de fomentar un
modelo econémico que depende en gran medida de los flujos de capital externo
para financiar la planta productiva, hoy que se han reducido estos flujos la
estabilidad cambiaria se tambalea, la meta inflacionaria no se logré en 2008 y
seguro no se logra para fines de 2010, la contraccién del PIB en 2009 fue cercana
al 7%.

Hoy se requiere del papel del Estado como eje rector de la economia para que
regule los flujos de capital extranjero redireccionandolos hacia sectores
estratégicos. En ese tenor se requiere que la inversion extranjera juegue un rol
protagénico en el financiamiento de la producciéon con medidas monetarias y
fiscales a favor de la planta productiva.
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A lo largo de esta investigacion se plantean los siguientes objetivos generales:

Demostrar que el destino que han tenido los flujos de capital externo dentro
de la economia mexicana ha sido en su mayoria distinto a los objetivos de
financiar a la produccion y a la modernizacion de la estructura productiva de
México.

Ubicar a la economia mexicana en el marco de los flujos internacionales de
capital en los aflos noventa y en la década actual a fin de evaluar los
efectos de la entrada de capitales sobre las principales variables
macroeconoémicas, (PIB, Empleo, FBK, Tipo de Cambio, Balanza
Comercial, Balanza de Capitales, Tasa de Interés, Reservas
Internacionales).

Analizar en qué medida los flujos de capitales externos juegan el papel de
apoyo y financiamiento al sector productivo, o juegan un papel de
competencia al sector productivo al buscar la rentabilidad en la esfera
financiera y deja al aparato productivo sin fuentes de financiamiento
externas a la propia empresa.

o En particular en lo referente a la IED se plantea determinar en qué
proporcion se ha destinado a la Formacion Bruta de Capital, en qué
proporcion a la Inversion de Cartera, a la Inversion en capital bruto
fijo, 0 a la compra de activos existentes.

o lIdentificar las fuentes de financiamiento de las principales empresas
en México, a fin de evaluar el papel del sector financiero.

o Estimar el monto y el origen de los flujos de capitales externos a fin
de determinar en qué proporcion entran por IED, por remesas, por
inversion de cartera, por incremento en las reservas internacionales,
0 por venta de activos.

o Comparar los flujos de capitales con la base monetaria del Banco
Central, para ubicar su importancia dentro de los medios de pago.

o Evaluar el papel que desempefié el sistema financiero en la crisis
mexicana de 1994 y conocer la eventual fortaleza o debilidad del
sector a finales de la década de los noventa y lo que va de la actual
década.
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o Evaluar el papel que jugoé la entrada de capitales en la configuracion
de la crisis de 1994.

0 Analizar por qué el incremento de divisas no se convirti6 en un
crecimiento del PIB, del empleo o de la inversién durante la década
de los noventa y en lo que va de la actual década.

o Relacionar la entrada de capital externo, via IED, de cartera,
remesas, ingresos petroleros en el comportamiento de la economia
mexicana, a partir de la incidencia sobre variables tales como:

Reservas Internacionales
Tipo de cambio

Inflacién

PIB

Formacion Bruta de Capital
Tasa de interés

Emision de deuda publica

Con el proposito de cumplir los anteriores objetivos se plantean las siguientes
preguntas de investigacion:

. ¢, Fue adecuado el proceso de desregulacion financiera en México?

. ¢,Como ha evolucionado el sector financiero mexicano a partir de la
desregulacion? ¢ Ahora financia una mayor porcion de la produccion?

. ¢, Cual ha sido la importancia objetiva en términos de financiamiento a la
produccion de los flujos internacionales de capital?

. ¢Puede el Estado mexicano regular las entradas de capitales de manera
gue se canalicen de forma efectiva al sector productivo?

. ¢Podria el Estado mexicano jugar un papel mas activo en el financiamiento
del crecimiento econémico

. ¢Qué papel ha jugado el sector financiero en la conformacion de la
fragilidad de la economia mexicana a partir del proceso de desregulacion?

La posible respuesta general que se ofrece a las interrogantes anteriores es que
los flujos de capital extranjero no han jugado un papel de facilitador de la inversion
productiva, incluso al arribar al sector financiero juegan una logica de busqueda
de ganancias que se ha convertido en un fuerte factor de competencia para la
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economia real y de inestabilidad econdmica, mas que de apoyo a la actividad
productiva del pais.

Esta inestabilidad redunda en una mayor dependencia del exterior en lo referente
a recursos liquidos que mantengan el tipo de cambio y equilibren el déficit de
cuenta corriente. En el marco del actual modelo economico, la entrada de
capitales s6lo cumple de manera temporal con estos fines y no logra financiar la
produccion ni emancipar a la economia mexicana de los vaivenes de los mercados
financieros internacionales.

Como ejemplos tenemos el estado de fragilidad de la economia mexicana en la
actual crisis, la crisis del 94, el Fobaproa y la politica monetaria contraccionista
empleada por el Banxico y los magros crecimientos del PIB y del empleo. En este
sentido, el papel que juega el Estado, como actor, 0 como un agente regulador
fuerte dependera que el pais receptor experimente un boom de consumo ante la
entrada de capitales o que fortalezca la inversion productiva.

En el caso concreto de México el Estado no solo ha dejado de ser un actor
economico que financie el crecimiento y el desarrollo econdmico, sino que ademas
su papel como regulador del sistema financiero ha sido débil por lo que el
resultado ha sido un impacto negativo de la entrada de capitales externos en las
principales variables macroeconémicas y estos flujos financieros lejos de proveer
de cierta certidumbre y estabilidad, nos ha conducido al estancamiento
econdmico, a una mayor fragilidad econdémica y a una mayor dependencia hacia
los capitales extranjeros

Ademas, el vacio de poder dejado por el Estado ha sido aprovechado por el sector
financiero al obtener jugosas ganancias interviniendo de forma marginal en la
produccion.

En esta investigacion se ha partido de un marco tedrico alejado del planteamiento
neoclasico por considerar que los fendmenos econdmicos y sociales que ha vivido
la economia mexicana son incompatibles con los supuestos neoclasicos que
ponen en el centro de la discusion al mercado.

A partir de la construccién de un marco teérico se contrasta lo planteado por
algunos autores clasicos de la corriente heterodoxa con los fenémenos
presentados en la economia mexicana.

Se realizan analisis de los elementos empirico estadisticos que se mencionan a
continuacion a fin de comprobar la hipétesis central que plantea que el sector
financiero en México no sélo no ha sido funcional al sector productivo, sino que
incluso ha jugado un papel de competencia y de obstaculo para el sector
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productivo y para la economia en su conjunto. Por ello se realiza un analisis
detallado durante el periodo 1990-2009 de las siguientes variables:

Liberalizacion de la tasa de interés Empleo

los Cetes .
Productividad

Fomento a la IED y _
Formacion Bruta de Capital

El papel de las remesas
PIB

El uso de las reservas internacionales y
Inversion

Los flujos de cartera .
Afiliados al IMSS

El fomento a las exportaciones i _
Padron de empresas a fin de obtener

Los ingresos petroleros la proporcion de pequefias y grandes
empresas.

En el primer capitulo se presenta el planteamiento tedrico que se conforma por
distintas posiciones heterodoxas en la que se prioriza el andlisis de las
necesidades de financiamiento del sector productivo, para posteriormente
conectarlo con la ruptura de los tratados de Bretton Woods y las secuelas de
desorden monetario y financiero que redundaron en la inflacibn mundial de la
década de los setenta, la posterior crisis de la deuda.

En el capitulo dos se describe la trascendencia de la salida tomada para superar
la crisis de la deuda en Meéxico, en lo relativo a la irrupcibn de politicas
econdmicas que se centraron en garantizar el pago de la deuda externa aun a
costa de renunciar al crecimiento economico. Posteriormente, se analiza el
proceso de reforma del sector financiero en México, para concluir con la quiebra
financiera de 1994 y su repercusion con la quiebra bancaria de 1995.

En el capitulo tres se analizan los flujos de capital y su incidencia sobre el proceso
de reprivatizacion bancaria, en él se profundiza en el andlisis de rubros como la
politica monetaria, el impacto de la Inversion Extranjera Directa y de la Banca de
Desarrollo.

Finalmente, en el capitulo cuatro se profundiza en el andlisis de los flujos de
capital y su incidencia en el financiamiento del sector productivo, mediante el
estudio del Pronafide, de las fuentes de financiamiento del sector productivo y de
la relacion entre la formacion bruta de capital y el monto de IED, se concluye que
el impacto de los flujos de capital en el financiamiento del sector productivo ha
sido escaso sino es que incluso perjudicial.
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Capitulo I: Marco tedrico y contexto internacional

Ante la necesidad de un posicionamiento tedrico que mantenga cierta
independencia del marco tedrico dominante a favor del mercado como el mas
eficiente regulador de la dindmica econdmica, se plantea la construccion de un
marco tedrico que coadyuve con una serie de herramientas conceptuales que
aborden el estudio y la evaluacion del papel de los flujos de capitales extranjeros
en la economia mexicana.

Resulta insuficiente el planteamiento de la escuela neoclasica para entender la
compleja realidad que ha vivido la economia mexicana al contrastar el desempefio
de la economia mexicana con supuestos inaplicables tales como: la libre
competencia, la existencia de informacién perfecta, completa y simétrica, la
flexibilidad a la baja en el precio de la mano de obra, la existencia per sé del
equilibrio economico, la eterna racionalidad de los agentes econdmicos, la
incapacidad de parte del Estado para influir en el ciclo econémico, la vision a
histérica de la economia nutrida por la pretension de independencia absoluta de
los acontecimientos politicos o la fe ciega en los procesos de globalizacion y de
liberalizacion financiera.

Ante este vacio, la construccién de cimientos tedricos que doten de sustento
historico y critico a la presente investigacion resulta fundamental. En este sentido,
es necesaria la incorporacion de las tesis marxistas sobre la naturaleza del
accionar del capital financiero. De igual forma contar con elementos de contraste a
la teoria neoclésica, es la razén de incluir los planteamientos de autores como
Keynes (1936), Kindleberger (1993) y Minsky (1982) que abonan en una vision de
la economia en la que el mercado no se sitle en el centro de las decisiones
fundamentales.

Finalmente explicar la crisis de los afios setenta como un parte aguas en la
economia mundial y como el acontecimiento que propicio la profundizacion del
proceso de desregulacion y de globalizacidn financiera resulta nodal para evaluar
la politica econdmica instrumentada en México desde 1994 hasta lo que va de
2008.
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1.1 Importancia tedrica de los flujos internacional es de capital en paises en
vias de desarrollo

De acuerdo con la légica del patron de acumulacién, la entrada de capitales
extranjeros se vuelve determinante para el funcionamiento de las economias en
vias de desarrollo que no cuentan con el suficiente ahorro interno ni con el grado
de madurez suficiente de su sistema financiero para fomentar la inversion real y
transitar hacia el desarrollo de sus economias. Dentro de los paises en vias de
desarrollo, los paises latinoamericanos en particular, cuentan con disponibilidad de
recursos naturales y con disponibilidad de mano de obra, por ello en el discurso la
disponibilidad de capital extranjero seria clave para que estos paises dieran el
salto hacia una economia desarrollada, por ello el eliminar las regulaciones que
impedian el libre flujo de capitales por el mundo resultaba fundamental para el
proceso de globalizacion econdémica de este proceso las economias en vias de
desarrollo serian las principales beneficiadas.

Es importante clasificar la entrada de capitales a partir de dos formas bésicas el
endeudamiento privado y publico y las inversiones o las participaciones de capital,
dentro de estas se encuentran las inversiones directas y las inversiones en
cartera.

En el caso de la deuda, el deudor contrae una obligacion de pago
independientemente de el estado de sus ingresos, es decir, se contrata una deuda
por un periodo determinado y si en ese lapso de tiempo las ventas o los ingresos
caen y provocan un estado de incapacidad de pago el deudor se vera envuelto en
un severo problema financiero.

En el segundo caso las participaciones de capital en las empresas o las
inversiones, plantean un escenario de reparto de utilidades en el que dependiendo
del estado de los ingresos y de las utilidades del receptor de la inversion, el agente
externo inversionista recibird el resultado de su inversion, esto es sus
rendimientos. En este tipo de entrada de capitales no se vive el estrangulamiento
de cargar con el peso de una deuda en momentos dificiles del ciclo econdémico.
Sin embargo, si es posible que el flujo de capitales disminuya de forma abrupta en
el momento en el que las expectativas de ganancia se tornen inciertas o negativas
Krugman y Obstfeld, (1995).

Particularmente en el caso de las inversiones pueden ser de forma directa o a
través de inversiones en cartera que al ser de corto plazo, por definicion no llegan
a la esfera productiva y por tanto podrian llegar a convertirse en competencia del
sector productivo mas que en un apoyo.
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Adicionalmente a estos procesos de entrada de capitales, desde que se consolido
el proceso de desregulacion financiera a nivel mundial a finales de la década de
los ochenta, se han implementado cambios en el sector financiero cualitativos y
cuantitativos que han modificado la forma de financiamiento externo de las
empresas, por ejemplo, a fines de los afios ochenta tomé auge la inversién en
portafolios representada por instrumentos de deuda de las naciones y de las
empresas, asi como de acciones que no implican la participacion de sus
poseedores en los consejos de administracion, es decir que no implican el control
de las propiedades de las empresas. Pero también han tomado auge los procesos
de fusiones y adquisiciones de empresas que promueven la llamada “Empresa
Red” que contiene un tipo de financiamiento y de flujo de capital externo que
consiste en créditos entre filiales y empresa matriz. Con ello, el sistema financiero
descrito anteriormente ha venido a menos en importancia en los ultimos afios y
con ello los circuitos financieros internacionales se encuentran mas
interconectados a nivel intra empresa.

En paises que no cuentan con suficiente ahorro interno para financiar su proceso
productivo ni con la suficiente tecnologia propia para generar los bienes que
demanda su mercado interno sin depender de las importaciones, se presenta una
situacion de déficit estructural en la cuenta corriente ante la necesidad de importar
para poder producir ya sea para el mercado interno o para exportar. Ademas, al
ser el dolar la moneda de curso legal en el mundo, variables como el tipo de
cambio, la inflacion, la inversion o la tasa de interés estan atadas a la entrada de
capitales:

. Financiamiento del déficit comercial en cuenta corriente

La mayoria de los paises llamados en vias de desarrollo cuentan con la etiqueta
de poco desarrollados en la medida en la que no pueden generar las suficientes
divisas para mantener el saldo de su cuenta corriente en equilibrio 0 con un déficit
manejable. La razon de fondo es la falta de tecnologia propia para autonomizarse
de las importaciones para poder producir. El estado de falta de desarrollo en una
industria propia los obliga a importar bienes de capital y bienes intermedios de
forma estructural para poder llevar a cabo su proceso productivo. En este sentido,
la entrada de capitales externos permite financiar el déficit en cuenta corriente por
medio de un superavit en la cuenta de capitales. Sin embargo, esta situacion es
temporal pues al crecer el déficit de cuenta corriente crecen las presiones para
devaluar la moneda domeéstica con respecto al délar a fin de reducir las
importaciones y hacer mas competitivas las exportaciones. En la medida en la que
haya una entrada copiosa y constante de capital externo, se puede financiar el
déficit y postergar el generalmente doloroso ajuste cambiario.
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. Mantenimiento del tipo de cambio

En ese sentido se requiere de constantes entradas de capital para poder sostener
el tipo de cambio que estructuralmente se va apreciando y que va acumulando un
constate déficit en cuenta corriente, por ello se requiere de entradas de capitales
gue ofrezcan en grandes cantidades la mercancia llamada dolar. La estrategia
consiste en apreciar la moneda domeéstica para que las inversiones en cartera no
sufran pérdidas cambiarias al momento de retirar sus inversiones del pais y
trasladarlas a dolares, ademas la apreciacion de la moneda doméstica permite
gue se importen bienes de capital, intermedios y de consumo a precios mas bajos
gue un tipo de cambio realista lo permitiera. De esta forma la entrada de capitales
también se vuelve clave para el mantenimiento del tipo de cambio al sostener las
reservas internacionales que permiten ofrecer los doélares que la economia
domeéstica necesita. En este sentido ante una corrida especulativa en contra de la
moneda doméstica el tipo de cambio puede devaluarse abruptamente, por ello es
necesario contar con el respaldo de divisas y el prestigio que otorga la entrada de
capitales externos. No obstante, el sostenimiento del tipo de cambio a partir de la
entrada de capitales es una estrategia de corto plazo dado que por definicion el
capital financiero es volatil y buscard en todo momento los mejores rendimientos
en el mundo sobre todo ante una tasa de interés poco competitiva, por ello ante
expectativas de disminucién en las ganancias los capitales extranjeros salen del
pais obligando a devaluar la moneda.

. Mantenimiento de la meta inflacionaria

La relacion entre meta inflacionaria y entrada de capitales es biunivoca el
cumplimiento de la meta inflacionaria otorga certidumbre al inversionista externo y
promueve la entrada de capitales al ofrecerle una tasa de interés superior a la
inflacibn esperada. Pero al mismo tiempo la entrada continua de capitales
coadyuva al cumplimiento de la meta inflacionaria via el tipo de cambio. Es decir,
ante una salida de capitales la moneda domeéstica se devaluara y al depender
tecnolégicamente de las importaciones, la estructura de costos de las empresas
domeésticas se incrementa a la vez que se incrementan también los precios de las
importaciones de bienes de consumo, ambas situaciones impactan sobre el nivel
general de precios en la economia doméstica o que genera que la inflacion
observada rebase a la meta inflacionaria.

. Fomento a la inversion

Finalmente, dado que la politica monetaria y la fiscal de los paises en vias de
desarrollo buscan Unicamente el objetivo de la estabilidad inflacionaria y
cambiaria, renuncian de manera explicita al financiamiento de la inversion
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productiva, por lo que las variables reales como la inversion, el PIB o el empleo
dependen de la llegada de capitales externos que coadyuven en el financiamiento
de la actividad real. Esta estrategia también es poco segura dado que las entradas
de capitales son en su mayoria de corto y mediano plazo, por lo que el fomento a
la actividad real se vuelve poco rentable para el capital financiero internacional,
por ello los paises receptores presentan poco crecimiento de la actividad
industrial, magras tasas de crecimiento del PIB y desempleo estructural.

1.2 Funciones del Sistema Financiero y su relacion con el sistema
productivo.

Con el objetivo de evaluar el efecto de los flujos de capitales externos sobre las
variables clave de la economia debemos primeramente mencionar que estos
capitales llegan a la economia mexicana en forma de divisas y en forma de
crédito, por lo que es necesario analizar hasta qué punto el mercado de dinero y
de crédito en México y en el mundo estan orientados a promover el crecimiento de
la produccion.

En el presente trabajo se concibe al sistema financiero como el cimulo de medios
de pago que aun no se han insertado en la esfera productiva y que estan en un
sistema de pagos complejo en el que confluyen pesos mexicanos, divisas, crédito
de corto y largo plazo, Inversion Extranjera Directa (IED), acciones, bonos, deuda
gubernamental, derivados, etcétera. Para fines expositivos consideramos que el
crédito es un sustituto del dinero y todos los elementos que componen el M3 seran
mencionados indistintamente como dinero. De acuerdo con el informe anual 2007
del Banco de México el M3 se conforma por los siguientes rubros Banco de
México, (2008: 126):

. Billetes y Monedas en Poder del Publico

. Cuentas de Cheques en Moneda Nacional

. Depésitos en Cuenta Corriente

. Depdsitos a la Vista en las Sociedades de Ahorro y Préstamo
. Cuentas de Cheques Moneda Extranjera

. Captacién Bancaria

. Captacion en Sociedades de Ahorro y Préstamo

. Valores Publicos
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. Valores Privados

. Fondos para la Vivienda y Otros
. Depésitos bancarios (a la vista y a plazo) de no residentes y
. Valores emitidos por el sector publico en poder de no residentes.

Dentro de la dinamica del capitalismo, el sistema financiero tiene como funcion
principal adquirir capital, es decir, el dinero se transforma en capital so6lo cuando
se utiliza para adquirir medios de produccion y fuerza de trabajo que
posteriormente reporten una cantidad de dinero incrementado después del
proceso de valorizacion del capital. A decir de Marx (1859) la formula tipica de
acumulacion consiste en convertir el dinero en estado latente (D) en capital,
mediante la compra de mercancias (M) claves para la reproduccion del capital que
son medios de produccion y fuerzas de trabajo. Al final del proceso productivo en
el que interactian estas dos mercancias se obtiene una nueva mercancia con un
valor superior a la suma de las dos mercancias que le anteceden (D’).

Medios de Produccion

D-M-D’

Fuerza de Trabajo

En este proceso queda claro que el sector financiero es funcional al proceso de
acumulacion en el sentido en el que coadyuva en la circulacion de mercancias, en
particular en las mercancias que posibilitan el posterior proceso de trabajo. Esta
compra de mercancias es el elemento mas dindmico en el crecimiento econémico
y se le conoce como inversion.

En el caso de México, durante los ultimos quince afios los flujos de divisas via
remesas, IED, ingresos petroleros y reservas internacionales han permitido contar
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con una suma importante de dinero que sin embargo, no se ha transformado en
capital y por lo tanto no han generado beneficios importantes en rubros como
empleo, producto, formacion bruta de capital, ingreso per capita o abatimiento de
la pobreza.

Al no lograrse la conversion de dinero en capital se generan mas presiones sobre
la economia, presiones de tipo inflacionarias y una masa de dinero busca
valorizarse en la esfera financiera alejada de la fuente de rentabilidad es decir, la
esfera productiva. Por ello pareciera que la economia mexicana ha logrado
saltarse la creacidon de bienes y servicios en el proceso de acumulaciéon y
pareciera que el dinero (D) por si mismo es capaz de auto reproducirse a escala
ampliada (D’) sin mediar la produccion real.

D-D’

Por ello el proceso de valorizacién en el caso de México resulta ficticio al no
transformarse la plétora de flujos monetarios en capital. Adicionalmente, al
mantener el dinero en estado latente, la base monetaria se incrementa y propicia
serias dificultades para la funcién del dinero como depdsito de valor. Por ello, en la
década de los noventa el gobierno mexicano optoé por esterilizar los flujos de
divisas situacion que coadyuvd posteriormente en la crisis devaluatoria de finales
de 1994. Ante la incapacidad de esta transformacion, el Banco de México ha
optado por aplicar una politica monetaria contraccionista para preservar los niveles
de inflacion y de tipo de cambio aun a costa de sacrificar el crecimiento
econdmico.

Por lo tanto, los flujos monetarios se encuentran en estado de cuasi capital que se
valoriza en la propia esfera financiera aprovechando la posibilidad obtener
ganancias en un plazo mucho mas corto.

A decir de Marx (1992) el sistema crédito es una especie de sistema nervioso
central por medio del cual se coordina la circulacion global del capital. El sistema
crédito o sistema financiero permite cambiar la ubicaciéon del capital-dinero entre
actividades, empresas, sectores, regiones y paises. Fomenta la continuidad de
diversas actividades productivas, posibilita la compra de bienes de capital de
forma mas rapida, promueve la produccion de mercancias en escala ampliada,
fomenta la divisién del trabajo y la reduccién de los tiempos de rotacion. Facilita la
compensacion de la tasa de ganancia y sirve de arbitro entre las fuerzas que
tratan de lograr la centralizacion de capital (Harvey, 1990: 288).

El capital a interés -como menciona Marx (1992) en el tomo Il al capital financiero-
puede desempefiar todos estos papeles porque el dinero representa un poder
social general. Cuando esta correctamente organizado y manejado, el capital-
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dinero amasado por medio del sistema crédito tiene el potencial para afinar la
maquina de la acumulacion por medio de inversiones sobre promesas de pago
futuras.

Pero actualmente, el sistema financiero no cumple a cabalidad este papel porque
su unidad basica, el dinero, contiene una contradiccion central que consiste en el
antagonismo entre las formas relativas y las equivalentes del valor (Harvey, 1990).
La forma relativa de valor consiste en fungir como equivalente general que
coadyuve al intercambio de mercancias, de esta forma con el desarrollo de las
fuerzas productivas, el incremento en el nidmero de transacciones diarias es
exponencial lo que requiere de mayores y mas sofisticados instrumentos
monetarios. Pero al mismo tiempo, el dinero, es depositario de valor de la
economia en su conjunto, es decir, la cantidad de dinero en circulacion debe estar
en proporcion con el valor total de las mercancias (PIB) por lo que un exceso de
circulante impide al dinero cumplir esta funcion y se pueden presentar altos
indices de inflacion y de devaluacion monetaria y cambiaria.

De esta forma, a medida que el dinero y los sustitutos del dinero (crédito)
aumentan, se acelera el desarrollo de las fuerzas productivas porque se acelera la
circulacion de mercancias, pero si el intercambio de mercancias crece mas rapido
gue la capacidad de producirlas (productividad), al mismo tiempo se esta
deteriorando la economia en su conjunto porque el dinero y el crédito dejan de
representar el quantum de valor de la economia y propicia que al escasear las
mercancias, se tenga que usar mayor cantidad de circulante para comprar e
importar bienes y servicios para satisfacer la demanda interna. Cuando este
fendmeno se generaliza observamos el incremento de la inflacion y un creciente
déficit en cuenta corriente.

En el caso opuesto, cuando la politica monetaria busca que el valor de la moneda
se mantenga estable, (como en el caso de la economia mexicana), restringiendo
la cantidad de circulante en la economia, la circulacion de mercancias se ve
frenada lo que puede derivar en un estancamiento de la actividad econémica que
se observa con tasas de crecimiento del PIB cercanas al cero por ciento.

La contradiccion inmanente del dinero se ve materializada también en el
planteamiento central de la teoria monetarista sobre cudl es la cantidad optima de
dinero en la economia Friedman, (1969), sin embargo, el planteamiento de
Friedman (1969) omite que el dinero es un simbolo de poder, es una mercancia
especial mediante la cual se pueden adquirir otras mercancias, en el
planteamiento de Friedman la preocupacion fundamental es la inflacion.
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En contraste, el planteamiento marxista busca desmitificar el dinero como
mercancia magica y todo-poderosa que en si misma contiene la riqueza social de
un pais. Marx (1992) plantea que el dinero es solo circulante, un medio de pago,
un equivalente general, un simbolo, pero no un objeto con valor intrinseco que
represente el quantum de valor generado por una economia de forma inequivoca.

Por el contrario son las mercancias producidas las que representan la verdadera
riqueza de un pais (PIB)', por lo que la simple acumulacion de dinero circulante,
(nacional o divisas internacionales) es so6lo una fetichizacién en el sentido marxista
de hechizo o de encanto. Esta acumulacion representa sélo la posibilidad de
adquirir valores de uso en un futuro.

El fetiche del dinero hace parecer como si el dinero “creciera” automaticamente a
través del tiempo y hace que el tiempo parezca dinero. Marx pone mucho empefio
en resaltar el fetichismo de ese concepto mostrando muy concretamente que si el
capital-dinero aumenta con los intereses a través de un periodo de tiempo
determinado, esto se debe a que los capitalistas productivos han logrado producir
suficiente plusvalia dentro de ese periodo como para cubrir el pago de los
intereses Marx, (1859: 334). Los capitalistas en dinero, en la medida en que
pueden dictar las tasas de interés y las fechas de pago, controlan directamente la
intensidad de la produccién de plusvalia.

Marx (1859) plantea que existe un ciclo de capital productivo y por otro lado un
ciclo de capital financiero en el que existe una logica dialéctica en la que en
momentos de auge en el ciclo productivo, la plusvalia alcanza para repartir
ganancias entre el capital a interés y la ganancia del capital productivo. En este
punto del ciclo productivo el interés pagado es bajo y el sector productivo puede
reinvertir las ganancias en pro de una reproduccion ampliada. No obstante, en
época de recesion econdmica en el sector real, las tasas de interés suelen ser
mas altas a consecuencia de la escasez de dinero y ahora existe una logica de
competencia entre la plusvalia productivista y el capital a interés.

Por lo tanto, se observa que en épocas de auge se logra crecimiento en la
produccion, en el empleo, en la inversion y en la actividad econOmica en su

! Aun la idea de medir la riqueza econdémica de un pais a partir del PIB, se encuentra actualmente
en debate, en el caso de la economia mexicana existen al menos dos objeciones importantes: por
un lado la economia informal cada vez es una proporcidon mas importante del total de la economia
con actividades como el narcotrafico, el comercio informal, la pirateria, el contrabando y los
servicios personales que tienen en comin que no son computados dentro del PIB. Por otro lado,
existen posiciones de autores como Martinez Allier y Rocca, (2000) que plantean el concepto de
“Producto Interno Bruto Verde” la idea es restar al PIB la explotacion de los recursos naturales, en
tanto que son recursos naturales no renovables como el petréleo o la capacidad de carga de las
tierras fértiles.
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conjunto, por lo que se requiere una mayor cantidad de circulante, que por un lado
facilite las transacciones econdmicas; pero por otro lado, la cantidad de valor
producido en la economia también se ha incrementado por lo que el dinero,
(depdsito de valor) también debe aumentar.

En este momento las expectativas de ganancias son altas, por lo que aunado con
la mayor cantidad de dinero en circulacion, propician que la tasa de interés
(concebida como el precio del dinero) disminuya, incluso existe una gran cantidad
de capital en estado ocioso buscando valorizarse por lo que ante una mayor
oferta, el precio (tasa de interés) disminuye. En este punto las ganancias se
reparten de forma arménica entre el capital productivo y el capital financiero.

En contraste, en el momento de desaceleracion econdmica se ve frenado el
crecimiento del producto, del empleo, de la inversion y en general las expectativas
de ganancia se ven disminuidas, por lo que el monto de capital buscando
valorizarse es menor, por ello el quantum de capital ofertado disminuye y la tasa
de interés tiende a subir por tres factores:

En primer lugar porque ante una disminucion de la actividad econdomica la
cantidad de circulante debe disminuir para aminorar las presiones inflacionarias
gue son producto de un monto de circulante mucho mayor al PIB, por ello en
momentos de crisis el Banco Central suele optar por incrementar la tasa de interés
(precio del dinero). El dinero tiende a escasear al encarecerse el crédito y
fomentarse el ahorro.

En segundo lugar, al verse disminuidas las expectativas de ganancia, la
disponibilidad de capital buscando valorizarse es menor por lo que la recompensa
exigida (tasa de interés) ahora es mas alta.

Finalmente, existe una relacién directa entre el riesgo y la tasa de interés, es decir,
en el momento de la desaceleracion el riesgo de no pago, dada la caida de las
expectativas de ganancia, incrementa por lo que ahora ante un riesgo mayor los
tenedores de recursos financieros exigen un beneficio mayor, esto es, una tasa de
interés mayor.

Ante el contexto adverso de la economia, el capital productivo se encuentra ahora
con una doble probleméatica: la dificultad de mantener el ritmo de la tasa de
ganancia y el pago de una tasa de interés mayor. En este punto la ganancia del
productor se ve mermada por la ganancia del capital financiero.

El sistema de crédito es producto de los propios esfuerzos del capitalismo para
resolver sus contradicciones internas. Lo que Marx nos va a mostrar es como la
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solucion del capitalismo termina aumentando las contradicciones en lugar de
disminuirlas.

Al no existir condiciones para la valorizacion del capital financiero en la esfera real,
el capital ocioso busca ganancias en la esfera financiera via especulacion cuando
esta practica se generaliza, las inversiones llegan a un punto en el que ya no
tienen ningun respaldo en la economia, esta inversion resulta totalmente ficticia
desde el punto de vista del sistema productivo.

El capital ficticio existe desde el surgimiento mismo del crédito, la diferencia es
qgue el crédito o las letras de cambio tienen un respaldo en depdsitos, es decir
representan un trabajo pretérito, a diferencia el capital ficticio es sélo una promesa
de pago respaldada en las ganancias futuras del resultado de un proceso
productivo que aun no concluye y que presuntamente concluira sin dificultades, es
decir, son recursos financieros que se adelantan a la conclusion del ciclo del
capital productivo.

Cuando estas promesas de pago se insertan en la esfera financiera y se
comercializa con ellas el sistema financiero pierde los cimientos productivos que
los sostiene, la cadena de promesas de pago puede tornarse interminable y la
sumatoria de las ganancias de cada intermediario financiero pueden rebasar a la
mas optimista de las expectativas de ganancia del capitalista productivo, mientras
el ciclo del capital productivo continte, la esfera financiera ficticia y no ficticia se
mantiene pero cuando se rompe la cadena es cuando la economia da cuenta de
gue los especuladores han permeado bastante en la economia generando una
burbuja financiera,?cuando ésta se rompe comienza el panico y posteriormente el
crack financiero Kindleberger, (1991).

La ruptura de las promesas de pago generalmente estan ligadas al abuso de la
esfera financiera sobre la esfera productiva, cuando el ciclo propio de la esfera
productiva tiende a una desaceleracién, cuando factores climaticos® obstaculizan
la produccién de mercancias, o cuando el ciclo del capital productivo llega a un
punto de inflexion en el que la productividad se estanque por efecto del

% Keynes sefiala que “los especuladores pueden no hacer dafio cuando sélo son burbujas en una
corriente firme de espiritu de empresa; pero la situacion es seria cuando la empresa se convierte
en burbuja dentro de una voragine de especulacion. Cuando el desarrollo del capital en un pais se
convierte en subproducto de las actividades propias de un casino, es probable que aquél se realice
mal.”(Keynes, 1936: 145).

% Marx resefia el crack que sufri6 Inglaterra en 1846 derivado de malas cosechas de papa v trigo, lo
qgue derivo en el uso de las reservas del banco de Inglaterra para pagar la importacion de estos
productos, cuando comenz6 a escasear el circulante ante la salida masiva de medios de pago del
Banco de Inglaterra comenzé el panico y el interés lleg6 a niveles de usura lo que provocé quiebras
en pequefios y mediano negocios financieros y productivos, incluso el banco de Inglaterra estuvo al
borde de la quiebra. Marx, (1888).
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agotamiento del paradigma técnico-productivo y que redunde en una disminucion
de la rentabilidad, en estos casos las promesas de pago se incumplen y se mina la
“confianza” en el sistema financiero lo que provoca péanico, especulacion y altas
tasas de interés que dificultan ain mas el cumplimento en los pagos y se puede
llegar a la incapacidad de pago como en el caso de la crisis de la deuda que siguio
a la recesion mundial de fines de la década de los setenta.

Dentro de la hipétesis de la inestabilidad del sistema financiero planteada por
Minsky (1982) se plantea que la las crisis financieras suelen gestarse en el propio
momento de auge del capitalismo, en este punto la relacion financiamiento externo
entre financiamiento propio es muy baja:

F Externo+=F propio=0 nivel de endeudamiento
Por lo que la capacidad real de pago junto con las ganancias son altas.

Sin embargo, ante la expectativa de crecimiento econdémico las empresas suelen
tomar decisiones mas riesgosas que lleven a un incremento en el nivel de
endeudamiento con el objetivo de satisfacer el exceso de demanda e incrementar
sus ganancias. Esto lleva a un incremento en el financiamiento externo:

A Financiamiento Fxterno ~Financiamiento propio =4ANivel de endeudamiento

Al incrementar el nivel de deuda a partir del endeudamiento externo, la empresa
esta hipotecando el futuro considerando que el momento de auge dentro del ciclo
econdmico se seguird prolongando, cuando la naturaleza propia del capitalismo y
la tendencia decreciente de la tasa de ganancia nos lleva a sustituir capital
variable por capital constante lo que provoca pérdidas relativas en el incremento
de la tasa de ganancia, esto lleva a la economia a episodios de desaceleracion
economica en donde la tasa de ganancia es menor a la obtenida en la época en la
que se contrato la deuda externa de la empresa.
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Esquema 1.1 Hipdtesis de la inestabilidad inherente del sistema financiero *.

A: Porcion del endeudamiento
gue se cubre con deuda externa
P a la empresa con posiciones
riesgosas

P’ Precio de la inversion I' en
periodo de auge y con
posiciones conservadoras

I": Inversion realizada en periodo
de auge con posiciones
p” conservadoras

, P". Precio de la inversion 1"
P superado el periodo de auge
con posiciones riesgosas

I”: Inversion realizada superado
el periodo de auage con

I’ % |

De forma paralela existen empresas que financieramente no estan cubiertas que
pueden ser clasificadas como especulativas (empresas que sus ganancias son
suficientes en un primer momento para hacer frente a sus obligaciones
financieras, pero que ante un incremento de la deuda y/o de la tasa de interés,
tendran suficientes recursos dados sus margenes de ganancia para cubrir el
servicio de la deuda pero no el capital) o incluso empresas “ponzi” (empresas que
desde un principio necesitan créditos para seguir operando, inclusive necesitan
financiamiento para cubrir sus obligaciones financieras pasadas) que en el
momento de la desaceleracion econdmica pueden expandir la crisis al generalizar
la ruptura en la cadena de pagos.

Por su parte el sector financiero también contribuye a la gestacion de la crisis al
innovar en instrumentos crediticios y financieros en la época de auge en la que
existe una elevada liquidez y los capitales buscan nuevas formas de obtener
ganancia de forma mas rapida. En este punto la regulacion financiera queda a la
zaga y se ofrecen nuevos instrumentos financieros que en si mismos son mas
riesgosos.

* Ver: Murillo, Francisco (s/f) “El enfoque de Minsky: Una interpretacién endégena de las crisis
financieras”. Disponible en:
http://estrellatrincado.com/Javier%20Murillo%2020Enfoque%20Minsky. pdf
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Pero una vez que toco fondo la crisis el proceso de recuperacion no se da de
forma inmediata, la superacion de las crisis econdmicas pasa por la necesidad de
gue el propio sector financiero vuelva a funcionar como mecenas del sector
productivo mediante créditos que faciliten la circulacion de mercancias, pero se
requiere ademas de un desarrollo superior de las fuerzas productivas, o en
términos de Keynes (1936) de la eficacia marginal del capital®>. En el caso
mexicano se observa que la salida de la crisis mundial de fines de esta década no
esta acompafiada por acciones concretas que mejoren la eficacia marginal del
capital.

Las conclusiones mas importantes que centran autores como Minsky (1993)
Keynes (1936) es la necesidad de regular al capitalismo mediante un agente que
esté por encima del mercado. Asi la hipotesis de Minsky (1993) plantea un
capitalismo que de forma natural tiende a la inestabilidad y no al equilibrio como lo
plantea la escuela neoclésica.

En el caso de México, claramente se intentd prolongar el momento de auge
durante la década de los setenta en la que el Gobierno contratdé mas deuda con el
objetivo de mantener los niveles de crecimiento del PIB, ademas la falta de
financiamiento ha llevado al grueso de las empresas mexicanas a tener posiciones
financieras débiles en las que su capacidad real de pago es limitada. Este aspecto
gued6 de manifiesto durante el proceso recesivo de 1995 en el que ante el
incremento de las tasas de interés muchas empresas se fueron a la quiebra al ser
incapaces de solventar sus compromisos financieros.

El planteamiento central en esta investigacion es que cuando el sistema financiero
se independiza del sector productivo, deja de cumplir la funcion para la cual fue
creado, que consiste en apoyar y fomentar al sector productivo e incluso al
independizarse, se convierte en una competencia y es ahora una razén mas del
deterioro del sector productivo y de la economia en su conjunto.

Si planteamos que el sector productivo es el que se encarga de generar el
crecimiento econdmico y por tanto las ganancias de la economia, diriamos que el
sistema financiero es la suma de instituciones encargadas de fomentar el
desarrollo del sector productivo mediante la asignacion de recursos monetarios y
crediticios hacia sectores productivos rentables que estén buscando

> “Ante una baja violenta en el precio de los valores de rendimiento variable que haya tenido
reacciones desastrosas sobre la eficiencia del capital, puede haberse debido al debilitamiento de la
confianza especulativa o del estado del crédito. Pero mientras el debilitamiento de cualquiera de
los dos es suficiente para ocasionar una baja violenta, la recuperacion necesita que ambos revivan;
porque mientras el debilitamiento del crédito es suficiente para ocasionar postracién, su
fortalecimiento, aunque es requisito previo de la recuperacion no basta”. Keynes, (1936: 144).
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financiamiento para funcionar en una escala de produccién mayor®. Este conjunto
de instituciones que conforman el sistema financiero estdn basadas en
ordenamientos juridicos que acorde con el espiritu de la Constitucion Mexicana
velan por el bienestar colectivo.

Cuando este conjunto de instituciones no cumple su funcién y toma un camino
diferente al productivo como respuesta de que emergen fuerzas econémicas que
buscan la acumulacion en sectores distintos al productivo, opera en el ambito
institucional un proceso de desregulacién a favor de esta clase empresarial’ que
se convierte automaticamente en competencia para el sistema productivo y de ser
un motor, ahora es un elemento mas que propicia la crisis y la falta de rentabilidad.
La disociacion entre el sistema financiero y el sistema productivo en ocasiones se
origina por el agotamiento del despliegue productivo generado por la tecnologia
empleada en la produccion de mercancias. El ciclo de vida de las ondas largas de
crecimiento econémico tiene una duracién de 50 o 60 afios®.

1.3 Relacién entre cambio tecnoldgico y capital fin anciero

Si bien existe un ciclo del sector productivo y un ciclo del sector financiero en el
gue se configura una relacion dialéctica en la que en momentos son contrarios,
pero al mismo tiempo la existencia de uno presupone la existencia del otro. En lo
particular, el sector productivo vive sus propios momentos de
auge-crisis-recesion-depresion-recuperacion-auge.

El trdnsito de una fase a otra se relaciona estrechamente con causas endégenas
como las revoluciones tecnoldgicas y los cambios en el paradigma socio

® Marx plantea que el desarrollo de las fuerzas productivas determina la relacién entre individuos.
Dichas relaciones entre individuos abarca también las relaciones mediadas por el dinero y por el
sistema financiero, Marx sefiala que el proceso de produccién determina todas las relaciones entre
individuos, tal es el caso de las instituciones, “...Ya en el dinero va implicito, por tanto, el que toda
relacién anterior sélo era relacion de los individuos en cuanto tales individuos. Y estas condiciones
se reducen a dos: trabajo acumulado, es decir, propiedad privada, y trabajo real.” Marx, (1888: 73).
“Durante el curso de su desarrollo, las fuerzas productoras de la sociedad entran en
contradiccién con las relaciones de produccién existentes, o, lo cual no es mas que su expresion
juridica, con las relaciones de propiedad en cuyo interior se habian movido hasta entonces. De
formas de desarrollo de las fuerzas productivas que eran, estas reacciones se convierten en trabas
de estas fuerzas... el cambio que se ha producido en la base econémica trastorna mas o menos
lenta o rapidamente toda la colosal superestructura”. Marx, (1859: 27).
8 La existencia de ciclos largos de crecimiento econémico de 50 o 60 afios u ondas largas, son
asociados generalmente con Kondratieff (1992) quien a mediados de la década de 1920 intent6
medir el fendmeno sisteméticamente. Desde entonces se han sucedido debates sobre la existencia
misma de los ciclos y sobre sus posibles causas.
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institucional, pero la aplicacion de los adelantos tecnolégicos en el proceso
productivo suele tardar varios afios, la propagacion y la diseminacion a lo largo de
la esfera productiva esta determinada en gran medida, por el sector financiero al
arriesgarse en apoyar al sector productivo en la adquisicion de estas nuevas
tecnologias que se espera que deriven en incrementos de la productividad,
reduccion de costos y crecimiento de la rentabilidad.

El desempefio del sector financiero dentro de las revoluciones tecnoldgicas tiene
sus particularidades, pero Pérez (2002) ubica cinco momentos historicos en los
gue la relacion sector financiero-sector productivo, a veces armoniosa a veces
distante, ha jugado en papel importante en el surgimiento de crisis mundiales, pero
también en la apertura de ciclos largos de crecimiento econémico.
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Esquema 1.2 Fechas aproximadas de los periodos de instalacion y
despliegue de cada oleada de desarrollo.

REVOLUCION INSTALACION Intervalo de DESPLIEGE
reacomodo
TECNOLOGICA
GRAN Pais-nucleo IRRUPCION FRENESI SINERGIA MADUREZ
OLEADA
12 La revolucién 1771 Los 70y Fines de los 1798-1812 1813-1829
comienzos 80y 1793-1797
Industrial de los 80 comienzos
de los 90
Inglaterra
22 Era de la maquina 1829 Década de Década de 1850-1857 1857-1873
de vapor y los los 80 los 40
ferrocarriles
1848-1850
Inglaterra
(difundiéndose
hacia Europa y EUA
32 Era del aceroy la 1875 1875-1884 1884-1893 1895-1907 1908-1918*
ingenieria pesada
EUA y Alemania
Sobrepasando a
Inglaterra
42 Era del petroleo, el 1908 1908-1920* 1920-1929 1943-1959 1960-1974*
automovil y la —
produccién en masa 1929-1933
EUA (Difundiéndose Europa
hacia Europa)
52 Era de la informatica | 1971 1971-1987* 1987-2001 20??
y las
telecomunicaciones
EUA (Difundiéndose
hacia Europa y Asia)
™ N
i Colapso Recomposicidon
Big-bang
Institucional

*Obsérvese el solapamiento de las fases entre oleadas sucesivas.
Fuente: Pérez (2002: 90).
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Se parte de la idea de que en la economia mundial han existido cinco revoluciones
tecnoldgicas a lo largo de dos siglos, sin embargo, la investigacion se centrara
Unicamente en la llamada quinta revolucion tecnolégica que ocurrié desde 1971
principalmente en California, Estados Unidos y que posteriormente se propago
hacia Europa y Asia en la que se destaca el papel de las dos principales fuerzas
del cambio mundial econémico en la actualidad:

. La revolucion informatica y microelectronica
. El desarrollo del sector financiero.

En un primer momento existia una euforia generalizada que fue generada por la
liberalizacion financiera en la era del Internet. Posteriormente a raiz del lento
despliegue productivo de la aplicacion de la nueva tecnologia a finales de la
década de los setenta y en parte de los ochenta, hubo un cambio en las
expectativas de ganancia, lo que mino la confianza en el sector financiero. A decir
de autores como Pérez (2002) y Schumpeter (1978) para la apertura de un ciclo
largo de crecimiento econdémico no basta la revolucién tecnolégica y el
financiamiento oportuno, también se requiere la adopcion de un adecuado marco
institucional a nivel mundial.

Sin embargo, el cambio institucional generalmente va a la retaguardia de los
cambios tecnologicos, la quinta revolucion tecnoldgica ha sido muy prolifica y ha
traido cambios importantes en las siguientes industrias:

. Chips micro electrénicos
. Computadoras

. Software

. Telecomunicaciones

. Instrumentos de control
. Biotecnologia

. Nuevos materiales

En lo referente a la redefinicion y a la creacion de infraestructura lo mas destacado
es:

. El mundo de la telecomunicacion digital, (cable, fibra optica, radio y satélite)

. Internet/ mail electrénico y otros e-servicios

36



. Recursos multiples relacionados con la flexibilidad en su uso en cadenas de
distribucion de informacién

. Alta velocidad en la transmisién de datos.

Aun con la lenta transformacion de la mayoria de las instituciones, las crediticias y
financieras si se han transformado y su papel es clave para aglutinar las fuerzas
capitalistas que podrian permitir la apertura de una nueva onda larga. Dado que
existe una importante disociacion entre el capital financiero y el capital productivo,
el papel de las instituciones financieras, generalmente gubernamentales, juegan
un rol de suma importancia, dado que las ganancias del capital financiero son
buscadas muchas veces en las manos de los capitalistas no productivos, pero al
presentarse las innovaciones cientificas aplicables a la produccién de mercancias,
el sector financiero regresa a la esfera de la produccion a pesar del alto riesgo que
representa en un primer momento.

A medida que baja el riesgo en la inversidon productiva, se incrementan los
capitales disponibles, dado que se encuentran en busca de ganancias, por lo que
en un primer momento para que el paradigma se establezca se requiere de
inversionistas que actien bajo la l6gica de prueba y error, aspecto que
mayormente lo realizan las instituciones ligadas al Estado, pero una vez rebasado
el umbral del alto riesgo, aparecen muchos inversionistas buscando participar en
la irrupcion del paradigma.

En este sentido, el sector financiero funciona en primera instancia como el
principal agente redistribuidor de riqueza del sistema, en contraste el capital
productivo sirve para crear la nueva riqueza. Sin embargo, de acuerdo con Marx el
desarrollo del capitalismo no hubiera sido tan vertiginoso sino contara con el
capital financiero que le ha servido de palanca para el crecimiento en tanto que el
principal motivo del modo de produccion capitalista es la creacion de condiciones
de rentabilidad para acumular riqueza, en la medida que el paradigma técnico-
productivo otorga expectativas de ganancias, el sector financiero se vuelve a
asociar con el sector productivo para abrir una nueva honda larga de crecimiento.
Por lo que se produce un cambio en las relaciones entre el sector financiero y el
sector productivo.

Dado que el cambio tecnoldgico es discontinuo, se crean revoluciones
tecnoldgicas discontinuas, y las oportunidades de realizacién de ganancias varian
de forma considerable dependiendo del momento en el que se encuentre el ciclo
de la revolucion tecnoldgica.

De acuerdo con Pérez (2002) la relacion entre el sector financiero y el productivo
esta influenciada por las diferentes fases por las que han transitado las
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revoluciones tecnoldgicas. Si bien las irrupciones de nuevas tecnologias y sus
fases son caracteristicas que ciertamente se generalizan para los paises
desarrollados, este elemento tedrico describe la complejidad de la relacion entre
estos dos sectores de la economia y coadyuva a la explicacion de la falta de
condiciones cientifico-tecnologicas e institucionales que han prevalecido en
México y en algunas regiones del mundo, para que el inicio de una nueva fase
larga de crecimiento econémico se haya visto retrasada.

“El apasionamiento en la fase de irrupcion

En el periodo inmediato al big-bang que anuncia la revolucion tecnologica el sector
financiero comienza una relacién apasionada con la emergente produccion de
capital, los nuevos empresarios innovadores establecen las condiciones para la
obtencion de ganancias extraordinarias, lo que produce un desenfrenado flujo de
capitales financieros, se da una inversién en los instrumentos necesarios de
infraestructura para que se desarrolle el paradigma, en particular los flujos de
inversion se canalizan a los transportes y a las telecomunicaciones. Precisamente
la disociacion existente entre el sector productivo y el sector financiero es lo que
posibilita que se puedan mover tan rapido los recursos financieros hacia los rubros
antes mencionados en busca de mayores ganancias.

El desacoplamiento en la fase del frenesi

Después de la etapa de crecimiento, el sector financiero llega a creer en su
capacidad de crear riqueza por si mismo, y comienza la venta de bonos y
acciones disociandose nuevamente del sector productivo, pero no hay que olvidar
gue esto es posible gracias a que la innovacion en el sector productivo abre vastas
oportunidades para nuevos productos, procesos Yy servicios, lo que vuelve
arrogante al sector financiero y ahora se cree capaz de crear riqueza por si
mismo, y se empieza a crear la burbuja financiera y toda nocion de
correspondencia con el proceso de riqueza real ha sido perdida.

Colapso y recesion: El intervalo de reacomodo

El doloroso proceso de ruptura marca el fin de la fase de frenesi cuando las
ganancias en papel no tienen correspondencia con las ganancias en la esfera real
y se comienza a regresar al sector financiero a la realidad, por lo que escasea de
nueva cuenta el crédito y el sector financiero tiende a restablecer conexion con el
sistema productivo.

La duracion de la recesion dependerd de la capacidad politica y social de
establecer un canal institucional de cambios que restablezcan la confianza y
pongan acento en la esfera real de la economia.
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El feliz matrimonio en la fase de la sinergia

Una vez establecidas las condiciones apropiadas para que comience el desarrollo,
en una primera fase la reaproximacion del sector financiero y productivo llega a un
armonioso matrimonio donde el sistema productivo basado en el paradigma
prevaleciente es claramente reconocido como capaz de crear riqueza y el agente
facilitador de liquidez es el sector financiero. Por lo que la renovada unién
incrementara las ganancias reales y los dividendos. Asi el papel del sistema
financiero en esta etapa es el de dar sostén al crecimiento real de la economia.

Vuelven las dificultades en la madurez

En la uUltima fase del desarrollo comienza la decepcién, el rapido crecimiento de
otro tiempo y los sectores de altas ganancias de la rama productiva comienzan a
presentar limites en el crecimiento y en la productividad. La extension tecnolégica
y las migraciones geograficas son las rutas seguidas por el sistema productivo que
aun soportan al sector financiero. Las ganancias que contindan fluyendo de los
aun sectores dinamicos de la economia encuentran un decrecimiento en sus
ventas y encuentran inutil al dinero. Por ello el sector financiero se encuentra bajo
presion por ganar dinero mas rapido que las oportunidades que ofrecen la venta
de bienes y comienza a buscar salidas. Esto incluye créditos a distintos lugares
como tecnologias radicalmente nuevas, pero primeramente ocurre una crisis de
deuda y en seguida una proxima revolucion tecnoldgica.

La secuencia anterior describe las crisis financieras tipicas en paises
industrializados que viven las revoluciones tecnolégicas como paises pioneros, es
decir en paises en los que el paradigma técnico productivo anterior ha desplegado
plenamente sus potencialidades y existe capacidad de sembrar el surgimiento de
las nuevas oleadas tecnolégicas que configuran las necesidades de
financiamiento descritas.

En el caso de los paises latinoamericanos y en particular en México el sector
financiero no ha tomado un camino propio como resultado de un agotamiento del
paradigma productivo ni porque la siguiente revolucion tecnoldgica no se halla
desplegado aun. En el caso de México la distancia con los paises de primer
mundo es aun muy grande al considerar que no solo se requiere de un sector
financiero eficiente sino de generar las bases tecnoldgicas y educativas propias de
las necesidades del paradigma técnico productivo e institucional requerido para
elevar la productividad y con ello el empleo y el PIB™.

° Pérez, (2002: 64 y 69)
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Sin embargo, la secuencia anterior ha impactado a la economia mexicana como
resultado de la mayor interrelacién de los mercados financieros a nivel mundial y
como resultado del desarrollo de la empresa red que en México tiene presencia en
una élite que produce bienes y servicios con tecnologia de punta y que los destina
principalmente a los mercados internacionales. Por ello, si bien los ciclos de las
revoluciones tecnologicas no se han vivido en México como pais sede del cambio
tecnoldgico, si se ha vivido un fuerte impacto en el sector financiero, en algunos
sectores empresariales ligados a grandes conglomerados internacionales y en los
mercados de bienes y servicios altamente ligados a la revolucion informatica y
microelectronica.

El analisis de las crisis financieras en las economias mas desarrolladas
anteriormente descrito no implica que todas las crisis financieras en paises
industrializados sigan este camino y que no existan las crisis financieras como
tales, por el contrario, implica que las crisis financieras ligadas a las revoluciones
tecnolégicas se han presentado de esta forma, y que existen crisis financieras
ligadas a las revoluciones tecnologicas. Mas adelante se planteard que
precisamente en el contexto de la irrupcion de la ultima revolucion tecnoldgica
surgié la llamada liberalizacién financiera. Con estos dos elementos se esperaba
gue se conformara un nuevo paradigma técnico-productivo institucional y
financiero que abriera una nueva fase de crecimiento econémico. Sin embargo,
veremos que este proceso ha tenido magros resultados al analizar la crisis
mundial de la década de los setenta, por ello es necesario plantear que en el
contexto de la revolucion informética y de la liberalizacién financiera los flujos
internacionales de capital jugaron un papel decisivo en la conformacion del nuevo
patrén de acumulacion y en la construccion del marco tedrico que lo sustenta.

1.4 El proceso de desregulacion y de liberalizacion financiera en el contexto
de la crisis de los setenta.

A partir del proceso de liberalizacion financiera de la década de los setenta el
sistema financiero ha profundizado su proceso de distanciamiento de la esfera
productiva en la que la bursatilizacion de las deudas, los derivados, los mercados
de futuros y la liberalizacién de la cuenta de capital han constituido una dinamica
del sistema financiero mucho méas &gil de lo que el sistema productivo mundial
puede soportar, aun con la agilidad de los cambios tecnoldgicos, ocasionando que
las instituciones financieras realicen transacciones econdmicas de empresas
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fantasmas y transen con productos aun no existentes, generando con ello mayor
presion sobre la economia real.

Pareciera que las instituciones que conforman el sistema financiero se han
adelantado a las capacidades de la estructura productiva, la cual no
necesariamente podra llegar a los estadios de desarrollo y de flujo de dinero que
el sistema financiero marca.

Hilferding, (1909) plante6 que el inicio del capital por acciones fue el resultado de
un mayor desarrollo del capitalismo en el que los industriales requerian de un
mayor financiamiento, para tal efecto acudieron a la venta de acciones, la cual era
un reflejo de la salud de la empresa y de la capacidad de ampliar la escala de
produccion.

De la misma forma, el capital bancario servia como palanca al desarrollo de las
fuerzas productivas mediante créditos a la produccion. Es decir, en el
planteamiento de Hilferding se observa una total union del sistema productivo y del
capital crediticio; en este planteamiento ya Hilferding advertia de la enorme
capacidad de mover recursos de parte del sistema financiero, y aseguraba que
una distorsion a la competencia entre capitalistas productivos lo constituia la union
entre los bancos y los industriales que formarian un ente econémico de gran
poderio econémico que fomentaria la creacién de monopolios™.

El conjunto de instituciones que conforman el sistema financiero se encuentran
enmarcadas en la dinamica propia de cada patrén de acumulacion, asi lo
planteado por Hilferding, (1909) corresponde al proceso de produccidén conocido
como imperialismo®* en el que la acumulacién basada en la produccién en serie y
las fuerzas extensivas*? del capital requerian una modalidad de financiamiento tal
gue la unién del capital industrial y el capital bancario fomentaron la centralizaciéon

1% Hilferding plantea: “Con el desarrollo de la Banca, con la interdependencia cada vez mayor entre
el Banco y la industria, aumenta la tendencia a suprimir, por un lado, la competencia de los Bancos
entre si, y, por otro, a concentrar todo el capital en la forma de capital monetario y ponerlo luego,
mediante la gestién de los bancos, a disposicion de los capitalistas productores”. Hilferding, (1909:
196)

! Esta fase de desarrollo de las fuerzas productivas para Hilferding consistié en la fuerte presencia
del capital financiero y la apropiacién de nuevos mercados por parte de los paises desarrollados
gue tomaron como colonias a varios paises en vias de desarrollo tal es el caso de Cuba, Puerto
Rico, Panama4, India, Afganistan, y sobre todo diversos paises de Africa.

! Dabat hace énfasis en la diferencia entre fuerzas intensivas y extensivas del capital en las que
las extensivas tienen como objetivo el aumento en la masa de plusvalor a partir de la expansion de
mercados Yy el crecimiento de la produccién de mercancias producidas en serie. En tanto que las
fuerzas intensivas es también parte de los motores end6genos, pero esta fuerza requiere de un
proceso de sustitucion de mano de obra por tecnologia, se busca incrementar la productividad por
medio de intensificar el proceso de trabajo, el cual se logra a partir de la incorporacién de mayor
tecnologia. Dabat, (1993: 6).
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de capital que se requeria para ampliar la escala de produccion y expandir el
mercado.

En diferentes momentos de la historia el sistema financiero ha ido cambiando en
cierta sincronia con el paradigma técnico-productivo respondiendo a su vez a las
distintas necesidades de cada estadio de desarrollo de las fuerzas productivas.

Ademés del imperialismo observado por Hilferding, se presentan tres ejemplos
histéricos que dan cuenta de que a cada método de produccion de mercancias le
corresponde una forma propia de financiamiento.

Primeramente se observa en la transicion del feudalismo al capitalismo en las
sociedades europeas del siglo XV, XVI y XVII ante un incremento en la
rentabilidad del sector agricola y el crecimiento de la productividad del trabajador
asalariado de la industria textil, el sistema financiero cre6 instrumentos financieros
para que se aprovechara la capacidad productiva mediante la letra de cambio y un
sistema multilateral de compensacion de notable simplicidad. En sintesis, en este
periodo también se produjo una revolucion financiera que abarcé desde la
expansion del crédito entre particulares y soberanos, hasta el uso del crédito para
financiar al comercio y al propio Estado para sufragar los gastos de la guerra que
se derivaban de la confrontacion con otros Estados Cipolla, (1981).

De igual forma, durante la primera y segunda revolucion industrial la expansion del
crédito jugd un papel fundamental en el desarrollo de las fuerzas productivas y en
el desarrollo del comercio a distintas regiones y localidades. El cambio en la forma
de producir, trajo consigo la reduccion de los tiempos de trabajo en la elaboracion
de las mercancias, lo que requeria al mismo tiempo el desarrollo de formas
crediticias que permitieran acortar el tiempo de rotacion y el tiempo de circulacion
del capital y lograr agilizar el proceso de comercializacién, incluso en la esfera
internacional. Asi observamos que durante el siglo XIX se establece el patron oro
promovido por Inglaterra que sirvi6 de base para el desarrollo del mercado
mundial a una escala mayor. Durante este siglo se facilité las transacciones de
comercio internacional, las inversiones y se estableci6 un mercado de titulos-
valores con instrumentos de deuda respaldados por los Estados.

Un ejemplo histérico mas, que describe como las transformaciones financieras
dependen de las necesidades del patron de acumulacion y del paradigma técnico-
productivo imperante en la esfera real de la economia, lo constituye la
conformacion del sistema monetario mundial de la década de los cuarenta
conocida como los acuerdos de Bretton Woods de 1944.

Las necesidades econOmicas de ese momento se basaban en la reconstruccion
de Europa una vez concluida la segunda guerra mundial. Estados Unidos de
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América se erigia como el gran ganador y como la nacién que comandaria la
economia mundial, por lo que el financiamiento debia recaer en manos de la
economia estadounidense como un simbolo y a la vez un ejercicio de poder sobre
las demas naciones del llamado bloque capitalista. Por ello, en los acuerdos de
Bretton Woods se erigio al délar como la moneda de curso legal en el mundo y la
Unica intercambiable por oro a la razén de 35 dolares por una onza de oro. Todas
las demas monedas tenian que competir primero con el dblar en los mercados
cambiarios del mundo para posteriormente acceder al oro. Con este patrén
monetario ampliamente ventajoso para Estados Unidos, se posibilité la fase de
crecimiento de su economia y de la economia mundial bajo la égida
norteamericana. El banco central norteamericano pudo financiar el crecimiento
econdmico mundial con la edicidén de dolares practicamente de forma discrecional,
hasta que llego la irrupcion de la crisis mundial de los setenta que otra vez requirio
de cambios profundos en la esfera productiva y en la esfera financiera.

La crisis econdmica mundial de los afios setenta tuvo un caracter estructural y
signific6 un parte aguas en el sistema financiero internacional, representd la
eliminacion de las ataduras que amarraba a la esfera financiera al sector
productivo, en consecuencia inauguro la posibilidad, en el capitalismo moderno, de
retornar a la formula mercantilista de obtener ganancias en la esfera de la
circulacion comprando barato y vendiendo caro, sélo que en esta ocasion las
mercancias en cuestion son el dinero y el crédito.

El proceso de liberalizacion financiera signific6 también, un cambio en la
correlacion de fuerzas a nivel mundial a favor del sector financiero y con ello la
sumision de parte de las economias latinoamericanas a programas de ajuste
macroeconOmico que buscaron transferir recursos a los acreedores financieros
mundiales®®.

Desde entonces el discurso pro nacionalista de los gobiernos latinoamericanos ha
sido suplantado por el discurso de la eficiencia econdOmica de mercado que
generaria las bases para que la entrada de capitales llegue al pais a financiar el
crecimiento y el desarrollo econémico. Como se sabe, esto no ha ocurrido y la
politica econémica durante mas de veinte afios se ha visto fuertemente
influenciada por el contexto econdémico y financiero mundial. En la presente
investigacion se sostiene que la salida de la crisis de los setenta y posteriormente,
a la crisis de la deuda, configur6 los lineamientos de politica econdmica que se

3 Duménil y Levy sefialan: “...el elemento mas espectacular del restablecimiento de la hegemonia
de las finanzas fue el cambio de la politica monetaria entre los afios setenta y ochenta: el golpe de
1979. No hay que ver en ello la mano de un misterioso mercado sino, por el contrario, una decision
centralizada, una politica deliberada”. (Duménil G. y Levy D., 2007: 107)
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han venido implementando en México y que han derivado en crisis economicas y
en periodos de lento o escaso crecimiento econémico™”.

Aunque se resintié a destiempo en varios paises del mundo, la crisis mundial de
los setenta presentdé males endémicos nunca antes vistos en la economia: la
conjuncion de altas tasas de inflacion acompafadas de estancamiento en el
crecimiento econdmico y crecimiento de la desocupaciéon. Este fenémeno se le
denomind estanflacion.

Los procesos histéricos de cambio convulsionaron al mundo a lo largo de toda la
década de los setenta lo mismo ocurrio la ruptura de los tratados Bretton Woods,
gue la irrupcién de los euroddlares y los petrodolares, o el shock petrolero, la
recesion econodmica y el proceso de sobre endeudamiento de los gobiernos de
Latinoamérica; aunque también a manera de contrapeso la irrupcién de la tercera
revolucion cientifica y tecnoldgica.

Es decir, a nivel mundial confluyeron multiples causas a lo largo de la década que
contribuyeron al escenario generalizado de crisis. En el presente trabajo se
sostiene que el primer elemento de ruptura fue el agotamiento del paradigma
técnico-productivo, el cual como ya se mencioné marca la pauta a lo largo de la
historia del capitalismo de cémo producir y de los requerimientos institucionales,
financieros y de calificacibn de la mano de obra para desplegar sus
potencialidades productivas.

El paradigma técnico-productivo se habia agotado en su funcion de promover la
continua evolucion de la productividad: las continuas fallas en la repeticion de
tareas simples al interior de la fabrica estaban reportando pérdidas como resultado
de detener la cadena de montaje fordista para arreglar el desperfecto Coriat,
(1992). La rigidez del modo de produccién aunado con la saturacion de los
mercados internos al interior de las economias nacionales derivaron en
estancamientos en la productividad laboral. Por su parte, la tecnologia se tornaba
obsoleta, por lo que la productividad de los bienes de capital también presentaba
estancamiento, la solucion constituia en la aplicacion de nuevas tecnologias en el
proceso productivo que permitieran el repunte de la productividad.

De acuerdo con Pérez (2002) en Santa Clara California durante el afio de 1971 se
estaba gestando el inicio de la tercera revolucion cientifica y tecnolégica con la

* En opinién de Duménil y Levy “la afirmacién del orden neoliberal tuvo dos tipos de

consecuencias. Por una parte, las finanzas administraron la crisis conforme a su propio interés, lo
qgue prolongd la duracion de la misma; por otra parte, esta extensién de la crisis en el tiempo
permitié a las finanzas incidir sobre el curso de la historia. Los dos elementos, gestién de la crisis e
instalacion de una sociedad alternativa, estan estrechamente ligados: la crisis cre6 las condiciones
para la destruccion del orden anterior.” (Duménil y Levy, 2007: 30)
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invencion de lo que seria el primer microprocesador, que daria paso a una serie
de industrias que serian clave en la rentabilidad capitalista y en el modo de
produccion en las décadas siguientes.

Como consecuencia de la baja productividad, a nivel mundial se observd una
caida generalizada de la rentabilidad. Desde fines de la década de los sesenta se
comenzo a observar en Estados Unidos, en México y en otros paises el freno a las
altas tasas de rentabilidad de las décadas de los cuarenta, cincuenta y sesenta.

Por su parte los altos costos productivos derivados de la aplicacion de una
tecnologia obsoleta y la saturacion de mercados exigian un cambio estructural en
el patron de acumulacién que en si misma presentaba rendimientos a la baja, el
resultado final, incluyendo pago de intereses, fue una rentabilidad cada vez mas
baja.

La urgencia de acortar los tiempos de produccion de las mercancias se
obstaculizaba con la obsolescencia de un paradigma técnico-productivo basado en
la produccion en series estandarizadas con productos idénticos que abastecian a
mercados nacionales que ya no se encontraban en fase de expansion. La
inversion en capital fijo era cara y los dividendos eran cada vez menores, por su
parte la mano de obra jugaba un papel secundario en el proceso productivo y la
capacidad de sustraerle un plus producto mayor a la jornada laboral fue cada vez
mas dificil.

Por lo tanto, dentro de la transformacion del capitalismo el objetivo fue claro: el
incremento de la rentabilidad capitalista. El incremento en las tasas de interés fue
el principal instrumento de incremento de la rentabilidad de los capitalistas insertos
en el sistema financiero, que vieron mermadas sus ganancias con el incremento
de la inflacion a lo largo de la década.

En el marco institucional, la década de los setenta signific6 un cambio radical en
las funciones y en los alcances de organismos como el Estado, el FMI, el Banco
Mundial, los bancos centrales, los sindicatos, las universidades, y las instituciones
financieras.

Entre los cambios que se verificaron a raiz de la crisis estuvo el proceso de
liberalizacién comercial que se profundizé dejando atras las politicas de proteccion
a las empresas nacionales para dar paso a empresas orientadas al mercado
externo que se insertarian a la economia mundial con la innovacién y con el
mejoramiento de la calidad de diversos productos; en el &mbito laboral se golpeo a
los sindicatos reduciendo los contratos colectivos de trabajo e instrumentando los
pagos a razén de la productividad. En general, las instituciones que conformaron
el Estado benefactor fueron reconfiguradas para sustituirlas con la “sabiduria del
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mercado”, el proceso de globalizacion estaba comenzando y con ello la rigidez de
diversas instituciones quedaron obsoletas ante el nuevo ritmo just in time
requerido por el toyotismo de las nuevas ramas lider en rentabilidad como la
microelectronica, la telematica y la informatica.

Ante la caida en la rentabilidad en la esfera productiva, aunado al posterior
incremento que se verificaria en las tasas de interés mundial, el sector financiero
busco valorizarse en esferas distantes del sector productivo, con la liberalizacion
financiera los recursos prestables se incrementaron en forma exponencial y se
incremento la especulacion. En mayor parte los gobiernos latinoamericanos fueron
los que recibieron gran parte de esos recursos financieros durante la década de
los afios setenta.

Ante este contexto de crisis, el sistema monetario mundial basado en el patron
oro-dolar establecido por los acuerdos de Bretton Woods vigente entre 1944 y
1971, llegd a su fin al ser insuficiente la cantidad de oro en el mundo para sostener
el tipo de cambio oro-dolar dado el ritmo de transacciones que requeria el
comercio internacional.

Previamente, Estados Unidos acuii¢ dolares sin tener el correspondiente respaldo
en oro para financiar los déficits comerciales y la pérdida de la productividad en su
industria hasta que la naciones europeas acumularon dolares y quisieron hacer
efectivas por oro sus tenencias en dolares, ante esto la respuesta de Estados
Unidos fue eliminar la convertibilidad del délar con el oro, esta salida derivd en
inflacibn y en una espiral inflacionaria y especulativa en la que el proceso
productivo perdié el motor del financiamiento, por lo que en naciones como las
Latinoamericanas se inicid un prolongado proceso de recesion economica.

En lo que respecta a la logica propia del sector monetario y financiero, la ruptura
de los tratados de Bretton Woods™ representé el fin de una era en la politica
monetaria y el fin del orden financiero mundial de la posguerra para dar inicio al
proceso de liberalizacion financiera que prometia que los recursos liquidos ociosos
en varias regiones del mundo se canalizarian con la eficiencia del mercado a las
naciones que lo requerian, lo que derivaria en cerrar la brecha entre las naciones

®* Enla ruptura de los tratados Bretton Woods confluyeron razones econdémicas y politicas, por
ejemplo se estipulé que cada uno de los paises participantes impondrian un valor fijo —a la par- de
su moneda en términos de délar, que se fij6 en 35 dolares por onza de oro, con esta referencia
Estados Unidos garantizé la libre convertibilidad del délar en oro. Esta paridad no fue modificada
aun con la caida de la productividad y la distorsion de los precios relativos en USA porque al subir
el precio del oro se beneficiarian los principales productores de oro, que eran la ex URSS y
Sudafrica, (pais expulsado de la ONU por su sistema apartheid). Finalmente, la ruptura formal de
los tratados Bretton Woods fue acordada en el Pacto Smithisoniano, donde se tomé la decisién de
devaluar el dolar con respecto al oro y Estados Unidos retird6 su compromiso de respaldar con oro
el délar. Levy, (2001).
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desarrolladas y los paises en vias de desarrollo. En los hechos, el proceso de
desregulacion financiera ha sido una de las palancas mas importantes del proceso
de globalizacion y con la ayuda de la telematica y de la informética ha permitido
incrementar las transacciones financieros a un ritmo vertiginoso al grado de que
en la actualidad es muy superior la cantidad de transacciones financieras a las
transacciones de la economia real.

Al eliminar toda correspondencia entre la acufiacion de moneda y la economia real
se abrio la puerta a la reproduccion del capital ficticio y al gradual alineamiento de
las politicas monetarias de los paises emergentes para acceder a los montos de
financiamiento que diariamente se trasladan de un pais a otro.

La ruptura de Bretton Woods representdé también, la inauguracion de un sélo
objetivo de politica econémica, la lucha contra la inflacion que ahora tomé un
rumbo diferente al de la simple correspondencia entre la cantidad éptima de dinero
en la economia a razon de su produccion domestica; el combate a la inflacion
desde entonces ha empleado frentes como la adopcion de tipos de cambio
flexibles y su posterior alineacioén con las monedas fuertes, la correspondencia con
los déficits en la cuenta corriente de la balanza de pagos y la competencia por la
captacion de flujos de inversion extranjera.

Adicionalmente, el choque petrolero decretado por la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) en 1974, triplic la cotizacion internacional del
hidrocarburo. La expansion de la liquidez internacional habia impulsado el
crecimiento de la actividad econdmica en los paises industrializados, a una tasa
anual cercana al 5% de 1959 a 1973. La excesiva liquidez, por su parte, habia
generado presiones inflacionarias en esos paises Mantey, (1989). El acelerado
crecimiento econémico de los paises industrializados, con una oferta de petréleo
inelastica, incrementd el poder monopdlico de la OPEP. Cabe recordad que el
precio del petréleo arabe ligero en 1950 era de 1.71 ddélares por barril y en 1972
habia subido apenas a 1.90 ddlares. En 1973, por primera vez, alcanzd 2.79
dolares; y en 1974 se fija en 9.76 délares (FMI,1990).'°

La situacion de superdvit de los paises petroleros aunado al ritmo de expansion de
los euroddlares, cred una especie de incremento de liquidez en el mercado, aun
cuando se haya realizado s6lo una redistribucion de las divisas. Los bancos
privados lo leyeron como un incremento de los fondos prestables y aunado al
incremento en los precios internacionales de los productos agricolas en 1972
reconsideraron como sujetos de crédito a algunos paises en desarrollo como
México.

% Datos del FMI, Estadisticas Financieras Internacionales; Banco Mundial, World Debt Tables.
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El shock petrolero se vivio de forma diferente a lo largo del mundo, en el caso de
México constituia la posibilidad de alargar la fase ascendente del desarrollo
estabilizador a través del protagonismo del Gobierno con los ingresos petroleros
gue prometian convertir al pais en una nacidon de primer mundo en un tiempo
record. Ante esta perspectiva, el Gobierno mexicano se endeudd con el objetivo
de financiar la extraccion de petréleo y por otro lado, de aplicar programas de
asistencia social para acallar las voces de descontento por la crisis de legitimidad
politica que reinaba en el pais*’.

El monto de recursos frescos que recibieron los paises en desarrollo, entre ellos
México se triplico desde antes del incremento espectacular de los precios del
petréleo pasando de 3,600 millones de ddélares en 1971 a 10,280 millones en
1973. Después, continud en ascenso, y alcanzo los 26,780 millones de ddlares en
el aflo de 1978 Mantey, (1989: 52).

Si bien para algunos paises deudores como Venezuela y México el incremento del
precio del petréleo de 125% entre 1978 y 1980 les daba respaldo econdmico y
parecia ser un garante de la capacidad de pago, entre 1978 y 1981 la tasa
promedio de interés a corto plazo en los paises industrializados casi se duplico,
pasando de 6.9% a 12.6%. Lo que significO un importante incremento en los
pasivos y para 1982 el precio internacional de petroleo tipo Istmo cay6 de 32.8
dolares por barril a 29.5. Para México la caida de los precios internacionales del
petroleo de 1982 fue el inicio de una caida sistematica de las principales fuentes
de ingresos del Gobierno, pues el precio siguié cayendo hasta llegar a 13.4 en
1986 De la Madrid, (1983).

Este proceso de sobre endeudamiento tuvo dimensiones mundiales, sobre todo a
partir de la moratoria declarada por México en agosto de 1982 y que fue seguida
posteriormente en octubre de 1983 por el reescalonamiento de la deuda de 27
paises y otros mas los seguirian. En conjunto, los cuatro principales paises
endeudados, México, Brasil, Venezuela y Argentina representaban 74% Duménil y
Levy, (2007: 129) de las deudas de los paises menos desarrollados.

La moratoria declarada por México y el monto de la deuda de Latinoamérica
represento la posibilidad de cartelizar la deuda y de conseguir un balance politico
menos negativo para los deudores. Sin embargo, la firma de las cartas de
intencién con el FMI por parte de México cancelaron toda posibilidad de formacion
de un bloque politico que frenara un poco los embates de la reforma neoliberal

YLuis Echeverria asumié la presidencia aun bajo el descontento popular que lo sefialaba por su
participacién en la masacre de manifestaciones sociales progresistas como la de octubre de 1968 y
la de junio de 1971. Posteriormente, en el caso de Lopez Portillo el arrib6 a la presidencia se dio
sin que hubiera ningun candidato opositor, lo que habla de la falta de credibilidad de las
instituciones.
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gue ya habia comenzado con el incremento de las tasas de interés. Con esto la
deuda de los paises en vias de desarrollo fue una presién mas para la economia
mundial por la ruptura en la cadena de pagos que significd, en la que los
acreedores veian inciertas sus expectativas de ganancias ante el incremento en la
inflacién y ante la incapacidad de pago.

Era muy importante para la rentabilidad capitalista garantizar el pago de la deuda,
por lo que los lineamientos de politica econdmica del FMI se perfilaron hacia una
disminucion de gastos y a la vez hacia un crecimiento de los ingresos por parte de
los Gobiernos de los paises deudores lo que serviria para transferir esos
superavits al pago de la deuda.

Lo que se implementé como la salida de la crisis, s6lo logro la profundizacion de la
misma al incrementar las tasas de interés en 1979. Esta medida de politica
monetaria mundial no fue una decision de mercado con la vision de eficientar la
asignacion de recursos, sino fue una decisiobn econdmica y politica tomada desde
las élites del poder que veian amenazadas sus ganancias financieras con el
profundo proceso de endeudamiento y de inflacion en el que vivia la economia
mundial, y por ende la devaluacion de sus ganancias por préstamos; ante ello, el
brusco incremento de la tasa de interés de 1979 constituyé un ajuste de cuentas
también en el plano politico en el que el capital financiero internacional se coloco
al frente del proceso de recuperacion de la tasa de ganancia y como el grupo que
detentaria el poder a nivel mundial.

En los hechos, el shock de la tasa de interés significo restringir las posibilidades
de inversion productiva en los paises en vias de desarrollo, lo que constituia el
camino mas claro para salir de su situacion de apremio econOmico, el
redimensionamiento de los Estados Latinoamericanos que pasaron de estados
interventores a Estados reguladores, le abrieron espacios de rentabilidad al capital
internacional, pero cancelaron la opcion de la formacion de blogues historicos que
fomentaran el crecimiento y el desarrollo econdmico al interior de sus paises
utilizando sus empresas publicas y sus recursos naturales.

Sin embargo, el incremento en la tasa de interés del afio 1979 no carga con todo
el peso de la crisis a nivel internacional. Como ya se menciond los paises
emergentes en conjunto optaron por una politica de endeudamiento expansiva: de
acuerdo con el Banco Mundial a inicios de la década de los setenta la deuda
representaba el 8% de su PIB, para 1979 ya representaba el 15% y para 1987 el
39 por ciento.
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Grafica 1.1 Evolucion de las tasas de interés en México, Nueva Yorky
Londres* 1971-1982
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meses.

Un segundo factor a nivel internacional que explica la crisis fue la caida de los
precios internacionales de las materias primas.

Por dltimo, la propia inversidon en los paises emergentes cayé durante este
periodo. Segun el Banco Mundial la demanda por inversion cayo en estos paises a
lo largo de la década de los ochenta, en parte como resultado de la propia crisis,
pero también constituyé un elemento mas que profundizé y prolongé la crisis de la
deuda a lo largo de los afios ochenta al restringir las capacidades de pago.

Adicionalmente al ajuste via tasas de interés, la estructura financiera y monetaria a
nivel mundial comenzé una transformacion, que incluyé la expansion del crédito,
una mayor movilidad de los recursos financieros, mayor interacciéon de monedas a
nivel mundial, un continuo distanciamiento entre el sistema financiero y el
productivo, la lucha contra la inflacibn a contrapelo de un proceso de
reestructuracion productiva que dio como resultado la desindustrializacion de la
zona latinoamericana y con ello la escasez de bienes y servicios. El resultado fue
la década de los afios ochenta sumida en un minusculo crecimiento econémico,
alta inflacion y crecimiento de la pobreza y la marginacion.

Para América Latina el costo de la crisis de la deuda fue mucho mayor al monto
del capital adquirido, la incapacidad de pago derivé en la adopcion del decalogo
de politicas expuesto por Williamson (1990) y que posteriormente seria aprobado
por el FMI que incluian:
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. Disciplina fiscal;

. Reordenamiento de las prioridades del gasto publico;

. Reforma impositiva;

. Liberalizacion de las tasas de interés;

. Establecimiento de una tasa de cambio competitiva;

. Liberalizacion del comercio internacional,

. Liberalizacion de la entrada de inversiones extranjeras directas;
. Desregulacion;

. Derechos de propiedad,;

. Privatizacion de empresas publicas

Con el paso del tiempo se ve claramente que el plan de ajuste estructural de la
economia se perfilaba a incrementar la rentabilidad del capital por medio de las
privatizaciones, por ejemplo, en México, se considera que la fortuna de Carlos
Slim es consecuencia de la privatizacion ventajosa de Telmex. En lo que respecta
a la apertura comercial se buscaba insertar a los mercados nacionales a la
economia mundial con el argumento de eliminar los monopolios estatales y
regionales que eran en gran parte, responsables de los altos niveles de inflacion,
sin embargo, en los hecho se logré la apertura de mercados para el capital
internacional transitando en algunas ramas de un monopolio de estado a un
monopolio de mercado; adicionalmente, se presentd un importante proceso de
desindustrializacion a raiz de la competencia desigual. En el caso de la
eliminacion del déficit publico se buscaba eficientar el accionar del Estado,
limitandolo a la politica neoclasica de gastar Unicamente en funcion de sus
ingresos; en los hechos el endeudamiento publico se mantiene en la actualidad y
s6lo se ha pasado de un endeudamiento externo a uno interno, la reduccion en el
gasto publico fue sobre la esfera social acrecentando la pobreza en la region.

En sintesis, al mismo tiempo que se buscoé la salida a la crisis de la deuda,
comenzo un proceso de cambio en el patrén de acumulacién en América Latina; el
procesos incluyé también la puesta en marcha de una politica monetaria restrictiva
gue ahond6 mas la crisis al afectar la rentabilidad de las empresas productivas y
condenando a un proceso de contraccion de la demanda en los paises deudores.
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1.5 Conclusiones

Para resumir lo planteado en este capitulo, es importante destacar que en ultima
instancia en el modo de produccion capitalista tal y como se conoce siempre
existird una contradiccion inmanente en la unidad basica del sistema financiero, es
decir en la moneda. Es imposible que la moneda pueda cumplir con las dos
funciones de medio de pago y depdésito de valor. Durante los periodos de auge del
capitalismo se ha logrado neutralizar la contradiccién, pero ésta siempre se
mantiene en estado latente y cuando la tasa de ganancia tiende a declinar es
cuando aflora la contradiccion.

En este mismo sentido, el planteamiento de la inestabilidad inherente del sistema
financiero abona en el entendimiento de la crisis en el sentido de que explica la
conexion entre la voracidad natural de la clase capitalista y la aparicion de las
crisis economicas y financieras. En complemento a lo planteado por Marx, la
dinamica altamente competitiva obliga al sector privado a endeudarse por encima
de sus capacidades reales de pago, inclusive en periodos de auge como lo sefala
Minsky.

Adicionalmente, existe una conexion entre el desarrollo del crédito y la fase en la
gue se encuentre la revolucion tecnolédgica para paises de primer mundo, en el
caso de México al no contar con tecnologia propia, la politica de crédito no esta en
esta logica sino en la légica de atraer capitales para sostener el tipo de cambio,
financiar el déficit de cuenta corriente y promover el financiamiento a la
produccion, pero ante la interconexion de los mercados financieros a novel global,
el acontecer en los paises desarrollados tiene consecuencias directas sobre los
paises en desarrollo.

La crisis de los setenta constituyd la piedra angular en el cambio en el sistema
financiero mundial al configurar el proceso de desregulacion financiera, la crisis de
la deuda en México y la salida de la crisis que constituyé una redistribucién de los
ingresos a nivel mundial en favor del capital financiero internacional, esta situacion
se ejemplifica claramente en la economia mexicana en la actual década en donde
se observa que el sistema financiero no busca atraer inversiones al sector real de
la economia, sino por el contrario busca la rentabilidad convirtiéndose en un fuerte
competidor del sector productivo.
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Capitulo II: Flujos de Capital y Crisis Financiera: de la Crisis de la
Deuda a la Crisis Bancaria

El manejo de la crisis de 1982 fue un parte aguas en la politica econOmica de
México asi como en el proyecto de nacion. Como consecuencia del proceso de
liberalizacién financiera a nivel mundial los paises dependientes de los flujos de
divisas con mayor dependencia tecnolégica como Meéxico fueron los mas
afectados.

En particular el tratamiento que le dio México a la crisis de la deuda posibilito el
establecimiento de politicas econdmicas que favorecieron la concentracion del
ingreso y en general al sector financiero. El aspecto de politica econdmica que se
resalta en este capitulo es el distanciamiento del sector financiero con el sector
productivo. Pareciera que las ganancias financieras si podrian disociarse de la
esfera productiva, en parte gracias a la securitizacion y a la liberalizaciéon
financiera. Asistiriamos a la superacion de la féormula D — M — D’ para sustituirla
por D - D"

A continuacion se analiza que la apuesta por el D — D’ no dio resultado, se
observa en el periodo el crac de la Bolsa Mexicana de Valores en 1987, la gran
crisis financiera de 1994 y la quiebra bancaria en 1995. El elemento en comdn de
estos acontecimientos fue la libertad con la que operd el sector privado en el
ambito financiero y la concepcion irracional de parte del gobierno de que los
mercados son los mejores asignadores de los recursos.

Sin embargo, se analiza también que pese a la evidencia que nos ofrecen los
acontecimientos historicos de recurrentes crisis financieras, el modelo econémico
no cambio, inclusive se profundizo.

2.1 Antecedentes: Cambio estructural en México y su s repercusiones
sobre el sistema financiero

2.1.1 La crisis de la deuda y el inicio del capital financiero como eje rector de la
economia mexicana

A fines de la década de los setenta el Gobierno mexicano sufria la debilidad
politica y econémica resultante del agotamiento de la dinamica econdémica y social
de las décadas anteriores, ante ello, se busco prolongar la época de bonanza por
medio del endeudamiento.
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En lo politico, el gobierno fue incapaz de promover la inclusion de la poblacion en
un pacto nacional que derivara en la creacion de un bloque histérico Portelli,
(1973), en el que gobierno, empresas privadas y sociedad civil trabajaran juntos en
un fin comun. Por el contrario, el descontento social crecia para fines de la década
de los setenta y se expresaba con la presencia de grupos guerrilleros en varias
entidades del pais.

En lo econdmico en 1982, el valor del peso frente al dolar se devalué al pasar del
histérico 12.50 en agosto de 1976 a 69.5 pesos por ddlar en agosto de 1982
(Banco de México, www.banxico.org.mx)*. El crecimiento econémico fue de -0.5
por ciento.

El Gobierno mexicano no hizo una lectura correcta de los tiempos en lo econémico
y en lo politico y desde el sexenio de Echeverria puso en marcha un proceso de
excesivo endeudamiento sin considerar la capacidad real de pago y sin considerar
tampoco que no toda la deuda se invirtié de forma productiva.

Se esperaba que se pudiera pagar la deuda sin mayor problema con los recursos
petroleros, pero no se contd con la negativa evolucion de los precios del petréleo,
para inicios de la década de los ochenta el crecimiento de los precios del petrdleo
se frend:

! Tipo de cambio para solventar obligaciones en moneda extranjera.
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Grafica 2.1 Precio Promedio del Petréleo Mezcla Mexicana (UsD / Barril)
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Precio Promedio

Ante la disminucién de los recursos procedentes del petréleo, el Estado mexicano
guedo en una quiebra técnica al ser incapaz de cubrir sus pasivos, recordando
gue ademas de la deuda por el principal, el costo financiero de la deuda se
incrementd con el alza en las tasas de interés internacionales de fines de los
setenta.

Adicionalmente, los niveles de inflacion se incrementaron, para agosto de 1982 la
inflacién era de 88% que se explica en parte por efecto del propio endeudamiento
gue incremento la cantidad de recursos liquidos en el pais y que no se tradujeron
en un alza en la cantidad de bienes y servicios ofertables al interior de la
economia. Por el contrario, los incrementos nominales a los salarios se veian
rebasados por la inflacion dado que la oferta crecia a un ritmo mas lento que el
crecimiento del numerario.

La deuda publica externa a inicios del sexenio de Echeverria era de 6,700 millones
de ddlares, en tanto que para 1982, al finalizar el sexenio de Lépez Portillo ya era
de 58,874 millones de délares (SHCP, www.shcp.gob.mx). En tanto la deuda
externa total en 1982 lleg6 a ser de 85,000 millones de ddlares como se observa:
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Cuadro 2.1 Indicadores de la Deuda en
México

Anos Deuda Razon de
externa total | intereses sobre
exportaciones

(millones de
ddlares)
1978 33,946 0.24
1980 49,349 0.23
1982 85,000 0.4

Fuente: Cepal

El cuadro anterior describe el explosivo endeudamiento externo de la economia
mexicana durante el sexenio de Lopez Portillo, y recordando el incremento de las
tasas de interés internacionales observamos el incremento en el servicio de la
deuda, es decir solo los intereses representaron para 1982 el 40% del total de las
exportaciones del pais Valenzuela, (1986), lo que describe el grave problema de
estrangulamiento externo.

El proceso de sobreendeudamiento externo en México no se podria explicar sin
considerar la cantidad de recursos financieros que se encontraban disponibles en
el mercado mundial en busca de valorizarse. Como ya se mencioné la ruptura de
los acuerdos Bretton Woods elimind el ancla productiva en la conformacion de la
base monetaria, recordemos que la Base Monetaria (High Power Money) esta
determinada por:

H=CNC + Rl

En donde H es la base monetaria o el dinero de alto poder, CNC es el crédito neto
del banco central, el cual esta determinado por la cantidad de billetes y monedas
gue acufia el Banco Central y RI son las reservas internacionales.

Al eliminar la liga con el oro, tanto la creacion de billetes y monedas (CNC), como
el monto de reservas internacionales (RI), han dejado de tener un limite
determinado por la produccion de oro, ahora la confianza en el desempefio
econdmico es lo que va determinando la cantidad de circulante, y con ello se
determina de paso la cantidad de crédito y en conclusién los recursos financieros
disponibles que buscan valorizarse.

En esta medida, el proceso de liberalizacion financiera internacional posibilito el
surgimiento de los eurodolares y de los petroddlares que fueron el resultado de las
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ganancias de los paises exportadores de petréleo gracias al shock petrolero de los
setenta y que buscaban nichos de extraccion de ganancias via tasa de interés.

Si bien entre 1978 y 1980, el precio internacional del petréleo aument6 en 125%,
los paises industrializados respondieron con el incremento de la tasa de interés.
Entre 1978 y 1981 la tasa promedio de interés a corto plazo en los paises
industrializados casi se duplicé al pasar de 6.9% a 12.6% (OCDE, www.ocde.orq).
Este incremento fue el elemento final que detond la crisis. Autores como Duménil y
Levy (2007),

0 Mantey (1989) argumentan que este incremento significO un
reposicionamiento econdmico y politico de parte de la élite financiera internacional.

Grafica 2.2 Evolucion de las tasas de interés de México y USA
%

110

100

/
90

7
80

[
70

T
60

\
I
\
\
\
/ \
\
\
50 t
\

4 v
4
40

N
/
30

N
’
’
20

-
_-_—/\
-
10

Afo

1970

1971

1972

1973

1974

1975

Estados Unidos

1976

1979

1980

1981

1982

1984

Mexico

1985

1986

Fuente: OCDE: www.ocde.org

1987

1988
1989

1990

Dentro de los procesos que confluyeron en la gestacion de la crisis mexicana de
1982 existid un aspecto internacional en la que la disponibilidad de petrodélares y
de euroddlares, junto con el inicio del proceso de liberalizacion financiera,
posibilitaron el sobreendeudamiento del Gobierno mexicano; y posteriormente el
incremento en la tasa de interés y la caida en el mercado petrolero elevo el
sobreendeudamiento y debilité la principal fuente de divisas del Gobierno Federal.
En el terreno politico, el golpe de la élite financiera internacional cre6 las bases

para que el Gobierno mexicano se sometiera a los lineamientos de politica
econdmica planteados por el FMI.
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Pero existieron también, factores internos que fueron tierra fértil para que se
gestara la crisis de la deuda la cual fue un parte aguas en la historia econdmica: la
falta de recursos publicos que permitieran la inversién publica productiva en la
extraccion de petroleo fue el resultado de la debilidad en la captacion impositiva.
Desde el sexenio de Echeverria se planteaba la necesidad de una reforma fiscal
integral que robusteciera los ingresos publicos gravando de forma progresiva a las
principales empresas privadas, sin embargo, dada la falta de liderazgo y de
legitimidad el Gobierno de Echeverria no tuvo el capital politico para emprender el
acotamiento al paraiso fiscal gozado por la élite empresarial.

En su lugar se optd por el endeudamiento exterior como fuente de financiamiento.
Inclusive el destino de los recursos publicos contribuy6 a la gestacion de la crisis,
el uso de los recursos publicos no generé condiciones de pago, no se invirtio en
tecnologia que coadyuvara al incremento de la productividad. Al respecto, Levy
sefiala que “...entre 1978-1981 tuvo lugar el auge petrolero, que permitié a México
obtener cuantiosos recursos externos que no estuvieron atados a ninguna
condicion; los cuales, sin embargo, no se destinaron mayoritariamente al fondeo
de la inversion ni redujeron el endeudamiento externo del pais. Por el contrario,
esta gran disponibilidad de divisas fomento la especulacion financiera y agrando
las fugas del multiplicador del ingreso, provocando crecientes déficit en la cuenta
comercial y de capitales” (Levy, 2001: 201). El Gobierno mexicano no actué como
institucion lider que impulsara los motores endogenos que requeria la economia
mexicana en ese contexto histérico en lo particular.

Como ya se menciond, previo al proceso de endeudamiento, en la década de los
setenta, el agotamiento del modelo de sustitucion de importaciones que aprovechd
la diseminacion del capitalismo en un territorio ain no inserto en su totalidad a la
I6gica capitalista, requeria superar la fase extensiva del capital (desarrollo del
mercado interno, migraciones, reformas agrarias, expansion de las riquezas
mercantiles o la especializacién del trabajo)? y pasar a la fase intensiva en la que
promoviera la profundizacion del desarrollo del capitalismo, el incremento de la
productividad, la creacion de nuevos productos, la reduccion de costos o la
aceleracion de la circulacion de capital.

El Gobierno mexicano durante los sexenios de Echeverria y Lopez Portillo
contaron con los ingresos petroleros y los préstamos del exterior, ademas de una
I6gica unipartidista que hubiera podido aglutinar al sector empresarial y a la clase
trabajadora en el fin comun de la modernizacion de la planta productiva. Como
parangén en la época tenemos el caso del papel que jugd el Estado en la
transformacion econdmica de los llamados Tigres Asiaticos.

% Para una explicacion mas profunda de las fases extensivas e intensivas. Dabat, (1993).
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En la gestacion de la crisis de la deuda, la mala lectura de los mercados
internacionales de petréleo y la inadecuada actuacion del gobierno ante la crisis,
fue fundamental pues primeramente, se cre6 una fantasia de vivir en “el cuerno de
la abundancia”, se proyectaba un crecimiento sostenido de los precios
internacionales del petréleo que llegarian a rebasar los 100 dolares por barril.
Posteriormente, ante el freno en el incremento en los precios se penso que este
comportamiento era temporal; y finalmente, en el estallido de la crisis, ante el
incremento de la tasa de interés internacional, la respuesta fue tardia.
Nuevamente se not6 la falta de liderazgo del gobierno al no renegociar
oportunamente la deuda, aun cuando era previsible la incapacidad de pago.

Si bien en la gestacion de la crisis se observa una inadecuada actuacion del
Gobierno mexicano®, en la salida de la crisis se desvela por completo la posicién
de un Gobierno inserto en la l6gica de generar condiciones de rentabilidad para la
élite capitalista. Solo que para este momento historico, la élite capitalista la
constituia el sector financiero internacional, proceso que fue parte de la
transformacion mundial del capitalismo. Recordemos que el ultimo acto de
gobierno de Lopez Portillo fue la renacionalizacién bancaria, lo que distancié en
alguna medida al gobierno de la clase empresarial mexicana.

La salida a la crisis de la deuda a partir de la firma de las cartas de intencion con
el FMI no sélo cancelo la posibilidad de la conformacioén de un bloque econémico
de las principales naciones deudoras de Latinoamérica, sino que ademas significd
de facto la subordinacién de los lineamientos de politica econdmica al objetivo
central del pago de la deuda externa.

Por el lado del gasto era imperante reducir los gastos del gobierno, por lo que el
Presupuesto de Egresos de la Federacién presentdé una caida sistemética. El
objetivo era la reduccién del déficit pablico al 3% del PIB, este ajuste comenzd con
el Programa de Ajuste a la Politica Economica el 9 de marzo de 1982. La primera
accion fue un recorte inmediato del gasto publico del 3%, equivalente a unos 100
mil millones de pesos (NAFINSA, 1982).

Adicionalmente, las altas tasas de interés que imperaron en el mundo occidental,
principalmente en Estados Unidos y Reino Unido coadyuvaron para que el sector
privado detuviera su proceso de endeudamiento. La tasa interbancaria de Londres
subié en junio de 1982 al 16%, dos puntos porcentuales por encima del nivel de

*En opinién de Rivera, “el desencadenamiento de la crisis fue producto principalmente del caracter
contradictorio y contraproducente de la politica de intervencion estatal, que alimentaba de manera
adicional las contradicciones ya detonadas, constituyéndose de esta manera en un vehiculo de
propagacion de la crisis estatal”. Rivera, (1992: 97).
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marzo, lo que representaba un incremento de varios cientos de millones en el
servicio de la deuda externa Rivera, (1992: 100).

Grafica 2.3 Evolucion de las tasas de interés de Londres y Nueva York
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El precio de estas politicas fue el estancamiento del PIB, de la inversion productiva
y del empleo. Como ya se ha sefialado, el sector financiero al no encontrar
opciones claras de rentabilidad en la esfera productiva se independizé y busco
rentabilidad en la esfera financiera, por lo que para 1982, el 50% de las ganancias
de los bancos comerciales provenia de la especulacion con oro y divisas, sin
embargo, ellos eran parte de una cadena que incluia a grandes funcionarios
publicos, industriales, comerciantes Rivera, (1992: 106). Pero en particular, la
actividad especulativa ejercida por los bancos, en las condiciones que prevalecian
de fractura del proceso de acumulacién de capital y de panico financiero, ponia en
peligro la estabilidad de todo el sistema financiero, por lo que aunado a la masiva
salida de capitales, 20 mil millones de dolares de 1980 a 1982 (Business Week, 3
de octubre de 1983)* el Gobierno mexicano decidié tomar control de la banca
comercial.

La propia l6gica pro especulacion requirio de nuevos préstamos pero en plazos
mas cortos. Las condiciones objetivas de la economia mexicana no daban para
enfrentar un proceso de pago de deuda de esa magnitud. Por ello, dentro del plan

* Estas cifras fueron estimaciones realizadas por la publicacién.
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de reestructuracion econdémica se plante6 ademas la privatizacion de empresas
publicas con varios objetivos: disminucion del déficit publico, obtencién de
recursos liquidos que se destinarian al pago de la deuda y creacion de opciones
de rentabilidad para el sector privado.

En los hechos con el préstamo otorgado por el FMI en agosto de 1982, se allano
el camino para una serie de préstamos que le darian liquidez a la economia pero
como ya se sefal6, también generaria especulacion. El efecto de Ia
transformacion estructural consistio en el cambio en el patron de acumulacion que
irrumpi6 desde 1982, caracterizado por el incremento de la rentabilidad en el corto
plazo para el sector financiero sin generar condiciones de crecimiento econémico
sostenido en el largo plazo y que entre otras deficiencias no ha logrado resarcir la
liga entre el sector productivo y el sistema financiero. La desarticulacion de la
Banca de Desarrollo da cuenta de ello y en los hechos condena a la economia
mexicana a depender de la entrada de capitales externos para el financiamiento
del sector productivo.

2.1.2 Cambio estructural como salida a la quiebraf inanciera del pais

1982 fue un afio de cambio estructural en la economia mexicana. Como ya se
menciond, el pais se encontraba en un estado de quiebra financiera ante los
niveles de endeudamiento por un lado, y por la caida de los ingresos petroleros
por el otro. Ante esta situacion el presidente entrante Miguel de la Madrid
instrument6 el inicio del cambio en el patron de acumulacién de la economia
mexicana.

El cambio en el patrén de acumulacién consistié en dar por concluido el programa
de industrializacion por sustitucién de importaciones que discursivamente buscaba
proteger a una naciente industria nacional mediante restricciones arancelarias,
restricciones a la inversion extranjera, politicas de financiamiento a la produccion
dirigidas por el Estado mediante la Banca de desarrollo y mediante cajones
crediticios, fortalecimiento del mercado interno a través de subsidios y mediante
una politica de gasto publico con caracter social.

En los hechos, al menos los sexenios de Echeverria y Lépez Portillo no se
apegaron a este discurso y sus gestiones contribuyeron de forma definitiva al
estallido de la crisis de 1982. Por ejemplo en el sexenio de Lopez Portillo se cayo
en la Trampa de la Destitucion de importaciones y de la Dependencia Externa
Villareal, (1983: 437), en la que plantea que la destitucion de importaciones se
presentd de manera destacada en productos intermedios. En 1970 las
importaciones de manufacturas representaban 21.18% y para 1980 en lugar de
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disminuir aumentaron a 31%. Ademas, no solo no se avanzo en la industrializacion
sustitutiva de bienes de capital, sino que tuvo lugar un retroceso, aumentando en
10% las importaciones de maquinaria y equipo a lo largo de la década de los
setenta.

En lo que se refiere a la petro dependencia externa de 1977 a 1981 se exportaron
53,700 millones de dolares de los cuales el petrdleo aporté 31,400 y tan solo
13,500 fueron del renglon de manufacturas Villareal, (1983).

Pero a partir de este afio cambia incluso el discurso que sustenta al patron de
acumulacién®, habia que generar las condiciones idéneas para reinsertarnos
exitosamente a la economia mundial, que como ya se menciondé se habia
transformado profundamente desde la crisis de los setenta. En este sentido el
sector externo seria el elemento central que dinamizaria a la economia mexicana
a través de un sector manufacturero exportador y a través del sector financiero
internacional.

Dentro de los objetivos de la politica economica del sexenio estuvieron la
disciplina fiscal, el combate a la inflacién, el proceso de privatizacion y el inicio de
la apertura comercial. Pero sobre todo el pago de la deuda externa.

En lo concerniente a la disciplina fiscal la instrumentacién consistio en reducir el
gasto publico a través de eliminar subsidios y de vender empresas paraestatales
gue se consideraban una ordefia en el gasto publico con el objetivo de eliminar el
déficit publico que se consideraba causante de la inflacion.

> A diferencia de lo planteado por Valenzuela en este trabajo se plantea que los ejes

fundamentales del nuevo patrén de acumulacion son un sector exportador de élite y el sector
financiero, en parte el internacional. A diferencia Valenzuela sefia: “los dos ejes centrales del nuevo
patron de acumulacion son uno, impulsar la industrializacion avanzando a la produccion interna de
bienes de capital y de bienes intermedios mas complejos; dos, dinamizar las exportaciones, lo que
equivale a diversificarlas”. Valenzuela, (1991: 96). En esta investigacion se difiere de lo planteado
como primer eje rector, dado que en el actual modelo de acumulacién se carece de una politica
industrial que busque producir internamente bienes de capital y bienes intermedios, mas bien se ha
producido una légica de desindustrializacion y en cambio el sector financiero ha jugado un papel
central en la acumulacion de valor.

62



Cuadro 2.2 Evolucion del déficit del sector publico
(Como porcentaje del PNB)

Requerimientos financieros Balance Balance
Afo del sector publico operacional primario
1982 16.9 -5.5 -3.6
1983 8.6 0.4 4.9
1984 8.5 -0.3 5.5
1985 9.6 -0.8 3.7
1986 16 -2.4 3
1987 16 1.8 5.6
1988 12.5 -3.6 8
1989 5.6 -1.7 8.4
1990 3.9 1.8 7.7
1991 1.5 2.9 8.7
1992 -0.5 2.5 8.7

Fuente: Banco de México

En el cuadro anterior se observa que el déficit primario a inicios del sexenio era de
3.6% del PNB y para 1988 ya habia un superavit primario de 8% del PNB.

Dentro de la politica de combate a la inflacion se instrumenté una politica
monetaria restrictiva que buscaba privilegiar el ahorro sobre el gasto y con esto
frenar la espiral inflacionaria. Sin embargo, al estar indizados los salarios a la
inflacién esperada, la inflacion no cedié en todo el sexenio.

A lo largo de este sexenio se privatizaron diversas empresas publicas. En el
periodo 1983-1985 se privatizaron las empresas no viables, es decir empresas
mas pequefas fueron liquidadas o fusionadas. De 1986 a 1988 se privatizaron las
pequeias y medianas empresas Guillén, (1997: 119).

Aunque el paquete emergente de medidas de politica econémica era durante el
sexenio de De la Madrid muy impreciso y estaba muy influido por el continuo
movimiento de las ideas, empezd a tomar existencia real y sirvié de referente a la
discusion cuando John Williamson del Instituto de Estudios Internacionales, hizo
un intento por sintetizar en diez puntos los acuerdos tacitos y expresos que
existian en los circulos de Washington. A partir de ese momento se habl6 del
“Consenso de Washington” Rivera, (1997). De acuerdo con Williamson estos eran
los diez puntos, Williamson, (1990):

1. Disciplina fiscal

2. Reordenacion de las prioridades del gasto publico
3. Reforma tributaria

4. Liberalizacion de las tasas de interés

5. Tipo de cambio competitivo
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0. Liberalizaciéon del comercio

7. Liberalizacion de la inversion extranjera directa
8. Privatizacion
9. Desregulacion

10. Derechos de propiedad

Como resultado de estas politicas se logré frenar el déficit pablico y el déficit en
cuenta corriente y sumado a los ingresos obtenidos de la desincorporacion de
empresas publicas, se canaliz6 una parte importante de excedentes econémicos
al pago de la deuda externa.

Durante el sexenio de De la Madrid se tenia la idea al interior del gabinete que el
problema econémico de México se limitaba a un problema de falta de liquidez
Guillén, (1997), por lo que el pago de la deuda externa era fundamental, pensando
en que una vez resuelto el problema pasajero de la deuda, la economia mexicana
transitaria hacia la modernizacion y hacia el crecimiento.

Sin embargo, el problema era de insolvencia y el tratamiento que habia que darle
al pago de la deuda era de caracter mayor, prueba de ello fue que la mayor parte
del sexenio estuvo dominado por el esfuerzo por pagar la deuda externa. Lo que
implicé condiciones de pago abiertamente favorables a los acreedores y el pago
de la deuda absorbié una parte muy importante de los ingresos por exportacion y
de los ingresos por privatizacion.

Con el firme propésito de cumplir con los compromisos de la deuda externa y
posterior a la moratoria pedida en septiembre de 1982, el gobierno entrante de De
la Madrid implement6é medidas que buscaban frenar la descapitalizacion del pais y
con ello contar con recursos para el pago de la deuda. Entre ellas estuvieron: la
muy esperada devaluacion (primero en febrero y posteriormente en agosto de
1982), la reduccion del gasto publico, la reduccion del déficit en cuenta corriente y
el ajuste a los precios de los bienes y servicios ofrecidos por el Estado. Ante esto,
las empresas privadas incrementaron el precio de sus mercancias para protegerse
de su incremento de costos, coadyuvando a la espiral inflacionaria.

En ese mismo tenor se otorgaron mayores facilidades para depositar dolares en
México, tales como la reduccién de los montos minimos y los plazos.

Se aplicaron también medidas que fomentaban el ahorro interno, tales como la
flexibilizacion de la tasa de interés y la absorcion de cerca del 42% de la pérdida
cambiaria por parte del Gobierno. Huerta, (1986). Finalmente, otra medida
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extrema para frenar la salida de capitales consistié en el control de cambios. Esta
situacion durd solo tres meses por presiones internas y externas. En su lugar se
firmd con el FMI la Carta de Intencion en la que se comprometia a poner en
practica los lineamientos de politica econdémica antes sefialados que en realidad
distaban mucho de estar encaminadas a lograr la superacion de los problemas de
fondo que conformaron la crisis y de alcanzar una dindmica sostenida y sin
inflacion de la economia. Por el contrario, una mayor integracién con la economia
mundial y dejar, en gran medida, a las fuerzas del mercado mexicano (por cierto
altamente oligopolizado y extranjerizado) la reestructuracién de la economia.

En los hechos, el proceso de ajuste economico a nivel mundial permitid una
transferencia de intereses de los paises deudores como México a los acreedores,
gue contribuyé a financiar el déficit publico y del sector externo de tales paises, y
permitio la estabilidad en sus monedas. Huerta, (1986).

2.1.3 El proceso de desregulacion financiera a fine s de la década de los ochenta

El paradigma imperante en la década de los ochenta se basaba en la vision
monetarista que heredaba la tradicion clasica de que el ahorro determina la
inversion. Constituyo el nacleo duro de la politica econdémica que se instrumentaria
por mas de veinte afios.

En este contexto la problematica particular de la economia mexicana radicaba en
la falta de ahorro que posteriormente se transformaria en inversion y por lo tanto
en producto y en empleo. Ante este diagnostico se implementaron instrumentos de
politica econdmica tendientes a incrementar el ahorro externo y la repatriacion de
capitales. Por ello para incrementar el ahorro, deberia ser atractiva la tasa de
interés, por lo cual a partir de 1983 se incremento la tasa de interés.

65



Grafica 2.4 Evolucion de la tasa de interés en México
en moneda nacional a fin de afio
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Si bien ante el aumento de la tasa de interés, se incrementd la captacion de
recursos por parte del sistema bancario, ello no redundd en incrementos en la
inversion productiva. Incluso no se incrementd la demanda por créditos por parte
de la iniciativa privada, precisamente por el alto costo de los préstamos y por las
condiciones desfavorables de la economia que mermaban la capacidad real de

pago.

Este increment6 de la captacion se dirigio principalmente a la compra de Cetes,
gue a su vez se canaliz6 a financiar los déficits del gobierno, entre otros al pago
de la deuda externa. Huerta, (1986), pero no a la inversién productiva, por lo que
la medida de incrementar la tasa de interés y con ello incrementar la inversion, el
producto y el empleo resulté totalmente contraproducente.

En los hechos el incremento de la tasa de interés encarecié el crédito, y aunado a
las expectativas sombrias en el desempefio de la economia real, el sector privado
demand6 Cetes que constituian la opcion mas segura en la busqueda de
rentabilidad. Con ello se desplaz6 la inversién productiva por la inversion pro
especulativa que llegaria a su fin con el crac de la bolsa en octubre de 1987.

Particularmente en 1983 desaparecié de forma oficial la regulacion del sistema
financiero y se desmantelaron los mecanismos compensatorios del mercado de
créditos. Entre las principales reformas llevadas a cabo durante esos afios se
encuentra la desaparicion del encaje legal, lo que permitié que iniciara el proceso
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de liberalizacion de la tasa de interés. A la medida anterior se sumaron el fin de la
politica de encajonamiento de créditos, el achicamiento del sector productivo
estatal y, de manera preponderante, la profundizacion del mercado de valores,
beneficiado por varias reformas estructurales del sistema financiero, entre las que
cabe mencionar: 1) la modificacién del financiamiento del gasto publico, 2) el pago
de la nacionalizacién bancaria, y 3) un proceso de liquidaciones y fusiones de
empresas del sector publico, Girén y Levy, (2005).

Como complemento a estas politicas financieras, se adoptd un sistema de
flotacibn cambiaria lo que provoco que en el periodo 1983-1987 el peso estuviera
subvaluado con respecto al dolar. Esta politica buscaba corregir los desequilibrios
en la cuenta corriente, aunque al encarecer el dolar se estaban encareciendo los
insumos, los bienes de capital y los bienes intermedios, por tanto se logro
equilibrar la cuenta corriente a costa de frenar el proceso de industrializacion del
pais.

A partir de contar con un sector bancario nacionalizado, el sistema financiero
privado creci6 de forma importante en el sector no bancario, esto es en las casas
de bolsa. Esto origind cambios de fondo en el sistema financiero mexicano. Por un
lado un proceso de desintermediacion del crédito, que consistio en dejar de
recurrir a la banca comercial para obtener préstamos productivos, este primer
cambio no fue compensado con una politica publica que buscara financiar la
inversion de forma efectiva y esta carencia se vive en México hasta nuestros dias.

Por otro lado al crecer las casas de bolsa se promovid la actividad pro
especulativa que finalmente estallaria con la crisis financiera de 1987.

Lo que resulta contradictorio es que la politica de ajuste buscé resolver la crisis de
liquidez de corto plazo pero no la crisis de solvencia de largo plazo que ha sufrido
la economia mexicana.

“Frente a la crisis del endeudamiento, el objetivo fue, ante todo, salvar y
consolidar el sistema financiero. El riesgo de una crisis financiera fue
conjurado; pero podemos preguntarnos si para evitar el estallido del sistema
financiero no se crearon las condiciones de otra crisis mayor, ligada a la
ausencia de desarrollo de América Latina”, Guillén, (1997).

En retrospectiva podemos analizar que en México el modelo econdmico basado
en la desregulacion financiera obtuvo su primer fracaso contundente en octubre de
1987, cuando quedo claro que el mundo econdmico Yy financiero habia transitado
hacia una economia especulativa, en la que el nerviosismo de los mercados
caracterizado por la onda de panico que sacudio fuertemente a casi todas las
plazas financieras del mundo como resultado de un simple aumento de algunos
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puntos en las tasas de interés estadounidenses. La crisis financiera de 1987
representd en muchos sentidos un adelanto del fracaso de las politicas
desreguladoras del sector financiero.

Por un lado en la inmediatez se logré incrementar las reservas internacionales a
niveles histéricos (13,700 millones de délares)®, lo que permiti6 mantener por un
tiempo el tipo de cambio. Pero también provocé una fuerte actividad pro
especulativa que derivo en la crisis financiera en octubre, dejando al descubierto la
inoperancia en el largo plazo de la politica de desregulacion del sistema financiero
y dejando en claro que el mercado por si s6lo no conducia a equilibrios de largo
plazo y mucho menos fomentaba la inversion productiva.

Méas bien generd un juego suma cero en el que lo que unos ganaron otros lo
perdieron y el resultado final fue nuevamente un ataque especulativo en contra del
peso en el que ni los altos niveles de reservas internacionales pudieron sostener al
peso y como consecuencia la tasa de inflacion para ese afio fue la peor en toda la
década, 131.8 por ciento.

La salida a esta crisis una vez mas recayo en los ingresos de la clase trabajadora.
El Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE) buscaba a toda costa la reduccion de la
inflacion, aunque fuera por el lado de restringir la demanda mas que de
incrementar la oferta. Los elementos centrales fueron: disciplina monetaria y fiscal,
la solidez de las cuentas externas medidas en términos de disponibilidad de
reservas y el comportamiento de las exportaciones, y el hecho de permitir un
realineamiento de los precios relativos antes de que se “congelaran” los salarios y
los precios Lustig, (1994). Lo que queda claro es que con el pacto se congelaron
los salarios y este fue el elemento primordial, junto con el sostenimiento del tipo de
cambio, lo que propicid la desaceleracion a la inflacién inercial que vivia la
economia mexicana en toda la década de los ochenta. El peso mayor del ajuste lo
cargo la pérdida del poder adquisitivo del ingreso de los trabajadores.

® De acuerdo con cifras del Banco de México.
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2.2  El sector financiero en el sexenio de CSG

2.2.1 La estrategia de financiamiento externo para la “modernizacién” de la
economia mexicana

Carlos Salinas llego al poder en medio de una crisis de legitimidad ante la duda en
el resultado de las elecciones presidenciales y ante la debilidad de los ingresos
tributarios como fuente de ingreso. Para el gobierno la politica econdmica priorizd
el recorte de egresos mas que una politica de incremento en los ingresos. Esta
politica consistié en reducir el gasto publico.

La idea de la liberalizacion financiera en México se basé en las profundas
transformaciones de la economia mundial y en particular del sector financiero que
permite identificar tres grandes procesos (Correa, 2005) que llevaron a la ruptura
de las estructuras financieras internas en un sinnimero de mercados nacionales,
como el mexicano, a saber:

i. La desregulacion (libertad en las tasas de interés y en los movimientos de
capital);

ii. La movilizacion, como activos financieros, de activos que no tenian presencia;
y

iii. La concentracion en la propiedad o en los rendimientos de los activos.

La estrategia de desregular el sistema financiero mexicano propone implicitamente
gue el financiamiento de la inversion productiva la realice fundamentalmente el
mercado, en particular el sector financiero internacional. Este planteamiento se
basa en la premisa teorica de que con la liberalizacion de las tasas de interés y en
general del sistema financiero se tenderia a igualar las tasas de interés a nivel
internacional y por lo tanto la disponibilidad de fondos prestables.

Este proceso arrojaria un incremento del ahorro externo canalizado a la economia
mexicana que propiciaria mayores y mejores opciones de créditos disponibles
para el sector productivo. Ante este panorama, la regulacion financiera en México,
previa a la década de los noventa, quedaria obsoleta y significaria un lastre para el
fomento a la inversion productiva.

En los hechos este proceso implicé tres aspectos fundamentales:

)] Eliminacion del encaje legal, que implico suprimir el crédito obligatorio a
favor del sector publico a tasas de interés preferenciales
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i) Eliminacion del sistema de cajones selectivos, que implic6 que los
intermediarios financieros no tengan mas la obligacion de destinar sus carteras
crediticias hacia sectores sociales sensibles como el agricola y las pequefas y
medianas empresas

iii) Liberalizacion de las tasas de interés activas y pasivas que anteriormente
eran fijadas por el Banco de México y que a menudo permanecian fijas por largos
periodos de tiempo, ahora son establecidas por el mercado. Guillén, (1997)

Con la eliminacion del encaje legal se preparaba el terreno para la posterior
reprivatizaciéon bancaria con el argumento de que al no ser mas el gobierno el
principal agente economico generador de inversion, las necesidades de crédito
ahora serian menores. Ademas, para la posterior banca privatizada no seria
rentable mantener el encaje legal.

Esta eliminacién tuvo como consecuencia la eliminacion de un freno a los créditos
en general otorgados por la banca comercial, en particular al eliminar la regulacion
se dio manga ancha a los créditos riesgosos, a los auto préstamos y a las
operaciones que a la postre pusieron en riesgo el sector bancario en México, por
lo demas, esos recursos que se destinaban al encajes legal no refluyeron hacia la
inversion del aparato productivo.

Por otra parte con la eliminacién de los cajones selectivos de crédito se acab6 en
los hechos con el proyecto de incentivar el crecimiento y el desarrollo de la
economia mexicana. Se finiquitd una de las herramientas mas utiles para fomentar
la actividad productiva, se abandono a su suerte al campo mexicano y a las micro
y pequefias empresas que requieren de créditos a tasas preferenciales para
financiarse y modernizarse.

Finalmente, se pensd que con la apertura comercial aquellos sectores que no
contaran con la competitividad suficiente para hacerles frente a las importaciones
deberian desaparecer. Con la eliminacion de los cajones crediticios se dio un paso
decisivo hacia agravar el problema de desempleo que actualmente vive la
economia mexicana. Las magras cifras de crecimiento econémico a lo largo del
sexenio de Salinas dan cuenta de ello:
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Grafica 2.5 EVOLUCION DEL PIB DE RAMAS SELECCIONADAS A PRECIOS DE
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Como se observa el crecimiento promedio a lo largo del sexenio fue de 3.9%. El
sector agricola sélo crecid6 a una tasa promedio de 1.6% y la manufactura de
4.2%. En contraste el sector financiero crecio a una tasa promedio de 4.6%, lo que
demuestra que los sectores mas sensibles socialmente como el agricola, la micro

y la pequeiia empresa crecieron a tasas muy bajas, en parte como consecuencia
de la cancelacion de los créditos selectivos.

Finalmente, al no fijar mas el Banco central las tasas de interés activas y pasivas,
el sector financiero ha tenido libertad absoluta para fijar las tasas, que constituyen
sus margenes de ganancia, pero al mismo tiempo representa también el precio del
crédito para el sector productivo. La evolucion de las tasas de interés de los
depositos a plazo fijo y las ganancias bancarias en el sexenio describen la

consolidacion del poder econdmico de los grupos empresariales financieros del
pais.
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Grafica 2.6 Rendimiento de los depdsitos de ventanilla a la apertura,
a plazofijo de 2 meses
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Se observa claramente en la grafica anterior una caida dramatica de los
rendimientos de los ahorradores a partir de la consolidacién de la desregulacion
financiera. Si bien es cierto que coincide con que a fines de la década de los
ochenta se logré controlar la inflacion, también es cierto que al estar las tasas de
interés libremente establecidas por el mercado, los rendimientos de los
ahorradores han tenido una clara tendencia a la baja.

Si el sector bancario estuviera realizando la funcién para la que fue creada, esto
es, servir de intermediario financiero entre el sector productivo y los ahorradores,
entonces ante las bajas tasas de interés pasivas, la inversion se habria
comportado a la alza al reducirse también el costo de las inversiones. Sin
embargo, lo que si generd fue un incremento en los ingresos monopdlicos de
estas instituciones financieras. En opinibn de Mantey (1996), estos procesos
estimularon los margenes de ganancia del sector financiero dado que por las
particularidades oligopdlicas del sector financiero mexicano, mas la autonomia
“protegida” del Banco central, se fortalecié la hegemonia del sector financiero en
un contexto de estructura no competitiva de las tasas de interés en la que ha sido
muy alto el diferencial entre las tasas de interés de los activos sin riesgo (CETES)
y los depésitos bancarios.
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Tasas de crecimiento

Grafica 2.7 Comportamiento de la inversion bruta 1989-1994
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Como se observa la baja en las tasas de interés pasivas no redundaron en una
mayor inversion de la actividad productiva. A lo largo del sexenio se presentaron
caidas en la tasa de crecimiento de la inversion bruta y de la bruta fija como
proporcion del PIB, lo que implica que a lo largo del sexenio no se promovié la
actividad real sino la especulacion financiera.
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Como ya se sefalo, las fuentes internas de financiamiento a la produccion jugaron
definitivamente un papel secundario a partir de la desregulacion financiera,
dejando el papel central al sector externo.

En la grafica anterior se observa la evolucion a la baja del ahorro interno en el
financiamiento de la inversion. Por otro lado en el caso del ahorro externo
presenta comportamientos erraticos, pero en general su participacion en la
inversién como porcentaje del PIB es mucho mas importante que el ahorro interno.
Prueba de ello es que debido al proceso de internacionalizacion del mercado de
valores, en 1991 se increment6 drasticamente el ahorro externo (como se observa
en la grafica), lo cual generd una fuerte inflacion en el mercado de valores (Girdn y
Levy, 2005).

En este sexenio gracias al proceso de desregulacion financiera se sentaron las
bases para consolidar el papel del sector externo como principal agente
dinamizador de la economia, pero como se vera mas adelante el dejar al sector
externo un papel tan importante, ha tenido consecuencias graves como la crisis de
1994.
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2.2.2 El proceso de reprivatizacion bancaria

El proceso de reprivatizacién bancaria se realiz6 con el discurso de que el Estado
no es el mejor asignador de los recursos y con el planteamiento de un dilema en el
gue “el Estado tiene que atender crecientemente todas las propiedades nacionales
o responder eficazmente a las medidas populares” (Salinas, 1990). En este
contexto en el Plan Nacional de Desarrollo se planteaba como justificacion para la
privatizacion bancaria que la expansion del Estado propietario inhibe la iniciativa
de las personas y de los grupos, (Nufiez, 2005). Con estos argumentos en junio de
1990 se enviaron al Congreso las propuestas de reforma constitucional de los
articulos 28 y 123, a fin de construir un régimen juridico que permitiera
nuevamente la participacion mayoritaria del sector privado en las instituciones de
banca multiple.

Asi entre 1991 y 1992 se subastaron 18 bancos a un total de 10 grupos
financieros con argumentos como: garantizar una participacion diversificada y
plural en el capital a fin de evitar la concentracion; vincular la aptitud y la calidad
moral de la administracién bancaria con los niveles de capitalizacién; control por
mexicanos, obtener un precio justo y propiciar las sanas practicas financieras y
bancarias. Ortiz, (1994).

Sin embargo, el proceso de desincorporacion bancaria estuvo plagado de
irregularidades como el caso de Banpais que recibié de ultimo momento ofertas
del grupo financiero conformado Julio Villarreal, Policarpo Elizondo y Angel
Rodriguez (el Divino), quienes finalmente fueron designados como el grupo
ganador de la subasta a pesar de haber realizado una oferta muy apresurada y
costosa que parecia poco fiable.

El caso de la subasta de BCH en la que particip6 Cabal Peniche, es el ejemplo de
gue la privatizacion ni siquiera se realizé con criterios de eficiencia del mercado
pues ese grupo de empresarios del sureste ni siquiera contaban con experiencia
en el ramo financiero.
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Cuadro 2.3 Desincorporacién bancaria en 1991-1992
Bancos Grupo Precio Monto
Financiero pagado/valor pagado
contable (millones de
pesos)
1.Multibanco
Mercantil
de México Probursa 2.7 $611
2.Banpais 3 $545
3.Banca Cremi 3.4 $748
4.Banca Confia Abaco 3.7 $892
5.Banco de Oriente 4 $232
6.Bancreser 2.5 $425
7.Banamex Accival 2.6 $9,745
8.Bancomer Vamsa 3 $7,799
9.BCH 2.7 $878
10.Serfin Obsa 2.7 $2,827
11.Comermex Inverlat 3.7 $2,706
12.Somex Invermexico 4.1 $1,876
13.Atlantico 5.3 $1,469
14.Promex Valores Finamex 4.2 $1,074
15. Banoro 3.9 $1,137
16.Banorte 4.2 $1,775
17.Internacional Prime 2.9 $1,487
18. Banco
del Centro Multiva 4.6 $869
Suma $37,095

Fuente: Nufez , 2005.

En el cuadro anterior se observa que en un lapso de dos afos se desincorporaron
las principales instituciones bancarias del pais en medio de un proceso dudoso.
Estas operaciones dejaron ingresos por cerca de 13 mil millones de ddlares, lo
gue en parte explica el crecimiento exponencial del sector financiero durante el
sexenio. Si sumamos esta cantidad a la obtenida por la privatizacion de Telmex a
finales de 1990 y de las 10 principales empresas’ que fueron mas de 3 mil
millones de dolares, se comprende el porqué del comportamiento de variables
como la apreciacion del tipo de cambio, la expansion crediticia y el incremento del
ahorro. Pues se contaron con recursos por mas de 15 mil millones de ddlares. En
total se estima que por producto de las privatizaciones, se conto en el sexenio con
23,700 millones de dolares de acuerdo con datos de la OCDE.

Pero la relativa mejoria de todas las variables econOmicas no se explico
propiamente por un crecimiento en el sector real de la economia, sino por el
contrario, por la plétora de capitales que ingresaron a la economia mexicana y que
generaron las condiciones para la posterior crisis financiera de 1994.

" Se refiere a las siguientes empresas: Minera Cananea, Aeronaves de México, Mexicana de
Aviacion, Fomento Azucarero, Conasupo, Dina, Ingenios azucareros en dos fases 1989 y en 1990
y Mexinox. Lustig, (1994).

76



Un balance aproximado de la reforma financiera impulsada desde 1988, donde el
objetivo era recuperar el crecimiento econémico con ahorro e inversiéon productiva,
ha llevado al disefio de un marco legal que reorganiza la estructura y la operacion
de todo el sistema financiero, donde la creacion de los nuevos grupos financieros
fue la estrategia mas importante de creacion de una burguesia nacional de élite
convertida en el eje integrador y concentrador de la intermediacion financiera y
hasta ese momento, los principales responsables de la financiacion de la inversion
productiva.

Bajo el amparo de la nueva ley de agrupaciones financieras y con la privatizacion,
los grupos financieros dominan ya el sistema financiero mexicano en su conjunto y
se han convertido en verdaderos centros de poder economico. Muestra de ello es
el hecho de que en 1993 de los 29 bancos comerciales existentes en ese
momento, 23 de ellos pertenecian a un grupo financiero (incluyendo en éstos a los
tres mas grandes que concentraban aproximadamente al 60% de los recursos del
sistema bancario), lo que pone de manifiesto que la concentracion del sistema
financiero sigue siendo muy parecido a la que existia hace 25 afios.

Después de las reformas al sector financiero, se dio un elevado crecimiento del
crédito. Los bancos como consecuencia de la apertura del capital, de las bajas
tasas de interés y de la necesidad de recuperar los elevados montos invertidos en
la compra de las instituciones, se dieron a la tarea de prestar desmesuradamente
y con un bajo control de calidad en sus carteras crediticias, principalmente dentro
de la expansion del crédito al consumo y a los bienes raices, lo que
posteriormente se convertiria en un “dolor” de cabeza por la insolvencia de pago
de cientos de clientes, producto de la crisis econémica que a finales de 1994 se
registro en nuestro pais.

Es decir, finalmente en el discurso la importancia de la desregulacioén financiera y
de la privatizacion bancaria era someter a los criterios de eficiencia competitiva al
sistema financiero y bancario con el objetivo de incrementar la oferta y la
diversidad de créditos al sector productivo.

El resultado fue una transferencia de recursos del sector publico al sector privado,
la conformacién de una élite financiera que ademas conformé una logica de cartel
oligopdlico bancario y que no incrementd el financiamiento productivo. Por el
contrario se incremento el crédito al consumo dejando de lado el sector real de la
economia y los objetivos discursivos de la desregulaciéon financiera y de la
privatizacion bancaria no se alcanzaron, inclusive se vivié un retroceso.

Adicionalmente a la privatizacién bancaria, la desregulacion financiera durante el
sexenio comprendi6é restituir la funcion de inversion a la banca universal, la
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conformacion de varios grupos financieros, la reforma al mercado de valores, se
concedio la autonomia al Banco de México, las politicas cambiarias se basaron en
bandas de flotacion, se concluyd la renegociacion de la deuda externa con el Plan
Brady, se inicié la privatizacion del sistema de pensiones y méas alla de lo
financiero se firmo en 1994 el Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(Giron y Levy, 2005).

El corolario del proceso de reprivatizacién bancaria lo constituyd la autonomia del
Banco Central en 1994, cuyo objetivo fue limitar el financiamiento publico y sobre
todo el uso de déficits fiscales. Se pensaba que con ello se garantizaria el control
de la inflacion y la estabilidad del tipo de cambio.

El funcionamiento se realizaria a través de una expansion de la base monetaria
s6lo con el objetivo de estabilizar los precios y los valores de los activos. En
opinion de Girdn y Levy (2005) con la autonomia se eliminaba de facto y de jure el
pacto social imperante en el periodo de regulacion econdémica, donde la clase
obrera organizada y el sector empresarial nacional ejercian fuertes presiones para
obtener financiamiento via el Banco Central. EI cambio constituyd eliminar la
negociacion politica en la determinacion de la oferta monetaria y en su lugar, el
sector financiero se erigio como el principal interlocutor del Gobierno en términos
de politica monetaria.

2.2.3 Politicas de tipo de cambio sobrevaluado: efe  cto riqueza, la paradoja de la
esterilizacion

Como resultado del proceso de privatizacion y de las inversiones en cartera, en el
sexenio entr6 mucho capital externo lo cual coadyuvo con la politica de tipo de
cambio sobrevaluado. Si bien como resultado de esta politica se profundizo el
deéficit en la balanza comercial, ésta fue neutralizada temporalmente por el
superdvit de la cuenta de capital.

En el contexto de una politica de tipo de cambio fijo, las reservas internacionales
fueron la variable estabilizadora de la economia, por lo que las entradas masivas
de divisas coadyuvaron al sostenimiento y a la apreciacion del tipo de cambio.

Ademas, se diagnosticé que los escenarios de alta inflacion se debian en parte
importante a las devaluaciones sufridas al final de los sexenios considerando los
altos indices de dependencia tecnolégica hacia el exterior. Por ello, el mantener
estable el tipo de cambio constituia el ancla que garantizaria junto con la apertura
comercial la estabilidad de los precios internos. Esto quedé comprobado con la
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devaluacion de finales de 1994 que fue del orden del 70% y que al afio siguiente
reportd una inflacion del 52%, la mas alta de ultimos 20 afios.

El episodio de sobre apreciacion del peso con respecto al ddlar a lo largo del
sexenio tuvo varias consecuencias negativas, ademas de la promocion del déficit
en la cuenta corriente, propicid0 que existiera en la economia una cantidad de
medios de pago muy superior a la oferta de bienes y servicios, por lo que ademas
de un crecimiento en las importaciones, los recursos financieros buscaron
valorizarse en el propio sector financiero sin pasar por la esfera productiva lo que
provoc6é un efecto rigueza que se tradujo en un incremento en los créditos al
consumo de las familias.

Cuadro 2.4 Evolucidn de la balanza comercial por tipo de bien 1980-2000
(millones de ddlares)

Exportaciones Importaciones
Bienes de Resultado de
Bienes de uso Bienes de la Balanza
Afio Total Agopecuarias Extractivas Aanufactureras Total consumo intermedio capital Comercial

1980 $5,071 $1,528 $513 $3,030 $19,342 $2,448 $11,720 $5,174 -$14,271
1981 $5,529 $1,482 $686 $3,361 $24,955 $2,808 $14,573 $7,574 -$19,426
1982 $4,753 $1,233 $502 $3,018 $15,036 $1,517 $9,017 $4,502 -$10,283
1983 $6,295 $1,188 $524 $4,583 $9,026 $614 $6,215 $2,197 -$2,731
1984 $7,595 $1,461 $539 $5,595 $12,167 $848 $8,746 $2,573 -$4,572
1985 $6,897 $1,409 $510 $4,978 $14,534 $1,082 $10,287 $3,165 -$7,637
1986 $9,850 $2,098 $510 $7,242 $12,432 $846 $8,632 $2,954 -$2,582
1987 $11,865 $1,543 $576 $9,746 $13,306 $768 $9,907 $2,631 -$1,441
1988 $23,980 $1,670 $660 $21,650 $28,082 $1,922 $22,133 $4,027 -$4,102
1989 $27,295 $1,754 $605 $24,936 $34,766 $3,498 $26,499 $4,769 -$7,471
1990 $30,607 $2,162 $617 $27,828 $41,593 $5,098 $29,705 $6,790 -$10,986
1991 $34,521 $2,373 $547 $31,602 $49,967 $5,834 $35,545 $8,588 -$15,446
1992 $37,889 $2,112 $356 $35,420 $62,130 $7,744 $42,830 $11,556 -$24,241
1993 $44,467 $2,504 $278 $41,685 $65,366 $7,842 $46,468 $11,056 -$20,899
1994 $53,437 $2,678 $357 $50,402 $79,346 $9,510 $56,514 $13,322 -$25,909
1995 $71,119 $4,016 $545 $66,558 $72,453 $5,335 $58,421 $8,697 -$1,334
1996 $84,346 $3,592 $449 $80,305 $89,469 $6,657 $71,890 $10,922 -$5,123
1997 $99,108 $3,828 $478 $94,802 $109,808 $9,326 $85,366 $15,116 -$10,700
1998 $110,325 $3,797 $466 $106,062 $125,373 $11,109 $96,935 $17,329 -$15,048
1999 $126,463 $3,926 $453 $122,085 $141,975 $12,175 $109,270 $20,530 -$15,512
2000 $150,072 $4,217 $521 $145,334 $174,458 $16,691 $133,637 $24,130 -$24,386

Fuente: Banxico: www.banxico.org

En el cuadro anterior se observa el despegue de las exportaciones durante el
salinismo. Sin embargo, las importaciones también crecieron de forma historica lo
gue dio como resultado los déficits en la balanza comercial mas grandes de la
historia. En el cuadro anterior se observa que para 1994, el déficit fue de mas de
25 mil millones de ddlares, el méas grande hasta el afio 2000.

Se observa ademéas, que particularmente las importaciones de bienes de capital
dan un salto importante a partir de 1992, lo que coincide con las fechas de
desregulacion financiera y de apreciacion cambiaria. Estas cifras dan cuenta de
gue la plétora de capitales externos no solo no fue utilizada en la capacidad
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productiva, lo que generd un proceso de desindustrializacion del pais, sino que se
fue gestando una crisis que estallaria en 1994, al ser inmanejable el déficit en la
balanza comercial.

Por su parte la sobrevaluacion del tipo de cambio ademas de promover el déficit
en la balanza comercial generdé un efecto riqueza en el que pareciera que la
economia mexicana efectivamente transitaba hacia el “primer mundo”, sin
embargo, lo que estaba creciendo eran sélo los medios de pago y no la
produccion de bienes y servicios.

El capital financiero encontré6 mas rentable invertir en la esfera financiera que en el
sector productivo, por lo que los bancos recién privatizados expandieron en sobre
medida los créditos al consumo sin considerar las capacidades reales de pago de
los agentes econdmicos y sin considerar que la entrada de capitales seria
temporal, por efectos de la privatizacion.

“En 1994 se incremento la cartera vencida (amortizaciones de capital
e intereses vencidos) de la banca comercial. El coeficiente de dicha
cartera respecto al saldo total paso de 7.2 por ciento en diciembre de
1993 a 8.3 por ciento en 1994. El deterioro del coeficiente de cartera
vencida fue mas alto en ciertos tipos especificos de crédito. Tal fue el
caso de la tarjeta de crédito, cuya cartera vencida sobre el saldo total
continud siendo elevada, al aumentar su coeficiente a 13.3 por ciento
(12.7 por ciento en 1993)". (Banco de México, 1995)

En parte, la sobre expansion del crédito se explica por el caracter oligopdlico de la
banca comercial en México que generd cuasirentas debido a la estructura de
tasas de interés que impuso el reducido nimero de instituciones bancarias. Estos
ingresos monopdlicos han estado determinados por el alto diferencial entre la tasa
de valores gubernamentales CETES vy la tasa pasiva que pagan a los depdsitos
bancarios (Mantey, 1996).

Con esta estructura financiera mas el bajo nivel de actividad econdmica del pais
la canalizacion de recursos hacia créditos al consumo no se hizo esperar y como
se sefalg, la cartera vencida crecié a lo largo del sexenio.

Para que no hubiera un impacto directo en la inflacion y sobre todo ante la firma
del TLC se implementé la esterilizacion con operaciones de mercado abierto lo
gue constituyé en el mediano plazo una trampa para la deuda publica, para las
expectativas de los agentes financieros y para el tipo de cambio.

Ante las abundantes entradas de capital, la politica monetaria se concentr6 en el
esfuerzo de esterilizar, por lo menos en parte, la liquidez resultante de la plétora
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de capitales externos ya sefalada. Esto como se plante6 al inicio de la
investigacion, neutraliz6 por un tiempo el efecto inflacionario que propicié la
liberalizacion financiera, pero al no direccionar estos flujos de capital externo a la
esfera productiva, se generé0 un fuerte efecto adverso para la economia, al
sobrevaluarse el tipo de cambio, incrementarse las importaciones hasta que el
déficit en cuenta corriente fue insostenible.

Entre 1989 y 1993 ingresaron al pais 90 mil millones de dolares por concepto de
inversion extranjera directa y de portafolio, colocacion de bonos publicos y
privados, y repatriacion de capitales. Los esfuerzos por esterilizar parcialmente
estos recursos se reflejaron en la fuerte contraccion del saldo del crédito interno
neto del Banco Central al sector privado. La base monetaria tuvo tasas de
expansion moderadas y redujo su participacion en el PIB, no s6lo como resultado
de lo anterior, sino también debido a la amortizacion de la deuda interna del
gobierno (Clavijo, 2000).

Sin embargo, como sefiala Calvo (1990), la esterilizacion a partir de operaciones
de mercado abierto ofrecen en si misma riesgos devaluatorios dado que se
incrementa la deuda publica del pais receptor al transformar en titulos de deuda
publica los excedentes en las reservas internacionales a fin de que no impacten a
la base monetaria. Este proceso gener6 incrementos en la tasa de interés dado
gue el Banco de México incrementd la tasa de bonos a fin de sacar de la
circulacion los excedentes de divisas. Este proceso pasa por un umbral de la
credibilidad en la formacion de las expectativas de los agentes econémicos, al
pasar ese umbral y ante un riesgo devaluatorio producto del cese en el ritmo de
entrada de divisas, los agentes econémicos exigen una prima de riesgo mayor,
esto es una mayor tasa de interés (Calvo, 1990).

2.3 Lacrisis financiera mexicana de 1994.

Dentro de los elementos que conformaron la crisis de 1994 confluyeron aspectos
de tipo coyuntural, pero también aspectos estructurales.

Dentro de los aspectos estructurales debemos mencionar la falta de tecnologia
propia al interior del proceso productivo. Ante esta carencia México vive de forma
permanente un déficit estructural en la balanza comercial al importar bienes
intermedios y de capital de forma forzosa para el proceso productivo. Ante esto la
reforma econdmica emprendida por el régimen salinista no colaboré en ser parte
de la solucién. Al ponerle fin a la politica de industrializacion por sustitucion de
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importaciones y al descuidar instituciones que financiaban la inversion productiva
como la banca de desarrollo.

Pero sobre todo al instrumentar una politica de apertura comercial indiscriminada
que ha fomentado la desaparicion de la estructura productiva del pais al no poder
competir con empresas internacionales que si cuentan en muchos de los casos
con programas gubernamentales de financiamiento y que si promueven su planta
productiva.

La mala redistribucién de la riqueza en México es un problema afiejo que se vio
profundizado durante el sexenio. Con la privatizacion, con la estrategia de los
pactos y con la disminucion del gasto publico se profundizaron las desigualdades
al crecer los desempleados con las empresas privatizadas y al disminuir el ingreso
disponible al caer el gasto publico.

Aunado a estos problemas estructurales podemos sumar las carencias educativas,
la creciente pobreza extrema, la concentracidon de la economia en algunas
ciudades del pais, la incapacidad para transformar el petr6leo en bienes con un
valor agregado mayor, la corrupcion y el compadrazgo, etcétera. Lo relevante es
desmitificar el discurso triunfalista de las autoridades gubernamentales que
cémodamente explicaron la crisis econdmica Unicamente como consecuencia de
factores politicos y sociales que incrementaron la incertidumbre de los agentes
financieros nacionales e internacionales y que respondieron con una corrida
especulativa de la que el peso no pudo salir bien librado aun con la acertada
decision de ampliar en un 15% el techo de la banda de deslizamiento de la paridad
del peso frente al dolar.

“En 1994 se suscitaron acontecimientos desfavorables en varios
ordenes de la vida nacional e internacional que incidieron
marcadamente en la evolucion de la economia del pais. En
cuanto al &mbito nacional, graves eventos politicos y delictivos
generaron un ambiente de gran incertidumbre que influyd
adversamente en las expectativas de los agentes econdmicos del
pais y del exterior. Esta situacion afectd negativamente la
evolucién de los mercados financieros y, particularmente, la del
cambiario. A su vez, una contraccion de los flujos de recursos
financieros provenientes del exterior jugd un papel muy importante
en la determinacién del desarrollo econémico del pais” (Banco de
México, 1995).

En realidad la economia mexicana vivia con fuertes rezagos en varios renglones
econdmicos y sociales que requerian de una cirugia mayor y que por el contrario la
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politica econdmica salinista atendié con paliativos que a la postre estallaron en un
concierto de traspiés coyunturales de los que soélo el régimen salinista fue
responsable.

Dentro de los problemas coyunturales se observd a lo largo del sexenio una
aceleracion de la actividad econémica producto de la masiva entrada de capitales y
de las expectativas de ganancia a nivel internacional que generaba la firma del
TLCAN. Pero por definicibn esa entrada de capitales era de corto plazo y en
cualquier momento se frenarian si no se implementaban politicas gubernamentales
gue promovieran la rentabilidad en areas productivas que generaran una mayor
derrama econdmica que las ganancias a corto plazo del sector financiero.

La politica salinista consider6 que el mercado debia asignar los recursos
eficientemente, lo cual no ocurrio, y como ya se vio se destinaron principalmente a
la especulacion.

Al frenarse la entrada de capitales se termind con el superavit en la cuenta de
capitales que financiaba el déficit de la balanza comercial por lo que se tuvo que
devaluar la moneda. Lo que es importante resaltar es el creciente déficit en la
balanza comercial que tarde o temprano tendria que ser corregido.
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i ) Grafica 2.9 Evolucion de la balanza en cuenta corriente
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En la grafica anterior se observa claramente que a la economia mexicana le urgia
una devaluacion del peso por lo menos desde septiembre de 1992, momento en el
gue se profundizo el deterioro de la cuenta corriente. Finalmente se devaluo la
moneda hasta diciembre de 1994, para entonces el déficit comercial era superior a
los 7,500 millones de ddlares.

Adicionalmente, la poco realista apreciacion cambiaria jugd un papel determinante
en la conformacioén de la crisis. Como resultado de la entrada de capitales, el peso
mexicano Vvivié una tendencia de apreciacion cambiaria que no correspondia con el
accionar de la economia, considerando indicadores como el diferencial de las tasas
de inflacion entre México y Estados Unidos. La apreciacion fue en si misma dafiina
porque fomento el incremento de las importaciones al contar con un dolar barato

gue generaba un espejismo en el que parecia que todas las importaciones eran
mas baratas.

84



Cuadro 2.5 Comportamiento de la inflacion y deltip o de cambio México USA

INCREMENTO DEVALUACION
PRESIDENTE INFLACION INFLACION DE LA INFLACION
ANO ANUALMEX % | ANUAL USA% DIFER % EN EL SEXENIO PARIDAD (Var. %)

CSG 1989 19.69 4. 65 14.38 19.69%) $2,679.50 16.75

CSG 1990 29.93 6. 11 22.45 55.52% $2,941.90 9.79

CSG 1991 18.79 3. 06 15.26 84.74% $3,073.70 4.48

CSG 1992 11.94 2.9 8.79 106.80% $3,115.40 1.36

CSG 1993 8.01 2.75 5.12 123.36%) $3.11 0.17
CSG (PROMEDIO 1989-1993) 17.672 3.894 13.778 123.36% 6.442

CSG 1994 7.05 2. 67 4.26 139.11% $5.32 71.06

Fuente: Banxico: www.banxico.org  Nota: En1993 se le quitaron tres ceros ala moneda

En el cuadro anterior se observa que para 1993, la inflacion acumulada en México
era mayor del cien por ciento, mientras que en EU era solo de 19.47%. Es decir, el
diferencial de inflacién entre México y Estados Unidos acumulado fue de més del
65%, mientras que la devaluacion acumulada fue hasta 1993 de so6lo 32%, por lo
gue era urgente la devaluacion. Es evidente que dada la estructura de dependencia
exterior de la economia mexicana si se hubiera devaluado de forma oportuna los
niveles de inflacion en México se hubieran disparado desde principios de la década
de los noventa.

Precisamente la inflacion fue la variable clave que el sexenio salinista combatié con
ahinco. La politica del pacto resulté efectiva y para 1989 la inflacion fue de sélo
19% mientras que en el sexenio anterior fue de alrededor del 100%. El logro
salinista de controlar la inflacion sirvié de sefial al capital financiero internacional de
gue en el nuevo modelo econdmico se buscaba generar condiciones de
rentabilidad y de seguridad para el capital financiero. Las condiciones béasicas son:
una tasa de inflacion controlada, un tipo de cambio estable y una tasa de interés
alta.

Por ello el devaluar la moneda traeria una doble complicacion en el modelo. El
repunte de la inflacion y la pérdida cambiaria para los capitales financieros
internacionales. Incluso la firma del TLCAN hubiera estado en riesgo si se
mostraba la debilidad de la estabilidad cambiaria y si se demostraba que el déficit
estructural de la cuenta corriente seguia vigente al igual que la incontrolable
inflacion de la década de los ochenta.

Adicionalmente, se tomo¢ otra decision incorrecta de politica economica. Se
esterilizaron las entradas de divisas para que no impactaran en la base monetaria
por medio de operaciones de mercado abierto. Esta politica fue contraproducente
sobre todo durante 1994, afio en el que la politica econdmica perdia credibilidad y
los agentes financieros pedian una sobre tasa por la compra de titulos de deuda
gubernamentales, esta sobre tasa fue en realidad el pago en dolares. Al final de
cuentas el proceso de sobreendeudamiento publico via operaciones de mercado
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abierto profundizo la quiebra financiera al ser deudas de corto plazo e indizadas en

dolares.
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La bonanza en la entrada de capitales no fue aprovechada encaminando los
recursos a generar crecimiento economico. La gestacion de la crisis no se hubiera
dado si el modelo econémico en lugar de depender de las expectativas de los
agentes financieros tuviera una politica monetaria y financiera que velara por el
crecimiento econdmico, por una mejor distribucion del ingreso y por la
industrializaciéon del pais.

El objetivo econdmico supremo del sexenio fue el combate a la inflacion, para ello
se dio autonomia al Banco de Meéxico y se instaur0 una politica monetaria
restrictiva que buscé en todo momento mantener baja la inflacion sin considerar
politicas de financiamiento a la produccion que atemperaran la privatizacion
bancaria y la liberalizacion financiera. Se abandondé a su suerte a los sectores
productivos del pais y se instaur6é una “politica crediticia astringente”.

Como complemento, en lo relativo a la politica fiscal, durante el sexenio no se
realizé la tan necesaria reforma fiscal integral que gravara de manera progresiva a
las empresas lideres en México ni se combatio la elusion ni la evasion fiscal. El
resultado ha sido una débil hacienda tributaria y un gasto social utilizado con fines
electoreros instrumentado mediante el Pronasol, que como se sabe sélo coadyuvé
en el incremento de la pobreza extrema.
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En lo relacionado con los errores macroecondémicos (responsabilidad del
gobierno), debemos mencionar que la crisis financiera fue en gran parte producto
de la irresponsable politica fiscal expansiva emprendida por el Gobierno entre
1993 y 1994 y que no fue orientada a fortalecer el aparto productivo, mas bien
promovié la especulacion y el consumo.?

Con la masiva entrada de capitales a principios de la década de los noventa, se
cred un espejismo del buen funcionamiento de la economia mexicana alimentado
por la firma del TLCAN vy por la incorporacién de México a la OCDE. Sin embargo,
la entrada de capitales a México, previo a la crisis, se explica también por el
proceso recesivo de la economia estadounidense mas que por el ritmo acelerado
del crecimiento econémico en México (Calvo, 1995). Por lo que al recuperarse la
economia estadounidense para 1994 se incrementé la tasa de interés en Estados
Unidos lo que finalmente derivo en la masiva salida de capitales.

Sin embargo, en el incremento de la tasa de interés no sélo Estados Unidos fue el
responsable. Las malas decisiones de politica econdmica coadyuvaron a fomentar
la desconfianza de parte de los inversionistas en la consistencia de la economia
mexicana. En este tenor el manejo de la deuda publica interna fue fundamental en
la gestacion de la crisis. El Gobierno contrajo deuda publica de corto plazo y
pagadera en ddlares, por lo que al vencerse la vigencia de los tesobonos (Girén,
2005: 25)° el Gobierno incremento la tasa de interés en busca de frenar la corrida
especulativa lo que por otro lado propicié la quiebra bancaria.

® La OCDE plantea: “frente a la debilidad de la actividad, atribuible en parte a las incertidumbres
referentes a la ratificacion del TLC que retrasaron las decisiones de inversion, las autoridades
mexicanas adoptaron una politica mas expansionista. Una disminucién progresiva del excedente
presupuestal y una muy fuerte expansion de los créditos otorgados por la banca publica de
desarrollo vinieron a estimular la actividad econémica. A pesar de las altas tasas de interés reales
elevadas, los créditos de los bancos también aumentaron rapidamente, lo que contribuy6 al
aumento de la demanda interior y de las importaciones en 1994”. Ver OCDE, (1995).

° Girén plantea: “Hacia el final del sexenio (1988-1994), ante la inminencia de que el panico hiciera
que los inversionistas sacaran su dinero del pais, el gobierno emiti6 un gran volumen de
obligaciones a corto plazo, los tesobonos, que estaban denominados en délares y que por lo tano
eran inmunes a las devaluaciones. Los inversionistas cambiaron rapidamente sus obligaciones a
corto plazo denominadas en pesos (los Certificados de Depdsito, Cetes) por tesobonos, cuyo valor
lleg6 a cerca de 29 mil millones de dolares en 1994; al estallar la crisis y redimir esos valores en
dolares, se agoté la reserva del Banco de México” . Girén, (2005: 25).
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Cetes

Finalmente, a la luz de la crisis salieron a relucir los malos manejos del sector
bancario recién reprivatizado, al otorgar créditos sin considerar las condiciones
reales de pago. Estos préstamos se otorgaron sin considerar que las condiciones
financieras mundiales cambiarian y al incrementarse la tasa de interés en Estados
Unidos de 3% a fines de 1993 a 5.5% para diciembre de 1994 se incremento
también la tasa de interés de referencia en México, dejando a los agentes
econdémicos con una deuda multiplicada de la noche a la mafana.

2.4  Los resabios de la crisis: la quiebra bancaria de 1995

La quiebra bancaria de 1995 fue el resultado de un concierto de errores por parte
del gobierno federal y por parte del sector bancario. En conjunto, participaron en
conformar la mas grande quiebra financiera en la historia econdémica del pais con
cargo al erario publico.

En la conduccion de la politica macroeconomica durante el sexenio de Salinas se
gesto la crisis econdémica y con ello la posterior quiebra bancaria, pero también las
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acciones en materia economica emprendidas por el entrante gobierno de Zedillo
contribuyeron a agravar los problemas econémicos en el sector bancario.

Asimismo, la quiebra fue el resultado de los fraudes y de los malos manejos del
negocio bancario instrumentados por los nuevos banqueros que tenian
experiencia en el negocio de las casa de bolsa, pero no en el sector bancario.

Por su parte, el sector privado tomé decisiones que condujeron al sector bancario
directamente a la banca rota. En primer lugar se debe destacar que el propio
proceso de reprivatizacion bancaria estuvo marcado por la falta de transparencia.
Hoy se sabe que se pago por los bancos hasta tres veces el valor en libros,
(Huerta, 1998) lo que implicé que los nuevos duefios se descapitalizaran a
sabiendas de que recuperarian su inversion rapidamente a partir del manejo
indiscriminado del crédito.

En este tema las autoridades mexicanas carecieron de prevision, y en el marco de
gue en la légica del proceso de desregulacion financiera el mercado es el mejor
asignador de los recursos el Gobierno decidi¢ venderle los bancos al mejor postor
sin considerar la experiencia, la reputacion o la trayectoria de los futuros
banqueros como si la actividad bancaria fuera un negocio mas que no tuviera
repercusiones en el total de la economia.

Por su parte, la vision de los futuros banqueros fue ofrecer la mayor suma de
dinero para salir vencedores de la licitacion a sabiendas de que recuperarian con
creces su inversion esperando que el flujo de capitales externos a México fuera
una constante, y con ello se mantuviera el caracter especulativo de sus negocios.
Para ello consideraron los siguientes elementos a inicios de la década de los
noventa:

. El proceso de liberalizacién financiera a nivel mundial propiciaria constantes
entradas de capitales a mercados emergentes como el mexicano.

. El proceso de privatizacion de empresas publicas hacia particularmente
atractiva a la economia mexicana para recibir el flujo de capitales externos, este
proceso comenzaba y no se sabia si su alcance llegaria a empresas tan grandes
como Pemex o CFE.

. Se especulaba un posible tratado de libre comercio con Estados Unidos y
Canada que impulsaria a la economia mexicana hacia la modernizacién a partir de
la llegada de empresas canadienses y estadounidenses.
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. Con el proceso de desregulacion financiera se implementaron nuevos
instrumentos de inversibn mas agresivos y que reportaban ganancias a plazos
mas cortos como la securitizacion y el mercado de derivados.

. Se esperaba que la tendencia al estancamiento de la tasa de interés en la
economia estadounidense continuara, por lo que mientras México ofreciera altas
tasas de interés el flujo de recursos financieros seria continuo.

. Finalmente esperaban que la economia mexicana generaria las bases para
generar crecimiento economico sostenido a partir de la profundizacion de la
politica econdmica neoliberal.

Hoy a la luz de los acontecimientos es claro el concierto de errores que
cometieron los banqueros al analizar incorrectamente las condiciones del entorno
econoémico:

. En realidad la liberalizacion financiera si ha generado incremento de los
flujos financieros hacia mercados emergentes, pero con la logica de la
competencia entre paises por ofrecer la mayor rentabilidad. Si los inversionistas
prevén la posibilidad de una devaluacién salen del pais en busca de opciones mas
“seguras” para sus inversiones. De hecho la crisis financiera mexicana inauguré
las crisis financieras a nivel mundial. En seguida hubo episodios de crisis
financieras en Asia, Brasil, Rusia y Argentina.

. En lo referente a la privatizacion de empresas alcanzo a instituciones tan
importantes como Cananea o Telmex, alimentando con ello la entrada de
capitales. Pero al concluir esa segunda fase de privatizacion se desaceler6 la
entrada de flujos financieros.

. Los efectos del TLCAN no incluyeron una masiva migracion de empresas
norteamericanas y canadienses que estimularan la economia en su conjunto. Mas
bien de forma aislada han generado polos de alta rentabilidad sin impactar en el
conjunto de la economia mexicana por lo que por esa via no se generaron las
bases de una entrada constante de divisas.

. Efectivamente la practica bancaria comuin en el mundo ha sido la
implementacion de la securitizacion con el objetivo de disminuir los plazos en los
gue se valoriza al capital financiero. Pero precisamente al independizar el proceso
de valorizacion de los flujos financieros de la produccidon real se sentaron las
bases para romper la cadena de pagos que posteriormente generaria la crisis
mexicana de 1994, las posteriores crisis a lo largo del mundo y la gran crisis
financiera mundial con epicentro en Estados Unidos de 2008.
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. Precisamente el detonante de la crisis financiera y de la posterior banca
rota, la propicié Estados Unidos al efectuar un cambio en su politica econdmica al
considerar que la fase recesiva del ciclo habia concluido. Durante 1994 la FED
decidi6 incrementar de forma considerable la tasa de interés de Fondos Federales
al pasar de 3% al 5.5%. Lo que propicio que los inversionistas extranjeros optaran
por migrar sus inversiones hacia alla, considerando el riesgo devaluatorio en
México.

. Finalmente, los créditos otorgados por la banca recién privatizada se
realizaron de forma irresponsable sin considerar la capacidad real de pago de los
deudores ni la capacidad de carga de la economia mexicana para liquidar las
deudas. Como se ver4, los deudores de la banca no eran del sector productivo. No
se estaba modernizando la planta productiva, no se estaban generando las bases
para incrementar la productividad. Por el contrario, la mayor parte de los créditos
se destinaron al consumo, inclusive hubo auto préstamos y triangulaciones
fraudulentas.

Una vez que se desencadeno la crisis financiera y el peso se devalué en mas del
100%, las autoridades econdmicas optaron por incrementar la tasa de interés
como una medida para detener y repatriar la fuga de capitales por efecto de la
incertidumbre econdémica que imperaba en 1995 y por efecto también del
incremento de la tasa de interés en Estados Unidos. Ademas se esperaba frenar
el propio proceso devaluatorio con nuevas entradas de capital que incrementaran
las reservas internacionales al buscar mejores tasas de interés.

La consecuencia del incremento a la tasa de interés en México fue que en los
hechos se redujeron los ingresos al sector bancario por la ruptura de la cadena de
pagos al multiplicar las deudas por el efecto de la tasa de interés que paso de 10%
en enero de 1994 a 74% para abril de 1995. Ademas, previamente la desmedida
colocacion de créditos sin que mediara la correspondiente investigacion de la
capacidad real de pago de los deudores, configuré la caida de los ingresos del
sector bancario.

Por ello al incrementarse la tasa de interés por un lado, los banqueros vieron
frenados lo flujos de efectivo al no recibir el pago de sus deudores. Pero también
la captacion bancaria via depdésitos, se frend ante el ambiente de crisis y de
inestabilidad financiera.

Finalmente, al no poder responder a las demandas de sus depositarios sobre sus
ahorros, se declararon en banca rota.

Al respecto Huerta sefiala:
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“El problema de inestabilidad bancaria surge debido a que la entrada de
capitales y la politica econdmica predominante, no concretaron el crecimiento
sostenido y generalizado de la economia, lo que permitiria mayores niveles
de ingreso para las empresas e individuos, a fin de que contasen con la
solvencia suficiente para cubrir las obligaciones contraidas” (Huerta, 1998:
14).

Al respecto en el cuadro siguiente se observa que los sectores agropecuario y de
la industria de la transformacion recibieron menos del 35% de los créditos
otorgados por la banca comercial entre 1990 y 1994. Lo que constata que el
aspecto fundamental de la economia, que es la produccion de bienes y servicios,
fue gravemente desatendido en el sexenio y que la liberalizacion financiera no
coadyuvl a que fluyeran mas recursos, por el contrario, como se observa. Los
créditos al sector productivo fueron escasos.

Cuadro 2.6 Distribucion sectorial de los créditos de la banca
comercial (%)

Destinatarios 1990 1994
Organismos, empresas y particulares 93.2 96.9
Gobierno 6.8 3
Sector agropecuario 9.3 2.9
Industria de la transformacién 22.4 17.6
Sector servicios 28.2 345

Fuente: Banxico y 2° Informe de Gobierno Ernesto Zedillo 1996.

Por ello, a medida que los flujos de divisas se fueron frenando y con ello la
rentabilidad procedente de la especulacion en el sector financiero, la cartera
vencida se fue incrementado hasta hacer crisis en 1995 una vez ocurridos los
sucesos como la devaluacion y el incremento en las tasas de interés
internacionales y nacionales. Por ello la ruptura bancaria se fue consolidando a lo
largo del 1995.
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Una vez que fue evidente el estado de crisis en la mayoria de los bancos privados,
el Estado fungi6 como prestamista de Ultima instancia para evitar un colapso
mayor en la economia y para garantizar los depositos de los ahorradores. Esta
funcion consistié en dotar de liquidez al sector, inclusive de hacer creer que hay
liquidez para que la gente no requiera su dinero, por ello la necesidad de los
préstamos del FMI y del Gobierno de E.U (Ros, 1995: 171 y 162). Este elemento
no ocurri6 en el caso mexicano, en un primer momento la ayuda financiera
requerida no llegd oportunamente de parte del gobierno estadounidense. El
entonces presidente Clinton le solicit6 a su congreso apoyo econdémico para
México sin obtener resultados satisfactorios. El paquete de rescate financiero por
50 mil millones de délares™® que se logré finalmente hasta fines de febrero de
1995, tuvo un costo muy alto al ser obtenido a destiempo y signific6 que el manejo
de la crisis quedé en manos de dos gobiernos debilitados, el de Zedillo y el de
Clinton (Rivera, 1997), y tuvieron que ser hipotecados los ingresos petroleros
como garante del pago de la deuda.

'° El paquete financiero se formé con las siguientes aportaciones. El Tesoro de los Estados Unidos
comprometié 20 mil millones de ddlares a través del Fondo de Estabilizacién; el FMI 17.750 mil
millones de ddlares; el Banco de Pagos Internacionales 10 mil millones; el Banco Interamericano
de Desarrollo y el Banco Mundial 2.787 mil millones. Finalmente el Banco de Canada 1100 mil
millones. En 1995 se utilizaron 26.2 mil millones. (Banco de México, 1996).
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Ademas, implicé un reforzamiento de las restricciones crediticias y fiscales que ya
el FMI habia previsto para México a pocas semanas de la devaluacion. La
restriccion crediticia consistio en limitar la expansion del crédito interno neto para
1995 en 10 mil millones de pesos, lo que coadyuvé a la paralisis de la economia
medida con la contraccion del PIB en 7 por ciento.

La quiebra bancaria se agudizé6 como consecuencia de lo tardio de la accion de
prestamista de Ultima instancia de parte del FMI y en general del apoyo extranjero.
Por ello, el Estado mexicano contaba con tres opciones de ayuda financiera dada
la gravedad de los acontecimientos y la relevancia macroeconémica del sector que
estaba en quiebra: la primera consistia en tolerar la quiebra de los bancos
subcapitalizados o insolventes, limitindose a proteger los recursos de los
depositantes; una segunda y tercera opcion implicaban el rescate de los bancos
utilizando fondos publicos, pero con la diferencia que en el primer caso se
restringirian o anularian los derechos de los accionistas y en los otros dos se
preservan. En el caso de que se preserven los derechos de los accionistas puede
hablarse de un rescate en el que existe un subsidio del sector publico a los bancos
y un riesgo del sector bancario al publico (Rivera, 1997).

En el caso mexicano se optd por la ultima opcion por decision del entonces
presidente Zedillo. Unicamente se restringieron o anularon derechos de los
accionistas vinculados al nucleo criminal visible incrustado en la banca (Cabal
Peniche, Rodriguez, etcétera). Dicho nucleo criminal fue expulsado, pero eludio
por largo tiempo la accion de la justicia.

Primeramente se rescataron los bancos a partir de dos fondos, el Procapte,
(Programa de Capitalizacion Temporal) y el Fobaproa (Fondo Bancario de
Proteccién al Ahorro). Con el Procapte se pretendid elevar los coeficientes de
capitalizacion bancaria por encima del 8%. Mientras que el Fobaproa sirvio para
resolver problemas de insolvencia, absorbiendo la cartera vencida.

Hacia abril de 1995 se postulaba que cuatro bancos, que representaban 55% de
los depdsitos, tenian la suficiente solidez como para sortear la crisis sin apoyo
publico. Esos bancos eran Banamex, Bancomer, Promex y Banorte. A su vez,
otras seis instituciones que eran Serfin, Inverlat, Bital, Confia, Del Centro y Oriente
estaban, en opinion de la Comision Nacional Bancaria, en condiciones de entrar al
Procapte, lo que significaba que se les consideraba instituciones solventes con un
valor neto positivo y, por lo tanto, no representarian un riesgo para el Procapte. De
esta manera, del total de los 18 bancos reprivatizados, se consideraba que los 8
restantes estaban en peligro de quiebra y por ello eran candidatos naturales al
Fobaproa.

94



Este primer plano global de solucion a la crisis bancaria estaba pobremente
concebido. Subestimaba el impacto de la crisis y su desarrollo ulterior determinado
por las medidas deflacionarias. Pero la mayor falla del plan probablemente se
encontraba en las escasas previsiones hechas para evitar el aumento de la cartera
vencida, sabiendo de antemano que las tasas de interés subirian de manera
drastica como resultado de las politicas monetaria y fiscal fuertemente restrictivas.
Los ejecutores de la politica formularon un escenario demasiado optimista en el
cual no quedo inicialmente previsto el empeoramiento de la salud de los bancos.

En parte su error se debié a que no consideraron que con la politica monetaria
restrictiva se incrementarian a un mas las tasas de interés lo que incrementaria a
su vez la cartera vencida. Ademas, los mecanismos de regulacién y de prudencia
bancaria brillaron por su ausencia, lo que de alguna forma promovid, previa
cartelizacion, un diferencial excesivo entre las tasas de interés activas y pasivas,
lo que agravo aun mas el problema de cartera vencida al incrementarse el cargo
de los deudores y al disminuirse la captacion bancaria por la via de los depésitos y
ahorros.

Las serias limitaciones del primer disefio de rescate determinaron que fuera
rapidamente rebasado por los hechos, lo cual exigié un replanteamiento que
implicé borrar las especificidades de los fondos (Procapte y Fobaproa) y con ello el
monto del rescate se elevd considerablemente.

Para 1995 el costo del rescate represento 2.4% del PIB. En 2009 segun datos de
la Secretaria de Hacienda se gastaron todavia mas de 17 mil millones de pesos
por concepto del pago de las obligaciones contraidas por el Gobierno para pagar
los pasivos del IPAB.

La politica bancaria previa a la crisis, la quiebra financiera y el rescate bancario
sintetizan el grave problema financiero derivado de la separacion del sector
financiero del sector productivo. La independencia de las ganancias financieras via
especulacion, crearon el caldo de cultivo para el estallido de la crisis econémica y
bancaria y los bajos niveles de la actividad econdémica, en su parte productiva,
impidieron que se pudiera hacer frente a las deudas contraidas.

Lo méas grabe es que el problema de origen no se corrigid. Los bancos ahora
extranjerizados siguen cartelizados, no otorgan créditos al sector productivo, las
jugosas ganancias las obtienen a partir del arbitraje entre tasas de interés activas
y pasivas y las obtienen también a partir de la especulacién bancaria y de los altos
cobros por los servicios bancarios. No fue una sorpresa que para 2008 estallara
una crisis financiera de proporciones mayores y que en México siga creciendo el
monto de cartera vencida.
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Conclusiones

La inestabilidad financiera sufrida en México durante las crisis de 1987 y de 1994,
asi como la quiebra bancaria ha sido en parte producto del proceso de
liberalizacion financiera a nivel mundial, que ha generado economias casino en
donde al final lo que unos gana los otros lo pierden. Y el resultado final ha sido
una mayor concentracion de la rigueza en manos de los grandes capitalistas
financieros a nivel mundial y la extraccion de ganancias extraordinarias sobre los
paises receptores de los flujos financieros. Los casos de crisis financieras a lo
largo del mundo han sido varios (México, Brasil, Argentina, Rusia, Sudeste
Asiético y recientemente Islandia).

Particularmente la crisis de la deuda y la salida de la misma en México,
configuraron un nuevo bloque hegemonico siendo el sector financiero el que lo
encabeza. En su papel de acreedor de la economia, la politica econdmica
configurd, a fin de garantizar el pago de la deuda mediante reduccién del gasto
publico, privatizacion y politicas monetarias restrictivas.

Ademas, a partir del cambio de modelo en 1982 se inicid decididamente la
escision entre el sector financiero y el sector productivo en México, al comenzar
con el proceso de desregulacién financiera. A lo largo de la década de los ochenta
la Bolsa Mexicana de Valores report6 altas ganancias con un crecimiento casi nulo
del PIB, situacion claramente insostenible y que so6lo se evidencié con el crac
bursétil de octubre de 1987. Pero que no se corrigié e inclusive se profundizé con
la consolidacion de las politicas economicas acordes con el Consenso de
Washington a partir del sexenio de Salinas.

A lo largo de ese sexenio, se profundizé la privatizacidén sobre todo al llevarla a la
reprivatizacion bancaria, con la que de forma definitiva se eliminé la obligatoriedad
de destinar créditos al sector productivo.

El sector financiero se ha osado a independizarse de la esfera productiva, gracias
al espejismo que genero la entrada de capital financiero, que fue alimentado por
la propia liberalizacién financiera a nivel mundial, por la privatizacion, por las
expectativas generadas por el TLCAN, y por la reprivatizacion bancaria. Al final,
gued6 demostrado que la mania financiera provoc6 burbujas que al reventarse
dejaron grabes problemas macroeconémicos.

En particular el regreso a la fria realidad lo propicié la crisis de 1994, que
evidenci6 la falta de correspondencia entre los medios de pago y la cantidad de
bienes y servicios producidos por la economia. La falacia de que esta situacion se
podria sostener de forma ilimitada sembr6 de bruces a la economia mexicana a
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finales de 1994 y dej6 secuelas como el crac bancario de 1995, que fue
neutralizado gracias a que el Estado operd, aqui si en contra de la doctrina
neoliberal, como prestamista de Ultima instancia convirtiendo en deuda publica
mas de 64 mil millones de pesos para rescatar a los bancos.

Sin embargo, no resolvié el problema de fondo al mantener la continuidad en las
reglas de operacion del sistema bancario, no reorienté el crédito al sector
productivo y no eliminé el riesgo inmanente de la securitizacion. Hoy la cartera
vencida de los bancos sigue en aumento.

En general el balance de la entrada de capitales en la economia mexicana hasta
la primera mitad de los noventa es negativo. Ha profundizado los desequilibrios
internos y la inflacion, ha contribuido en la desindustrializacién, y posteriormente a
las crisis, ha generado cuantiosas pérdidas cambiarias. En el andlisis de este
periodo, se evidencia la necesidad de regular de forma estratégica a los recursos
financieros tanto al ahorro interno como al externo para que cumplan su funcién de
financiar al sector productivo. Se requeria que el Estado comandara el proceso de
modernizacion de la economia.
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Capitulo IlI: Flujos de Capital y Privatizacion Ban  caria

Como resultado de los acontecimientos de crisis financiera en México y a nivel
internacional, los flujos de capital en México sufrieron importantes
transformaciones para fines de la década de los noventa. Entre otros, cambios en
los instrumentos de la politica monetaria. Pero el mas importante consistié en el
proceso de privatizacion y extranjerizacion bancaria a partir del diagnéstico de que
los banqueros mexicanos habian actuado irresponsablemente en la quiebra
bancaria y financiera de 1994 y 1995. Y que a su vez, los conglomerados
internacionales si serian responsables en el manejo de la banca comercial y
cumplirian con la funcién de dotar de recursos al sector productivo.

Como se vera durante el sexenio de Zedillo, la banca comercial y en general el
sector financiero no cumpli6 con el objetivo de financiar la produccién. El
crecimiento promedio del PIB fue de sélo 3.4% y la formacion bruta de capital fijo
pas6 de 20.9% del PIB en 1994 a 22.7% del PIB para el afio 2000. Lo que nos
muestra que las metas econdémicas no se lograron.

Al respecto el Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo (Pronafide) de
1996 planteaba como uno de sus objetivos prioritarios el crecimiento promedio del
PIB de 5% a lo largo del sexenio. Para lograrlo, el Pronafide se propuso
incrementar la inversion para el afio 2000 a 25% del PIB. Al respecto indicaba “el
cociente inversion/PIB debe aumentar gradualmente de 20.9, en 1996, a 25.4% en
el afio 2000” (Zedillo, 1996: 191). En los hechos, la politica monetaria, la banca de
desarrollo, la banca comercial y la entrada de capitales buscaron objetivos
distintos al de financiar la produccion.

Por ello, el financiamiento de la produccion se desacopld de forma drastica del
sector productivo y encontré6 fuentes alternativas de crédito que no
necesariamente constituyen las vias mas adecuadas para una economia en vias
de desarrollo como la mexicana.

3.1 Contexto Internacional

En lo referente al contexto internacional, el sector financiero generé una burbuja
especulativa, a partir de la adopcién de los acuerdos de Basilea y de la derogacion
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de la ley Glass-Stealgal’ en 1999. Estos cambios institucionales permitieron la
profundizacion de practicas financieras como la titularizacién y la securitizacion
gue posteriormente sumiera a la economia mundial en la llamada crisis de las
empresas punto com. Al respecto Giron y Chapoy (Girén y Chapoy, 2009: 46)
sefialan que los procesos de inestabilidad financiera a nivel mundial surgieron por
la habilidad de los bancos de procurarse mayores ganancias y restablecer sus
estados financieros, dafiados por la crisis de la deuda externa de los paises
subdesarrollados en los afios ochenta; esa habilidad pudo darse al desaparecer
las restricciones que habia impuesto la Glass-Stealgall de 1956.

En este contexto, en 1997 el mundo financiero volvid a vivir inestabilidad y crisis
financiera. De acuerdo con Eatwell y Taylor “desde 1995 habia sefales
perturbadoras en el Sudeste asiatico: el derrumbe de los regimenes reguladores
tradicionales, un importante retroceso en el crecimiento liderado por las
exportaciones, los préstamos sustanciales a corto plazo respaldados por una
tambaleante base de activos, y las siempre inestables tasas de cambio” (Eatwell y
Taylor, 2005: 179). Hoy se observa claramente que la serie de crisis financieras
como la asiatica, la argentina y la rusa fueron en parte el resultado del boom
burséatil en Nueva York y en otras plazas bursétiles de los paises desarrollados
qgue cobré fuerza en 1995. En la cima de la burbuja especulativa en 2000, la
relacion precio de las acciones-ganancias corporativas se encontraba en un nivel
superior al que alcanzd durante el frenesi bursatil que precedié la crisis de 1929
(ver Guillén, 2007).

Ante este contexto los paises en vias de desarrollo optaron por instrumentar un
modelo econdmico que favorece la entrada de capitales externos como pieza
clave para la estabilidad cambiaria, para ello instrumentan medidas como el

L En la ley 382 publicada el 6 de septiembre de 2000 se menciona que el 12 de noviembre de
1999, el Congreso de los Estados Unidos de América aprob6 la Ley Publica 106-102, conocida
como “Gramm Leach-Bliley Act”. Esta nueva Ley federal provee una nueva estructura financiera y
como resultado, promueve la sana competencia de la industria del mercado de servicios
financieros. En términos generales, la citada Ley establece tres cambios significativos que
modifican las leyes bancarias federales, que a grandes rasgos se resumen en los siguientes
aspectos. En primer lugar, el “Gramm-Leach-Bliley Act” revoca la Sec. 20 del Glass-Stealgall Act.
Segundo, el Subtitulo A de la referida Ley. Ademas, enmienda el “Bank Holding Company Act” de
1956, segun enmendado, a los efectos de proveer que toda entidad bajo el “Bank Holding
Company Act”, podra dedicarse a actividades de naturaleza financiera o actividades incidentales a
la actividad financiera. Por dltimo, elimina toda barrera y restricciones que impide la afiliacion de
bancos, compafias de seguros, casas de corretaje de productos financieros “securities firms” y
otras empresas que ofrecen servicios financieros. Por consiguiente, la aplicacién de estas
disposiciones legales permite que las instituciones financieras, casas de corretaje y compafiias de
seguros puedan afiliarse bajo una nueva estructura financiera que anteriormente no era permisible.
El “Gramm-Leach-Bliley Act” contempla que los proyectados cambios traeran consigo mas
opciones de beneficio para el consumidor al ofrecer productos innovadores a mayor disponibilidad
y a los precios mas competitivos en el mercado de servicios financieros. (Congreso de los Estados
Unidos de América, 1999)
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financiamiento del déficit cronico en cuenta corriente mediante la liberalizacion de
la cuenta de capital, la flexibilidad del tipo de cambio para enfrentar mejor los
shocks externos, politicas monetarias contraccionistas que buscan solo la
estabilidad de precios acompafiadas de altas tasas de interés internas que
promueven la entrada de capitales externos pero que al mismo tiempo
incrementan el endeudamiento publico (Huerta, 2003).

Pero el origen de los desequilibrios financieros datan de la caida de los acuerdos
de Bretton Woods que mantuvieron un relativo orden financiero y monetario
internacional, ante el proceso de integracion y de desregulacion financiera los
mercados financieros han sufrido los embates del mercado. Como sefala Studart
en parte la inestabilidad financiera fue provocada por la abrupta y descuidada
integracion de mercados financieros con distintas estructuras, grados de
desarrollo, profundidades y tasas de crecimiento (Studart, 2003). A pesar de que
el ambiente financiero internacional y los regimenes de politicas econémicas de
los noventa tuvieron responsabilidad en la generacién de desequilibrios financieros
y macroecondmicos en América Latina, se tomaron decisiones de politica
econOmica que subordina la politica monetaria y el sistema financiero a las
decisiones individuales de los agentes financieros internacionales que buscan la
rentabilidad de sus inversiones.

3.2 El modelo de financiacion del crecimiento (Pron  afide) en México

Estudiosos del tema del crecimiento econdémico y su tipo de financiamiento como
Stiglitz, Greenwald, Beck y Modigliani han puesto de manifiesto que el grado de
madurez del sistema financiero tiene una incidencia directa en el desempefio de la
economia medida a través de la evolucion del PIB; indicadores como el crédito al
sector privado, la emision privada de bonos y de acciones, muestran que el
desarrollo financiero de México es mucho mas bajo, mas volatil y con una
estructura financiera diferente que el de Estados Unidos, (Mendoza, 2003).

En ese sentido el magro crecimiento econémico en México se explica en gran
medida por el escaso desarrollo financiero. Desde el discurso oficial con la
desregulacion financiera, México cerraria la brecha con los paises desarrollados al
contar con mas recursos para financiar la produccion.

El plan rector del sistema financiero en el sexenio de Zedillo fue articulado por el
Programa de Financiamiento del Desarrollo (Pronafide) en 1997. De acuerdo con
este Programa, en la primera parte del sexenio los objetivos fundamentales en
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materia economica fueron corregir los desequilibrios macroeconomicos y aliviar los
problemas de sobreendeudamiento, en este sentido la politica fiscal se orientd a
generar un superavit primario para resolver los desequilibrios macroeconémicos, y
por el lado del sobreendeudamiento entraron en operacion las Unidades de
Inversion (UDIS) con el objetivo de reestructurar los pasivos a corto plazo,
Tesobonos con vencimiento en 1995.

Una vez superada la emergencia econdmica el gobierno federal se plante6 en el
Pronafide sentar las bases del financiamiento a la produccién, para ello se plante6
la necesidad de que para el afio 2000 la inversién representara el 25% del PIB, sin
embargo, no aclara como computar la cifra de inversion.

En el Pronafide se plantea la necesidad de que el ahorro interno represente la
fuerza del financiamiento y utilizar el ahorro externo sélo como complemento. Al
respecto se indica:

El Pronafide 1997-2000 establece los principales lineamientos para fortalecer
fuentes permanentes de financiamiento de la inversion y del desarrollo. Los
aspectos mas sobresalientes de la politica de financiamiento del desarrollo son los
siguientes:

a) Un marco macroeconoémico estable.

b) Un sistema financiero promotor del ahorro y la inversidn productiva.

¢) Una politica fiscal que fomente el ahorro y la inversion.

d) La generacion de recursos de largo plazo provenientes de la seguridad social.
e) Utilizar el ahorro externo como complemento del interno (Zedillo, 1996).

En lo referente al inciso b) un sistema financiero promotor del ahorro y la inversion
productiva, es claro que el Pronafide fracasé rotundamente. De acuerdo con los
Resultados de la encuesta de evaluacion coyuntural del mercado crediticio
elaborada por el Banco de México las empresas no recurren a financiamiento
interno otorgado a partir del ahorro del sector privado, mas bien se financian con
créditos a corto plazo canalizados por sus proveedores (ver gréafica 3.13).

Para lograr sus objetivos el Pronafide planted cuatro estrategias:

. Estrategia 1. Promover el ahorro del sector privado. En este rubro se
avanzo en la desincorporacion del fondo de pensiones del IMSS, pero por otro
lado las tasa de interés pasivas que paga la banca comercial cartelizada fueron
muy bajas por lo que no se logré el objetivo a cabalidad.

101



. Estrategia 2. Consolidar el ahorro publico. Esta estrategia fue un rotundo
fracaso si observamos que el endeudamiento publico incrementd a lo largo del
sexenio, (ver cuadro 3.2) sobre todo el endeudamiento interno.

. Estrategia 3. Fortalecer y modernizar el sistema financiero. Se comenzdé con
la extranjerizacion de la banca comercial en 1998 lo que en el papel podria ser
una posibilidad de fortalecimiento y de modernizacién, sin embargo, como se vera
lo que se logro fue incrementar los créditos al consumo en lugar de los créditos al
crecimiento y al desarrollo.

. Estrategia 4. Aprovechar el ahorro externo como complemento del ahorro
interno. Mas que un complemento el ahorro externo se volvio en la variable clave
en la estabilidad macroeconémico y dicho sea de paso no se aprovecho con fines
de financiamiento de la produccion.

En los apartados siguientes se realiza un analisis que tienen como objetivo evaluar
los alcances del Pronafide y se pretende demostrar que el ahorro externo se
convirtié en la variable calve mas que un complemento en la economia mexicana.

3.3 Impacto de la entrada de capitales externos sob  re algunos indicadores
economicos

3.3.1 Politica Monetaria

En lo particular la politica monetaria ha sido el rubro en el que méas se ha visto
afectada la economia mexicana, ante la entrada de capitales extranjeros, debido a
la necesidad de esterilizar esas entradas para que no impacten en la base
monetaria y con ello en el nivel de precios.

Recordemos que la Base Monetaria (High Power Money) esta determinada por:
H= CNC + Rl

En donde H es la base monetaria o el dinero de alto poder, CNC es el crédito neto
del banco central, el cual esta determinado por la cantidad de billetes y monedas
gue acufa el Banco Central y RI son las reservas internacionales.

Por otro lado de acuerdo con la Teoria Cuantitativa del Dinero:
MV = PT
En donde M: es la masa monetaria, (similar a H)

V: es la velocidad de circulacion de la moneda
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P: es el nivel general de precios
T: Es el nUmero de transacciones.

Implicitamente el planteamiento tedrico de los funcionarios del Banco de México
es muy cercano al de los clasicos pre keynesianos en el sentido en el que
consideran que la velocidad del dinero es constante y que el nivel de
transacciones en una economia es un dato conocido, por lo que llegan a la
conclusion que un incremento en la masa monetaria M o H impacta directamente
en un incremento en el nivel de precios P.

Por lo que al incrementarse las reservas internacionales (RI) se incrementa la
masa monetaria y con ello el nivel general de precios (P). Por ello resulta
fundamental para el buen funcionamiento del modelo econémico que las reserva
internacionales sean esterilizadas a través de una disminucion del crédito neto del
banco central (CNC) a fin de que la Base Monetaria (H) no se incremente.

El proceso de esterilizacion consiste en retirar dinero de la circulacion mediante
operaciones de mercado abierto. Que es una forma de incrementar la deuda
publica al retirar circulante a cambio de papeles de deuda publica.

Por ello la I6gica del modelo macroecondmico es altamente contradictoria, pues en
la medida en la que se logran los objetivos como la masiva entrada de capitales
externos se corre el riesgo de que éstas impacten en la masa monetaria, con ello
al nivel de precios, posteriormente fomenten un incremento de las importaciones y
con ello presionen al tipo de cambio.

Para evitar este proceso se recurre a la esterilizacién que a contra cara tiene el
inconveniente de fomentar el crecimiento de la deuda publica. Esta logica fue
concebida al modificar la Ley del Banco de México y quitarle a ese organismo la
responsabilidad de promover el crecimiento econdmico del pais. En esta Ley se le
dot6 de autonomia y se establecié como Unico objetivo la busqueda del control de
la inflacion. Sobre estos hechos, Galindo comenta:

“A partir de la década de los noventa, México ha experimentado diversas
politicas monetarias y regimenes cambiarios. En particular, se observan tres
grandes fases: en la primera, el eje ordenador fue una meta de tipo de cambio
definida en una banda antes de la crisis de 1994; posteriormente, se aplicé un
régimen de metas de agregados monetarios Yy libre flotacion cambiaria por un
periodo corto acotado por la crisis de 1994, que fue finalmente seguido por
una fase de transicion e instrumentacion de una politica de metas de inflacion.
El proceso de transicion al régimen de blancos inflacionarios se acelero en
1999 cuando el Banco de México anuncié un objetivo de inflacibn a mediano
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plazo basado en el indice de precios al consumidor, y a partir de 2000 empezo
a publicar reportes trimestrales sobre la evolucién de la inflacion. Junto con
ello, el Banco de México dispone de un conjunto de factores que contribuyen a
consolidar la politica de metas de inflacion tales como la independencia ins-
titucional (desde 1993) —con el solo objetivo de controlar la inflacion—, un
régimen cambiario de libre flotacion y un entorno de aplicacion “transparente”
de politicas monetarias apoyado por un régimen fiscal austero” (Galindo,
2006: 83).

En ese sentido la masiva entrada de dolares ha constituido un continuo obstaculo
en la busqueda de la meta inflacionaria que soOlo ha sido contrarrestada con
politicas de esterilizacion de las reservas internacionales. Asi en los ultimos afios
el dinero de alto poder o H estd conformado en su totalidad por las reservas
internacionales y el crédito neto interno del banco central ha sido negativo con el
objetivo de no hacer crecer la base monetaria.

4.000.000.000,00 Y 0 7
Grafica 3.1 Base Monetaria segun sus fuentes
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De acuerdo con la grafica anterior la politica monetaria ha buscado como Unico
objetivo controlar el nivel de precios, por ello ain a costa de incrementar la deuda
publica se han esterilizado las reservas internacionales, lo que resulta altamente
contradictorio porque el discurso de la liberalizacion financiera pregona que una de
las bondades es que lleguen recursos a las regiones que mas lo necesitan a fin de
financiar la actividad productiva. A partir del analisis de la gréfica anterior
deducimos que las entradas externas de capital no estan siendo canalizadas a
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financiar el proceso productivo sino sélo buscan el objetivo de “estabilizar” el tipo
de cambio y el nivel interior de precios.

La politica monetaria no ha coadyuvado a fomentar la produccion mas bien a
fungido como camisa de fuerza para controlar la actividad econdémica con el
objetivo de garantizar un tipo de cambio sobrevaluado y un nivel interno de precios
artificialmente controlado. De acuerdo con el cuadro 3.1 en el afio 2000 se logroé el
objetivo de reducir los niveles de inflaciéon a un solo digito.

Sin embargo, el crecimiento del PIB no presenta avances importantes si
consideramos las necesidades de empleo de un pais en el que la mitad de la
poblacién se encuentra en pobreza y es que de acuerdo con Girén y Soto, (2005)?
cuando se implementa un politica monetaria restrictiva sin una politica fiscal que
ayude a incrementar los ingresos tributarios para sostener el crecimiento de los
empleos, se genera un circulo vicioso.

Cuadro 3.1 Meta de inflacién, tipo de cambio y evolucién del PIB

1995

1996

1997

1998

1999

2000

Meta de inflacion (%)
Inflacidn real (%)
Pronéstico del PIB n.a.
Crecimiento del PIB

Tipo de cambio real (indice de final de periodo)

19
52
>3

-6.2
141.4

10
27.7

5.1
127.8

>4

15
15.7

6.8
114.1

12
18.6
5

4.9
116.1

13
12.3
3

3.7
105.8

10
9
4.5
6.6
100

Fuente: Banco de México. El tipo de cambio real se define como el tipo de cambio nominal con respecto al délar de Estados Unidos,
multiplicado por la razén de precios externos (indice de precios al consumidor de Estados Unidos) con respecto al indice de precios al
consumidor de México.

En el cuadro 3.1 se observa también, que el tipo de cambio esta manipulado a fin
de mantener una sobre apreciacion cambiaria que favorece a los grandes
empresarios que importan bienes de capital y bienes intermedios a precios
menores de los precios de mercado.

En conclusién si evaluamos a la politica monetaria de acuerdo con sus propios
objetivos podemos calificarla de altamente exitosa durante la segunda mitad de las
década de los noventa, pues coadyuvO en sacar de la grave crisis financiera de
1994-1995. Logro reducir la inflacién a un solo digito, mantuvo relativa estabilidad
en el tipo de cambio nominal y efectivamente logré atraer una cantidad importante
de capitales externos. Ver gréafica 3.2

> Girén, Alicia y Soto, Roberto, (2005: 237).
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En la gréfica 3.2 se observa nitidamente el comportamiento alcista de las
Reservas Internacionales, que ha sido un objetivo primario del modelo econémico.
Sin embargo, no ha impactado en variables como la inversion productiva, la
formacion bruta de capital fijo, el empleo, o el PIB. El Gobierno ha presumido de
mantener en niveles muy altos a las reservas internacionales y en el afio 2000 por
primera vez en mas de 20 afios no hubo una crisis devaluatoria al final del
sexenio. Pero este comportamiento de las reservas internacionales si ha generado
a contra cara un fuerte incremento en la deuda publica.

3.3.2 Deuda Publica.

Precisamente, una forma de medir la magnitud del fracaso de modelo econémico
en general y de la captacion de ahorro interno en particular, es en el
comportamiento de la deuda publica que refleja las necesidades insatisfechas de
financiamiento las cuales tienen un caracter estructural en la economia mexicana
al no considerar que el ahorro es una consecuencia del mejoramiento del nivel de
vida de la poblacion y no como resultado de un incremento en la tasa de interés.

El endeudamiento publico es el resultado de la baja captacion tributaria por parte
del Estado -que por cierto en los Estados Nacion siempre ha sido una de sus
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principales funciones y que en México una reforma fiscal integral con caracter
progresivo ha sido una tarea pendiente desde hace por lo menos cuatro décadas-
gue propicia que el gasto publico sea superior a los ingresos publicos.

Pero también ha sido como resultado de un creciente endeudamiento a partir de
operaciones de mercado abierto que han venido incrementando la deuda interna
via certificados de la tesoreria (Cetes), pero que no han sido utilizados para
incrementar el gasto social o para fomentar el empleo a partir de inversion
productiva, sino ha sido empleada para retirar dinero de la circulaciéon a cambio de
una promesa de pago con intereses. A su vez, los recursos han sido empleados
en alimentar las reservas internacionales y con ello mantener el tipo de cambio. Es
decir, la lamada estabilidad macroeconomica lograda durante la segunda mitad de
la década de los noventa ha resultado muy cara medida en términos de atraso
social, pobreza, desempleo, desmantelamiento de la planta productiva, pero
también en términos de endeudamiento publico como se muestra en el cuadro 3.2.

CUADRO 3.2 SALDOS DE LA DEUDA INTERNA'Y EXTERNA DEL GOBIERNO FEDERAL POR PLAZOS

(Cifras fin del periodo*)

Afio 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
DEUDA TOTAL DEL GOB. FED. (mills. de pesos) 501,585.00 750,262.00] 785,976.60] 818,226.80] 1,069,945.80| 1,175,527.50] 1,276,624.70
CORTO PLAZO 140,166.50 71,910.60 60,258.10] 104,334.50 159,056.00] 128,031.50 168,311.20
LARGO PLAZO 361,418.50] 678,351.40] 725,718.50] 713,892.30 910,889.80| 1,047,496.00] 1,108,313.50
DEUDA INTERNA BRUTA (mills. de pesos) 178,960.30] 155,359.90] 192,162.00] 273,655.70 378,256.40| 506,388.70 675,106.70
CORTO PLAZO 137,279.80 55,330.20 60,177.20] 102,512.50 156,096.50] 125,863.20 168,311.20
LARGO PLAZO 41,680.50] 100,029.70] 131,984.80] 171,143.20 222,159.90] 380,525.50 506,795.50
DEUDA EXTERNA BRUTA (mills. de ddlares) 60,586.80 77,841.30 75,636.50 67,369.90 70,115.50 70,329.80 62,840.10
CORTO PLAZO 542.1 2,169.50 10.30 225.40 300 227.90 0
LARGO PLAZO 60,044.70 75,671.80 75,626.20 67,144.50 69,815.50 70,101.90 62,840.10
TIPO DE CAMBIO (pesos por délar) 5.325 7.642500) 7.850900) 8.083300 9.865 9.514300) 9.5722

*/ Cifras sujetas a revisiones por cambios y adecuaciones metodoldgicas.
Fuente: SHCP: www.shcp.gob

En el cuadro 3.2 se observa que pese al discurso de austeridad del modelo
neoliberal, la deuda publica total del Gobierno Federal se ha increment6 de forma
importante a lo largo del sexenio de Zedillo. Se observa que el incremento total
medido de 1995 al aifio 2000 fue del orden de 140 por ciento.

Dentro de la composicion de la deuda total sobresale la deuda interna como
principal componente. Su crecimiento se dispara a partir del afio de 1997 que
coincide con el afio en el que se dispard la entrada de capitales externos, lo que
implica que en gran medida el sobreendeudamiento interno publico es el resultado
del proceso de esterilizacion de las reservas internacionales. Lo que nos lleva a
reflexionar sobre la viabilidad de un modelo macroeconémico que realiza grandes
esfuerzos por atraer capitales externos y que cuando logra su objetivo estos flujos
de capitales no impactan de forma importante en el crecimiento econémico ni en el
empleo. Pero si ha impactado en los niveles de endeudamiento interno publico. En
la gréfica 3.3 se observa claramente la relativa disminucion en los ultimos afios de
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la deuda externa publica a cambio de un gran incremento de la deuda interna al
igual que de la deuda total.

Millones de pesos Gréfica 3.3 Comportamiento de la deudainternay ex  ternadel gobierno federal anual
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Esta reduccion de la deuda externa fue el resultado del conjunto de condiciones
internacionales mas favorables para los paises deudores y de la puesta en
marcha de diversos mecanismos de desendeudamiento emprendidos por el
gobierno federal. Entre las condiciones econdmicas internacionales tenemos el
proceso de caida de las tasas de interés externas que ocurrieron desde inicios de
la década de los noventa, la estrategia de sobre apreciacion cambiaria
instrumentada por el Banco de México y por otro lado una reduccion adicional de
las tasa de interés internas como resultado de los dos fendmenos anteriores.

A su vez el gobierno federal emprendié los siguientes mecanismos (Vargas,
mimeo) para reducir la deuda externa:

. Refinanciamientos mediante la emisién de nuevos bonos colocados en
mejores condiciones financieras que sustituian la deuda existente.

. Recompra a descuento en los mercados secundarios de deuda.

. Recompra indirecta a través del Programa de Intercambio de Deuda por
Capital.

. El prepago de los bonos Brady.
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. Sustitucion de deuda externa por deuda interna.
3.3.3 ElpapeldelalED.

Uno de los principales objetivos del actual modelo econdmico es la atraccion de
Inversion Extranjera Directa (IED), la cual tiene la funcion en el discurso de
fomentar el crecimiento econdmico a partir de la inversion en el sector productivo.

Por ello se reformd la Ley de Inversién Extranjera en 1996 (Girdn y Levy, 2005) y
en 1998 el Reglamento sobre Inversion Extranjera y el Registro Nacional de
Inversion Extranjera, permitiendo que empresas extranjeras contaran con mas del
51% de las acciones en areas no protegidas®. Este proceso de extranjerizacion
seria positivo para la economia mexicana en su conjunto, pero en particular para
el empleo y el producto que encontrarian una fuente de financiamiento alterno al
del sector publico que marcaba su tendencia a apartarse de la economia.

Durante el sexenio zedillista se observé un crecimiento constante de la IED una
vez superada la crisis post devaluatoria de 1995. Sin embargo, es importante
mencionar que de acuerdo con la gréfica 3.4, la IED fren6 su crecimiento en 1998
como resultado de las turbulencias financieras en el Sudeste Asiético, lo que
desde entonces daba muestra de la vulnerabilidad de la captacion de IED y de los
riesgos de que la economia mexicana dependiera en demasia de un sector
externo del cual no tiene ninguna forma de garantizar su permanencia a fin de
contar con un buen desempefio de la parte real de la economia.

SEl objetivo de esta reforma fue promover la inversion mexicana y regular la inversion extranjera.
Determinar reglas para canalizar la inversion extranjera hacia el pais y propiciar que ésta
contribuya al desarrollo nacional. La inversién extranjera podria participar en el capital social de
sociedades mexicanas, adquirir activos fijos, ingresar a la actividad econémica o fabricar nuevas
lineas de productos, abrir y operar establecimientos, y ampliar o relocalizar los ya existentes. Se
consideran propiedades exclusivas del Estado: hidrocarburos, petroquimica béasica, electricidad y
energia nuclear, minerales radiactivos, correos, emision de billetes, acufiacion de moneda y
control, supervisién y vigilancia de puertos, aeropuertos y helipuertos. La inversiéon extranjera
puede participar hasta con 10% en: sociedades cooperativas de producciéon. Hasta 25% en:
transporte aéreo nacional, aerotaxi y especializado. Hasta 49% en: controladoras de grupos
financieros, banca mudltiple, casas de bolsa, especialistas bursatiles y administradoras de fondos
para el retiro. (Girén y Levy, 2005).
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Grafica 3.4 Evolucidn de la Inversion Extranjera Total y Directa
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Al observar la tendencia creciente de la inversion extranjera total y directa surge la
pregunta de por qué a lo largo del sexenio el crecimiento promedio del PIB fue
s6lo de 3.4% anual, si es que en verdad México se ha vuelto un destino
sumamente atractivo para la inversién a nivel mundial. Al realizar un analisis un
poco mas detallado se matizan las tendencias y se explica el bajo rendimiento de
la economia mexicana en su conjunto. En la grafica 3.5 se presenta el
comportamiento de la IED pero ahora en lo referente a nuevas inversiones y se
observa una caida mas pronunciada después de 1997 y una recuperacion hasta
1999, lo que evidencia que el computo global de la IED no da cuenta de forma
clara de las posibilidades de apertura de fuentes de empleo para el pais y que las
nuevas inversiones no se presentaron en un crecimiento constante que redunde
en la conformacién de cadenas productivas.
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Méas bien la inversion extranjera total presenta una evolucibn mas parecida al
comportamiento de la inversién extranjera de cartera, que como se observa en la
grafica 3.6 la inversion extranjera se vino abajo como consecuencia de la
devaluacion de diciembre de 1994 y de la posterior quiebra bancaria de 1995. Sélo
recuperd su tendencia alcista hacia 1996 para luego descender con la crisis
asiatica, vuelve a presentar un maximo en 1999 para luego descender.

Pareciera que la relacion entre la IED con el PIB y con la formacion bruta de
capital fijo no se consolidé a lo largo del sexenio Zedillista (Rodriguez, 2005), pues
aunque en esta etapa las fusiones provocaron importantes incrementos en la IED
en general, no se reflejé en un mejor desempefio econémico del pais. De acuerdo
con datos del INEGI, la relacion IED/PIB en 1994 fue de 2.11% y para fines del
sexenio fue solo de 2.42% lo que desmitifica las potencialidades de la IED en la
economia mexicana.

Es importante destacar que debido al grado de dependencia tecnoldgica de la
economia mexicana, el vaivén en la entrada de capitales externos sean directos o
de cartera dejan a su paso graves consecuencias para el total de la economia,
pues como ya se menciond, ante una entrada masiva como la de 1996 se tiene
que esterilizar a las reservas internacionales, incrementando la deuda publica para
evitar que se dispare la inflacion. Es muy claro como para 1996 se dispara la
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deuda interna que en parte es resultado del incremento en la entrada de capitales
externos.

Pero mas dafiino aun es el fenomeno de la salida masiva de capitales como la que
ocurrio durante la crisis financiera y bancaria que dejé a su paso una devaluacién
de mas del 70% en 1994, y de alrededor del 40% en 1995 y de alrededor de 23%
con la salida de capitales de 1998. En la grafica 3.6 se observan claramente las
caidas en la entrada de capitales via inversion en cartera.
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La correlacion entre el desempefio de la entrada de capitales externos y el precio
del dolar tiene una liga directa si la relacionamos con el déficit estructural de
cuenta corriente en el que vive la economia mexicana. Recordemos que la cuenta
de capital es la contraparte y la forma de financiar el déficit de cuenta corriente.

3.3.4 Balanza de Capitales.

La falta de tecnologia propia y la falta de una politica industrial que de pasos
decisivos para resolver de fondo los problemas estructurales de la economia
mexicana, se plasman de forma clara en la balanza de pagos.
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Por un lado tenemos una cuenta corriente estructuralmente deficitaria que
profundizé su caracter deficitario a lo largo del sexenio. A raiz de la firma del
TLCAN, efectivamente incrementaron las exportaciones; sin embargo, debido a la
dependencia tecnologica, el componente importado de las exportaciones es muy
alto y para exportar, previamente se deben importar bienes intermedios, insumos y
bienes de capital, por lo que las importaciones crecieron a un ritmo mayor que las
exportaciones. Ante esto, el saldo final fue la profundizacion del déficit de cuenta
corriente. En la grafica 3.7 se observa que con excepcion de 1995 a lo largo de
todo el sexenio se presentd un creciente déficit de cuenta corriente.

El déficit cercano a cero en 1995 se explica a partir de la ya mencionada
devaluacion y a la contraccion de cerca de 7% en el PIB, lo que fren6 de forma
drastica las importaciones por la caida de la actividad econémica y por el
abaratamiento de nuestras exportaciones.

00000099 " Grafica 3.7 Evolucion de la Cuenta de Capital y Cuenta Corrientede
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Al analizar la cuenta de capitales en lo particular, nuevamente queda de manifiesto
gue para una economia en vias de desarrollo, con una industrializacién trunca y
un sistema financiero inmaduro es altamente peligroso liberalizar la cuenta de
cuenta de capitales.
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En un sistema financiero y monetario mundial desregulado con innovaciones
financieras que promueven una valorizacion de los capitales de préstamo
sumamente veloz, la cuenta de capitales presentd una tendencia alcista en la
mayor parte del sexenio con excepcion del periodo de 94-95 que se explica por la
crisis devaluatoria y financiera y con excepciéon también de 1998 que resintid los
embates de la crisis financiera del Sudeste Asiético.

La gréafica 3.8 en la que se muestra la caida en 1998, que se explica por factores
externos, es en mucho un adelanto de la crisis que viviria México en 2008-2009
como consciencia de la crisis financiera mundial, que al igual que en 1998 deja al
descubierto los peligros de depender tanto de la entrada de capitales externos y
las graves consecuencias para aquellas variables macroecondmicas que de forma
obsesiva el gobierno mexicano trata de estabilizar: tipo de cambio y nivel de
precios.

Hires. Grafica 3.8 Evolucidn de la Cuenta de Capital
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La entrada de capitales se vuelve la variable mas importante para la economia
mexicana pues si dejan de fluir los capitales no se puede financiar el pago del
servicio de la deuda y demas obligaciones externas, (Huerta, 2003) en este
escenario, la economia tiene que realizar un drastico ajuste del sector externo
para alcanzar un superavit de comercio exterior a fin de cumplir con tales
obligaciones. Este ajuste consiste en devaluar la moneda, lo cual busca evitar a
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toda costa, dado el alto componente importado de la produccion en México,
posponer el proceso mientras haya suficientes reservas internacionales.

El sustento de las reservas internacionales se debe en parte a la estabilidad de
precios y a la propia estabilidad cambiaria, para llegar a esto el gobierno opta por
politicas monetarias contraccionistas que bajan la inflacibn y mantienen el peso
apreciado, pero es precisamente en estas condiciones en las que se da un
estimulo a las importaciones, lo que alimenta el déficit estructural en cuenta
corriente y es lo que presiona a la devaluacion.

De existir acontecimientos internacionales que generen desconfianza a los
agentes financieros internacionales, la economia mexicana ve detenidos esos
flujos y se cae en una espiral devaluacion-inflacion-contraccion del PIB-pérdida de
empleo.

En este contexto, dado el incremento de los créditos al consumo es cuando
aparece el incremento de la cartera vencida que prende un foco de alerta mas que
es el sector bancario.

3.3.5 El sector bancario.

En los apartados anteriores se ha demostrado que la entrada de capitales
externos juega un papel central en el modelo econémico. Representa la llave para
estabilizar el tipo de cambio y la inflacién, aunque no han impactado al sector real
de la economia. Pero también impactan de forma decisiva al sector financiero en
su conjunto. Como ya se menciono, las reservas internacionales llegan a ser una
parte fundamental de la base monetaria y en lo relativo a los créditos otorgados,
representan una importante fuente de capitalizacién para la banca comercial una
vez que la politica monetaria es fuertemente contraccionista.

A lo largo del sexenio, México vivio el inicio del proceso de extranjerizacion
bancaria, una vez concluido el saneamiento mediante el Fobaproa-IPAB. Para
1998 comenz6 la extranjerizacidn bancaria con la presencia de Banco Bilbao
Vizcaya, Nova Scotia y City Bank (ver Anexo 1 en Girén y Levy, 2005).

El argumento a favor de la extranjerizacion bancaria fue que los malos manejos
cuando estuvieron en manos mexicanas, hundieron al pais en la peor crisis
bancaria de la historia y en las manos expertas de los extranjeros tendriamos una
banca comercial mas soélida y que si cumpliria con la funcion fundamental de
financiar la inversion productiva, considerando que se promoveria la competencia.
Los nuevos actores terminarian con el esquema de banca oligopolizada del
periodo previo.
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Finalmente, el resultado fue que ni el proceso de extranjerizacion termind con la
cartelizacion bancaria, ni los créditos al sector productivo se incrementaron. A lo
largo del sexenio se observo un crecimiento de los créditos otorgados por la banca
como consecuencia del incremento de los capitales externos que buscaban
valorizarse.

Pero los créditos al sector agropecuario mas bien presentaron un estancamiento,
inclusive una leve tendencia a la baja (ver gréfica 3.9). En el caso del sector
industrial presentaron un comportamiento un poco mas positivo, que sin embargo,
comenzO a decrecer posteriormente a 1998 lo que coincide con el proceso de
extranjerizacion.
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Como consecuencia de la falta de politicas de Estado que persigan la
industrializacién del pais, la economia mexicana se ha ido convirtiendo en una
economia de casino en la que se obtienen altas ganancias en la esfera de la
circulacion, pero muy pocas en la esfera de la produccion. En ese contexto la
banca comercial ha promovido créditos al consumo (ver gréfica 3.10) en la
busqueda de ganancias rapidas que estan fuertemente relacionadas con la
entrada de capitales externos al ser financiadas por éstos.
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De acuerdo con la encuesta sobre financiamiento de la produccion del Banco de
México, la proporcion de empresas que acudieron a las instituciones bancarias a
recibir créditos fu cada vez menor. Hacia finales del sexenio la banca comercial
cada vez prestd menos recursos al sector productivo, sin embargo, sus niveles de
rentabilidad no disminuyeron.

Para el aflo 2000 menos del 35% de las empresas recibieron algun crédito
productivo de parte de la banca comercial (ver grafica 3.11). Es claro que la propia
banca comercial le es funcional al gran capital financiero internacional que como
ya vimos, arrib6 a México buscando espacios de rentabilidad que en parte han
sido proporcionados por los créditos al consumo otorgados por la banca comercial
gue a su vez cobran montos extraordinarios por tarjetas de crédito, por comisiones
y por todos los servicios bancarios que ofrecen.
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Grafica 3.11 Evolucién de empresas que recibieron créditos de la Banca
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Observando la evolucién de la banca comercial, se observa a posteriori como el
proceso de desregulacion financiera constituyd un retroceso al eliminar los cajones
de crédito.

Con la extranjerizacion no se resolvieron los problemas de fondo de la banca
comercial, incluso se profundizaron. La banca comercial increment6 su captacion
de depdésitos a corto plazo, en parte en respuesta del publico por las bajas tasas
de interés pasivas (Gomez y Patlan, 2003); por lo tanto los préstamos que pueden
otorgar los bancos comerciales dificilmente podrian ser a plazos tan largos que
pudieran financiar la acumulacién de capital fijo. Sin embargo, si podrian otorgar
créditos a corto y mediano plazo a través de la transferencia de riesgos entre sus
prestatarios a precios razonables que coadyuvara a financiar la produccién. Lo
gue fue claro durante todo el sexenio, fue la falta de una estrategia de Estado que
fomentara el financiamiento, contrariamente al discurso del Pronafide.

Ante el contexto favorable de entrada de capitales, la economia mexicana habria
canalizado mayores recursos al aparato productivo procedentes del sector externo
si el sexenio de Zedillo hubiera jugado un papel de mayor liderazgo en el aspecto
economico, y ante el proceso de extranjerizacion de la banca hubiera enmarcado
al sistema financiero en un esquema que obligatoriamente destinara recursos al
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sector productivo. Aunado a lo anterior la banca de desarrollo perdio importancia a
lo largo del sexenio.

3.3.6 Banca de Desarrollo.

En el modelo neoliberal profundizado por Zedillo la banca de desarrollo no fungio
como un actor central, al limitarse a generar las condiciones para el arribo del
capital financiero internacional; la pérdida de importancia de la banca de desarrollo
a lo largo del sexenio fue notable, los créditos otorgados al sector privado como
financiamiento directo mostraron una clara tendencia a la baja.

Después de la crisis bancaria y financiera de 1995, el rescate bancario opaco la
dificil situacién por la que atravesO la banca de desarrollo; no obstante que
también tuvo que ser rescatada financieramente y por ello volvié a ser objeto de
reestructuracion y liquidacion de algunas entidades.

En los planes del gobierno de Zedillo se enfatizaba que la banca de desarrollo
deberia propiciar el financiamiento a largo plazo para la modernizacion industrial,
de hecho en el Pronafide dentro de la estrategia 3 para crear las fuentes de ahorro
suficientes, que consistia en fortalecer y modernizar el sistema financiero, se
plante6 un apartado sobre la banca de desarrollo:

Banca de desarrollo y fideicomisos de fomento

La banca de desarrollo apoyara el esfuerzo nacional de incrementar el ahorro
interno y promover la canalizacion de recursos hacia actividades de alto impacto
en el desarrollo del pais. Propiciando mayores volimenes de inversion en
infraestructura basica que, ademéas de contribuir a la competitividad de la
economia, permitira lograr un desarrollo regional equilibrado con un fuerte impacto
en el bienestar social. Se apoyara el impulso al sector rural y la capitalizacion del
campo, con el fin de contribuir a la generacion de oportunidades de inversion para
los habitantes del campo en sus propias comunidades, que se traduzca en un
desarrollo regional mas equilibrado y en un incremento de bienestar en esas
comunidades. Para ello, la banca de desarrollo contribuir4 al financiamiento de
actividades agropecuarias que permitan a los productores, principalmente a los de
menores ingresos, aprovechar las oportunidades que ofrece la nueva politica de
precios del sector, asi como el fomento de otras actividades productivas en el
medio rural.

—Reorientacion operativa: La banca de desarrollo disefara y ofrecera
instrumentos que amplien la cobertura de financiamiento a actividades
productivas, orientadas a incrementar la capacidad de los potenciales sujetos de
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creédito para identificar, evaluar y preparar proyectos susceptibles de ser
financiados, y que a la vez actien como catalizadores del cambio estructural, en
particular en lo que se refiere al desarrollo de un marco juridico que ofrezca mayor
certidumbre a la inversion.

—Reforma institucional: La SHCP promovera una nueva estructura del sistema
financiero de fomento y de sus niveles administrativos y operativos, con un
redimensionamiento de las instituciones, eliminando duplicidad de funciones y
la_posibilidad de desaparecer aquellas que ya cumpl ieron o _cumplirdn _con
los propodsitos para las que fueron creadas para fin anciar_la_inversion _”
(énfasis afiadido)(Zedillo, 1996: 203 y 204)*.

Es claro que el Pronafide presentaba mas retdrica de parte del gobierno federal
gue acciones concretas, excepto en lo referente a la eliminacion de funciones. Con
este planteamiento se dio pie a los planes y proyectos para fusionar a Nafin con
Bancomext, asi como a la posterior liquidacion de BNCI, FINASA, y Banrural
(Gomez, 2007).

En la grafica 3.12 se observa que desde 1996 se presentd una clara tendencia a la
baja en este rubro que resulta congruente con el discurso de no intervenir en la
economia.

4 . . . .
Las letras en negritas no se encuentran en el documento original, fueron colocadas a fin de resaltar la
informacién.
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Millones de Grafica 3.12 Evolucidn del financiamiento otorgado por la Banca de
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Al realizar un andlisis panoramico de algunos rubros que componen el sistema
financiero mexicano, encontramos la pérdida relativa de importancia en lo
referente al financiamiento de la produccién, y queda de manifiesto la vision
rentista del sector financiero que de acuerdo con lo planteado por Pérez, (2002),
Nno genera una sinergia que coadyuve en abrir una nueva ola de crecimiento
economico. Posteriormente al periodo devaluatorio, el sector financiero ha jugado
un papel de confrontacion con el sector productivo y se ha escindido de él para
obtener ganancias fuera de la esfera de la produccion.

En particular en lo referente a la banca de desarrollo es importante destacar que
desde 1995, esta inmersa en un proceso de desintermediacion que la ha llevado a
perder capacidad como promotora de la actividad econémica, y el crédito que ha
canalizado es escaso, concentrado y de corto plazo en general, caracteristicas
diferentes de las que deberian tener los recursos de la banca de desarrollo.

3.4 Fuentes de financiamiento del Sector productivo

Recapitulando, como resultado de la aplicacion de una politica monetaria
contraccionista, de que la entrada de capitales externos aun cuando ha sido
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copiosa no se ha canalizado al sector productivo, de que la IED no resulto ser todo
lo positivo que se pensaba para el aparato productivo y de que en este contexto la
banca comercial opt6 por buscar la rentabilidad en créditos al consumo en vez de
financiar el proceso productivo, ademas de que la banca de desarrollo se
encuentra en franco proceso de extincion, el sector productivo se financié a partir
del crédito otorgado por sus proveedores, lo cual coloc6 a la economia mexicana
en una posicion de fragilidad financiera.

Ante esta forma de financiamiento si algun sector empresarial se declara en
moratoria, el Banco Central no puede ejercer las funciones de prestamista de
Ultima instancia para que no se rompa la cadena de pagos al no encontrarse las
deudas en el sector financiero mexicano.

Sin embargo, ante la escasez de créditos de parte del sector financiero durante el
sexenio, se observé una clara tendencia al financiamiento via proveedores, y por
el contrario una tendencia a la baja en los créditos otorgados por los bancos
extranjeros y en una proporcion muy minoritaria se observé a los créditos
otorgados por la banca de desarrollo (ver gréafica 3.13).
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El proceso de desintermediacion bancaria en lo referente al financiamiento de la
produccion es un problema afiejo entre otros factores por la presencia de una
banca oligopolizada (solo cuatro bancas acaparan mas del 50% de la captacion

122



bancaria total) y por el escaso numero de empresas que cotizan en bolsa (Leal,
2009). Sin embargo, a raiz de la extranjerizacion bancaria y de la consolidacién de
la desregulacion financiera a lo largo del sexenio, se exacerbo la tendencia a la
disociacién entre el capital productivo y el capital financiero.

Precisamente, esta disociacion es uno de los factores de fondo que propician el
escaso desarrollo de las fuerzas productivas del pais medidas a través del
producto y del empleo, pues los créditos otorgados por los proveedores son
generalmente, créditos de corto plazo inferiores a un afo, lo que imposibilita la
inversion productiva en tecnologia que promueva una reproduccion en escala
ampliada en términos de los expuesto por Marx (1992) ; por el contrario, el grueso
de las empresas productivas en México no invierten para crecer, mas bien
contindan en un esquema de reproduccion simple.

Un indicador revelador de la realidad economica es el de formacion bruta de
capital fijo, si observamos la evolucion de este indicador como lo presenta el
gobierno federal pareciera que salvo en el afio de 1995 en México se vive una
constante acumulaciéon de capital que mejora la infraestructura productiva (ver
gréfica 3.14). De ser cierto ese desempefio, necesariamente el empleo estaria
creciendo, pero se sabe que en los hechos no se ha presentado un crecimiento
constante del empleo ni del producto.
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Al medir la formacién bruta de capital fijo como proporcién del PIB se observa que
su crecimiento no es tan dindmico como en la grafica 3.15. Mas bien se observa
una tendencia de estancamiento que explica mejor la realidad mexicana.

En la grafica 3.16 se presenta la evolucion durante el sexenio de este indicador,
en la que se observa que para el afio 2000 la formacion bruta de capital en
relacion con el PIB, es ligeramente mayor a la observada en 1994, por lo que en
términos de crecimiento de la capacidad productiva el sexenio de Zedillo no
presentd avances.
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A partir de 1997 la economia mexicana emprende una nueva fase de crecimiento
economico moderado, aunque sobre bases diferentes. Los bancos siguieron sin
financiar debidamente al sector productivo y continuaron las politicas monetaria
restrictivas, por lo que es claro que las razones objetivas del crecimiento
economico presentado durante el Ultimo trienio de la década y en especial en el
aflo 2000 en donde se creci6 a una tasa cercana al 7%, no se encontraron al
interior de la economia mexicana. El dinamismo econémico de México se explica
por el crecimiento de la economia estadounidense y por el alto endeudamiento
externo de las empresas privadas (Levy, 2004).

Asi una vez consolidados los lazos comerciales después de la firma del TLCAN, la
economia mexicana dio muestras en la ultima parte del sexenio de una mayor
insercién a la economia estadounidense y de la alta vulnerabilidad del principal

124



socio comercial. Asi como el crecimiento de Estados Unidos arrastr6 a México
positivamente, ha dejado secuelas graves ante las crisis de las empresas punto
com. en 2001 vy la crisis financiera de 2008-2009.

3.5 Conclusiones

Los flujos de capital liberalizados trajeron una mayor turbulencia en los mercados
financieros a nivel mundial. Los episodios de crisis se inauguraron en México, con
una banca recién privatizada, en 1994 para continuar por Brasil, el Sudeste
Asiético y en la siguiente década en Argentina. La derogacion de la ley Glass-
Steagall permitié una mayor creatividad en la innovacion financiera lo que gener6
un contexto mundial de fragilidad financiera, la cual fue altamente nociva para
economias en vias en desarrollo y que abrieron su sistema financiero como el
caso de México.

La estrategia emprendida por el sexenio de Zedillo (Pronafide), en el discurso
planteaba sentar las bases para promover la inversién productiva en el ahorro
interno y usar el ahorro externo s6lo como complemento. En los hechos, no se
avanzo en términos de financiamiento de la produccioén, y el ahorro externo es una
variable clave en la economia, mientras que el ahorro interno juega una posicion
marginal.

Aunado a la inexistente politica de financiamiento de la produccion, la politica
monetaria se tornd irbnicamente, sin autonomia. A lo largo del sexenio se limit6 a
buscar la estabilidad de precios y se renuncié a utilizarla como un instrumento a
favor del crecimiento econémico. Mas bien se busco esterilizar las entradas de
capitales externos par que no impactaran en la base monetaria y con ello en el
nivel de precios.

En ese sentido las variables macroeconomicas presentan una aparente
estabilidad. Esa apariencia queda en tela de juicio cuando observamos el
incremento de la deuda interna publica que en parte ha sido consecuencia de la
politica monetaria de esterilizacidén de las reservas internacionales y en general de
una politica econdmica inadecuada que soélo sume al gobierno en una mayor
necesidad de recursos prestado a falta de recursos propios.

Variables como la IED, resultan poco claras a la hora de encontrar fuentes
alternativas a las gubernamentales para el financiamiento de la produccion.
También resulta escaso el impacto de la presencia de la IED en la conformacion
de la formacion bruta de capital fijo. Pareciera que fundamentalmente la presencia
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de estas inversiones ha coadyuvado al sostenimiento del tipo de cambio, pero no
ha generado impactos importantes en el producto ni en el empleo.

Ante la inexistencia de una politica industrial, ha crecido la dependencia hacia la
entrada de capitales externos para sostener el déficit estructural en la cuenta
corriente, para sostener el tipo de cambio y hasta las ganancias el sector
financiero.

El sector bancario experimentd durante el sexenio, el inicio del proceso de
extranjerizacion, pero ello no impidido que continuara oligopolizado y que continde
sin financiar a la produccion. Hacia finales del sexenio se observo un fuerte
incremento en los créditos otorgados al consumo, en particular a las tarjetas de
crédito.

Por otra parte la institucion que histéricamente esta disefiada para financiar la
produccion, es la banca de desarrollo, sobre la cual en el Pronafide se sentaron
las bases para comenzar su proceso de extincion. Dejando al sector productivo sin
el apoyo béasico para obtener recursos financieros.

Ante tal desacoplamiento, entre el sector financiero y el sector productivo, las
empresas han recurrido a otras fuentes de financiamiento, como los proveedores,
los cuales autorizan créditos de corto plazo que no necesariamente cubren la
necesidad de recursos financieros para la adquisicion de capital constante fijo. Las
magras cifras de crecimiento economico durante el sexenio se explican en estos
factores. La economia mexicana se ha ido convirtiendo en una economia de
casino que solo vive de los recursos que ingresan a corto plazo por el ahorro
externo.

Asimismo, el dinamismo del PIB hacia finales del sexenio, y en particular en el afio
2000, se explica por el mayor acoplamiento de la economia mexicana a la
estadounidense, que al haber crecido de forma importante, arrastré positivamente
a la economia mexicana. La proporcion mas importante de las exportaciones
mexicanas se orientan hacia ese pais, al igual la mayor parte del ahorro externo
proviene de alla. Ante un escenario bonancible, como el de finales de la década de
los noventa, parecia un acierto la firma del TLCAN vy la insercion a la locomotora
estadounidense. Pero la pérdida de soberania en términos industriales,
monetarios, alimenticios y financieros tiene en el mediano plazo consecuencias
graves como lo acontecido en la siguiente década.
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Capitulo IV: Flujos de Capital y el Financiamiento del Sector
Productivo

A partir del andlisis de la primer década del milenio podemos constatar que los
fluyjos de capital extranjero no han generado un importante impacto en el
financiamiento del sector productivo. A lo largo de la actual década se profundizé
la insercion de la economia mexicana a la economia estadounidense, esto trajo
como resultado crecimientos en las exportaciones, por ejemplo en el afio 2000,
pero también un incremento de la dependencia de la economia hacia aquel pais.

Hoy ante la recesibn mundial originada precisamente en Estados Unidos
indicadores como la IED, la cuenta de capitales y la propia paridad peso dolar se
han visto deterioradas.

A lo largo de este capitulo se revisan las variables escogidas para evaluar el
impacto de la entrada de capitales externos sobre variables clave de la economia
como el PIB o el empleo. En es sentido se presenta el comportamiento y los
cambios acontecidos en la politica monetaria que como veremos, via operaciones
de mercado abierto redundaron en incrementos en la deuda publica.

Asimismo, observamos una declinaciéon de la IED con respecto a la década
pasada como resultado de la inestabilidad econdmica y financiera acontecida en
dos episodios: en 2001-2002 y en la crisis de 2008 y que sigue vigente.

Finalmente, se demuestra que la entrada de capitales externos lejos de reforzar el
financiamiento de la produccion, genera un proceso de disociacion entre el sector
financiero y el sector productivo lo que finalmente provocé que éste Ultimo se
financie principalmente a partir de proveedores que otorgan créditos de corto plazo
y que han generado un proceso de desindustrializacion.

4.1 Contexto Internacional

Para autores como Hobsbawm, (1968) o Arrighi, (1994) el proceso de
financiarizacion mundial no es otra cosa que el intento de prolongacion de la
hegemonia estadounidense a partir de financiarse mediante el dolar por el resto
del mundo. Al igual que Holanda en su declinacion como hegemonia en el siglo
XVI y Gran Bretafia a finales del siglo XIX, la época actual estd marcada por un
profundo proceso de financiarizacion enmarcado en una crisis econdémica y de
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hegemonia. Autores como Krugman, (1999) o Wallerstein, (2003) aseguran que
hoy Estados Unidos no es méas la naciébn hegemédnica en términos de
productividad, vanguardia tecnoldgica crecimiento del PIB. SoOlo queda la
hegemonia militar.

Sabemos que Estados Unidos es el deudor nimero uno del mundo, que su déficit
en cuenta corriente es mayor que el de cualquier nacion. Por ello se ha financiado
su déficit en cuenta corriente mediante la acufiacion de ddlares y la captacion de
ahorro externo de diversas partes del mundo, por ejemplo ante la crisis de Japon a
inicios de la década de los noventa, la bolsa de Nueva York tuvo incrementos
espectaculares.

Durante la década de los noventa la economia mundial vivi6 una época de
expansion del producto basado en la nueva economia, conocida asi a esta nueva
fase de la economia en la que las industrias punta no son mas la metalmecanica,
ni las industrias pesadas o la automotriz. Su lugar hegemonico ha sido cubierto
por la informatica, la microelectronica y la telematica, la productividad laboral
aumento 1.8% en la década de los noventa (Guillen, 2007: 156), pero los frutos
de la nueva economia (una vez mas) no llegaron a las manos de los trabajadores,
a diferencia del auge de la era fordista y con ello alimento la burbuja especulativa
y de sobre consumo que vive hoy el mundo.

Para inicios de la actual década queddé de manifiesto que una de las bases del
crecimiento de la nueva economia que es el sistema financiero es sumamente
fragil, dicho sea de paso su gran importancia radica en que en gran medida ha
financiado los innovadores proyectos de la revolucion tecnoldgica, pero no solo
eso, también ha permitido que ocurra la realizacion de las mercancias (en el
sentido marxista) que se han producido en cantidades y con innovaciones
inusitadas.

¢como podemos hoy explicar el consumo mundial de gadgets’ que pasan de
moda afio con afo, o hasta mas rapido? Mas aun, ¢como explicarlo cuando no se
viven momentos de bonanza para la clase trabajadora? Especificamente, en el
caso de México el salario real ha perdido mas del 70% de su poder adquisitivo en
las ultimas tres décadas. Sin embargo, México no se queda atras en el consumo
de gadgets. La respuesta es mediante el crédito, el sistema financiero a partir del
proceso de desregulacién inaugurado en la década de los setenta no ha puesto
limites a la expansion crediticia lo que ha promovido el florecimiento de la nueva
economia pero con una clara ausencia de bases sélidas.

! “Muchos aparatos tecnoldgicos de tamafio reducido pueden ser considerados gadgets, como es
el caso de los teléfonos moéviles, mandos a distancia, iPods, PDA, calculadoras, relojes, etcétera.”
http://es.wikipedia.org/wiki/Gadgets.
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El sector financiero a nivel mundial no esté tan preocupado por financiar al sector
productivo como lo esté en financiar al consumo. Se calcula que s6lo el monto de
los productos financieros derivados es de 650 billones de ddlares, esto es 10
veces el PIB mundial.

Es decir, el sector financiero se ha liberalizado también de su base de
sostenimiento, esto es del sector productivo dejando episodios de altas y
vertiginosas ganancias acompafiados de recurrentes episodios de inestabilidad
financiera y monetaria a nivel mundial, en los que hasta ahora los principales
afectados habian sido los paises en vias de desarrollo con liberalizacion de su
cuenta de capitales y alta dependencia financiera del exterior (México, diversos
paises del sudeste asiatico, Brasil, Rusia, Argentina e Islandia).

Pero a partir de inicios de de la década de 2000 se profundizé la inestabilidad
financiera ahora a nivel mundial, para el afio 2001 se evidencio el peligroso rumbo
gue estaban tomando las innovaciones financieras con la quiebra de las empresas
punto com.

Esta crisis parecia superada para mediados de la década sin embargo, para el
aflo 2008 observamos que esta crisis se superd solo a través del crecimiento de
una nueva y mayor burbuja financiera que la de los afios 2000-2001. Esta burbuja
se cred en el mercado hipotecario estadounidense. Pero para 2008 quedé claro
que la innovacién financiera habia tocado fondo al estallar la crisis en Estados
Unidos.

Precisamente el sector de la construccion habia constituido un motor para esa
economia y ahora arrastro a bancos, fondos de inversion, afianzadoras y hasta
empresas automotrices. En la conformacién de esta crisis estuvieron implicados
funcionarios bancarios que otorgaron créditos irresponsablemente, sin considerar
las condiciones reales de pago de parte de los deudores, las calificadoras como
Standar & Pours y las propias autoridades de la Fed que relajaron la politica
monetaria reduciendo la tasa de interés a niveles que sobre abarataron los
créditos, contribuyendo con esto a la burbuja financiera.

Como se planteé al final del capitulo anterior al estar altamente articuladas las
economias estadounidense y mexicana, las consecuencias para esta ultima fueron
inmediatas.

Como consecuencia de la recesion estadounidense el PIB crecié en México a una
tasa de -0.17%.

Sin embargo, posteriormente al estallido de la burbuja financiera de 2001 los flujos
de capitales externos hacia México continuaron en acenso, via exportaciones
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petroleras, remesas, por la cuenta de capitales y en una tendencia declinante por
la via IED. Hoy sabemos que el sexenio de Fox contd con recursos econémicos
abundantes que pudieron coadyuvar con un mejoramiento sustancial de la
actividad industrial del pais.

Sin embargo, durante 2008 y sobre todo en 2009 la entrada de divisas se frend
drasticamente, como ya se mencion6 a lo largo del presente trabajo el actual
modelo econdmico sitla a la economia en una posicién de alta vulnerabilidad, y
ante estos acontecimientos, el peso se devalud, la inflacion repunto, el desempleo
crecio y el PIB se contrajo en mas de 7% durante lo que va de 2009.

El contexto financiero internacional a lo largo de la década fue altamente inestable,
sin embargo, el gobierno mexicano si tuvo margen de maniobra a fin de encauzar
a la economia mexicana hacia un mejor desempefio econémico.

4.2 El modelo de financiacién del crecimiento (Pron afide) en México.

A diferencia de los ultimos tres presidentes el recién electo Vicente Fox conto con
una amplia aprobacion del pueblo mexicano, lo que constituia un amplio capital
politico que le habria permitido emprender los cambios de fondo que requeria la
economia, entre los cuales estaban: la reforma fiscal integral (progresiva), la
orientacion del gasto publico hacia los sectores mas necesitados y el
establecimiento de reglas al sector bancario y financiero a fin de que en verdad
promovieran una mayor industrializacion del pais.

Por el contrario, en lo relativo al financiamiento del desarrollo el diagnostico fue
gue como las necesidades de financiamiento de parte del sector publico agotaban
los recursos crediticios del pais a tal grado que no habia recursos para financiar al
sector privado, lo mas conveniente era restringir el gasto publico para que se
transfirieran esos recursos crediticos hacia el sector privado. Claramente, con esta
estrategia se renuncio a la funcion de generar empleos y de velar por financiar la
actividad productiva.?

A lo largo de la década, hubo dos documentos en los que se baso la estrategia de
financiamiento al crecimiento econdmico: el Pronafide 2002-2006 con Vicente Fox
y el Pronafide 2008-2012 con Felipe Calderon.

% Fox, Vicente 23, (2001) Pronafide 2002-2006, Secretaria de Hacienda, México, p. 104.
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Vicente Fox por su parte en el Pronafide 2002-2006 planted que la experiencia
internacional nos dice que aquellas naciones que cuentan con un sistema
financiero vigoroso son las que histéricamente han tendido a crecer mas
rapidamente®.

Sin embargo, reconoce que en el afio 2000 dos terceras partes del financiamiento
a la produccioén se realizé por fuentes alternas al sector financiero.

Por ello, en el Pronafide 2002-2006 se prevén reformas de ley para que se
actualice de fondo al sistema financiero mexicano a fin de que se incremente
sustancialmente el financiamiento a la inversion privada. Pero al mismo tiempo, su
principal estrategia consisti6 en fomentar el ahorro privado interno y dejo en el
desamparo a los sectores econdémicos que no son atendidos por las instituciones
privadas al implementar una politica de gasto responsable para la banca de
desarrollo.

De forma argumentativa se plante6 en el Pronafide las principales estrategias para
la reforma del sistema financiero que detonarian un crecimiento econdmico
sostenido de 7% anual:

. Fomentar el ahorro interno, en especial el de largo plazo y el popular.

. Proporcionar un marco legal que permita la consolidacion del sector
financiero y la reactivacion de la actividad bancaria.

. Profundizar el desarrollo del mercado de capitales (valores y deuda) en
México.
. Transformar el sistema financiero de fomento con el objeto de que éste sea

un instrumento promotor del desarrollo econdmico y social sostenible.

Sin embargo, en los hechos se redujeron los recursos otorgados a la banca de
desarrollo. Se sostuvo que como resultado de los créditos otorgados de forma
irresponsable se descapitalizé a la banca de desarrollo, por lo que en el proceso
de saneamiento posteriormente, se restringieron los créditos al minimo, por ello en
la administracion foxista se plante6 un manejo responsable de la banca de
desarrollo. En especial se plante6 darle impulso a Banrural.

El resultado fue que al final del sexenio el crecimiento promedio anual del PIB de
las actividades primarias apenas crecioé 2.04% (de acuerdo con Banxico).

% Fox, Vicente (2001), Pronafide 2002-2006, Secretaria de Hacienda, México.
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% Grafica 4.1 Crecimineto del PIB durante el sexenio Foxista
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Como se vera a lo largo del capitulo el sexenio foxista no realiz6 reformas
legislativas que derivaran en incrementar la participacion del sector financiero en
el financiamiento de la produccién, por el contrario se profundizé la estrategia de
cederle esa responsabilidad a los flujos de capital externos.

Por su parte la llegada de Felipe Calder6n al poder ha sido quizas una de las
elecciones presidenciales mas polémicas en toda la historia de México, las fuertes
sospechas fundadas en un fraude electoral ha derivado en una reduccion del
margen de maniobra. Calderén no llegé con el enorme capital politico con el que
llegé Fox. En ese sentido, la subordinacién a intereses de la clase empresarial ha
sido notoria en lo que va de su sexenio.

En el Pronafide 2008-2012 Calderén plantea la necesidad de incrementar el
financiamiento interno en areas estratégicas como el campo y se plantea la
siguiente meta:

“La implementacién de la estrategia en materia financiera llevara a un importante incremento en el
ahorro financiero y en el financiamiento interno al sector privado — tal que el financiamiento total al
sector privado podria alcanzar un nivel cercano al 40 por ciento del PIB en 20012 — lo que permitira

alcanzar las metas en materia de inversion™*.

* Calderén, (2007) Pronafide 2008-2012, Secretaria de Hacienda, México, p. 140.
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Sin embargo, a principios de 2010 observamos que el crédito otorgado al campo
cay6 dramaticamente durante 2009, es en ente afio en el que mas necesitaba el
sector campesino de créditos. La profundidad de la recesion econdmica de 2009
ha profundizado el abandono de las tierras de cultivo, de acuerdo con cifras del
INEGI, los créditos otorgados por Financiera Rural se desplomaron 60.6% en
promedio general entre enero y septiembre de 2009, respecto del mismo periodo
de 2008, lo que representd 15 mil 863.3 millones de pesos menos en créditos de
avio y refaccionarios para actividades agricolas, ganaderas y agroindustriales®.

Sin embargo, en el discurso oficial el gobierno de calderén ha reconocido al
menos en parte los problemas del sector financiero en México y su desvinculacion
de la actividad real:

“Tres indicadores clave del tamafio de esos desafios son:

1. La magnitud de los recursos que se siguen intermediando fuera del sistema financiero,

2. el porcentaje de la poblacién que todavia no tiene acceso a ningln tipo de servicio
financiero y

3. los diferenciales entre tasas activas y pasivas en ciertos productos.

A esto debe agregarse la actual turbulencia en los mercados financieros internacionales que
representa una sefial de advertencia para reforzar la solidez y la solvencia del sistema mediante

una regulacion oportuna y eficaz que evite el cultivo de fragilidades que, como se ha visto, pueden
6

poner en riesgo la estabilidad del propio sistema”".
En este sentido, en el Pronafide de 2008 el gobierno de Calderdn plante6 varios
objetivos de politicas publicas enfocados a mejorar relacién del sector financiero
con el sector productivo del pais:

. Fomentar una mayor captacién e intermediacion del ahorro a través del
sistema financiero, asi como la canalizacion eficiente de recursos a los proyectos
de inversion mas rentables.

. Aumentar la penetracion del sistema financiero, promoviendo que una
mayor proporcion de la poblacion cuente con acceso a este tipo de servicios.

. Continuar incrementando la competencia entre intermediarios, mediante la
entrada continua de nuevos patrticipantes y la promocién de mayor transparencia
en los productos y vehiculos ofrecidos.

> Ver: http://www.jornada.unam.mx/2010/01/18/index.php?section=economia&article=018n1leco
® calderén, (2007: 164).
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. Fortalecer el papel de los mercados de deuda y capitales en el
financiamiento al sector privado, promoviendo el desarrollo de nuevos vehiculos
de ahorro, inversion y manejo de riesgos.

. Garantizar la seguridad, solidez y estabilidad del sistema financiero, a
través del fortalecimiento de la regulacién financiera y de su correcta aplicacion.

. Desarrollar la cultura financiera y proteccion al consumidor, promoviendo
gue los individuos se conciban como sujetos capaces de ahorrar, obtener
financiamiento para sus proyectos productivos, cumplir obligaciones crediticias y
protegerse de los riesgos financieros que enfrentan.

. Consolidar el Sistema Nacional de Pensiones.
. Fortalecer y dar impulso a la banca de desarrollo.

Como se observa a lo largo del presente capitulo el financiamiento al sector
privado por la via de las instituciones financieras mexicanas para el 2009 se
encuentran muy lejos de acercarse al 40%.

Inclusive el proceso de desintermediacion financiera se ha profundizado en lo que
va del sexenio y mas bien ha sido alentado por los crecientes flujos de capitales
externos, los cuales han traido, gracias a las crisis financieras internacionales,
desequilibrios en variables tan protegidas como la inflacién o el tipo de cambio.

Para inicios de 2010, las reservas internacionales han llegado a niveles histéricos
como consecuencia de las caidas en las tasas de interés internacionales y a
diferencia en México las tasas de interés se han mantenido altas, lo que alienta a
un paridad favorable al peso, de forma momenténea, pero al mismo tiempo, va en
detrimento de la inversion productiva y del financiamiento privado interno.

4.3 Impacto de la entrada de capitales externos sob re algunos indicadores
econdmicos.

4.3.1 Politica Monetaria.

La politica monetaria sufri6 cambios en sus instrumentos y en la forma de generar
mayor impacto en la economia, pero no en sus objetivos, el Unico objetivo
continuo siendo la estabilidad de precios, gracias en parte a la autonomia lograda
en 1993.
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Paraddjicamente, ahora que el Banco de México es autonomo es cuando mas
atada esta la politica monetaria’, hoy es tal la cantidad de activos internacionales y
el tamafio del multiplicador monetario como efecto de la liberalizacion financiera,
gue en gran medida el Banxico no puede influir en la oferta monetaria,
volviéndose ésta enddgena.

Precisamente el caracter enddégeno de la oferta monetaria ha coadyuvado a
incrementar la disponibilidad de créditos al consumo, fendmeno recurrente en lo
gue va de este sexenio en los rubros de tarjetas de crédito, vivienda y créditos
automotrices.

Si la politica instrumentada por el Banxico se situara en un papel mas protagénico
de la economia mexicana se podrian regular los créditos al consumo mediante
techos a las tasas de interés pasivas y en lugar de los créditos al consumo
encausar el crédito a la inversion productiva.

Por el contrario la l6gica del nuevo paradigma monetario® dista que con un Banco
Central autonomo la obligacion de éste sera Unicamente garantizar la estabilidad
de precios sin promover el crecimiento econdémico y la creacion de empleos. El
instrumento predilecto es la tasa de interés, es decir, mediante una mayor tasa de
interés impuesta por el Banco central a los bancos comerciales se reduciran los
medios de pago y por tanto la inflacion.

Sin embargo, en el caso de México debido al caracter oligopdlico de la banca
comercial y al diferencial de tasas de interés entre México y el espectro
internacional, los créditos al consumo se mantienen elevados

En este contexto, el Banco de México utiliza algunos mecanismos para influir en la
tasa de interés como el corto en los primeros afios de la década, o los blancos
inflacionarios en esta segunda etapa, pero se mantienes en uso también
operaciones de mercado abierto, swaps, ventanillas de redescuento, etcétera.

En patrticular, la aplicacion de operaciones de mercado abierto ha buscado los
siguientes objetivos®:

. Mantener bajo control la base monetaria, evitando fluctuaciones no
deseadas en el tipo de cambio que afecten el equilibrio de la balanza comercial;

. Realizar un intercambio entre deuda publica interna y deuda del exterior;

. Evitar fluctuaciones en la demanda agregada via variacion en la tasa de
interés.

" Mantey, (2004).
® Perrotini, (2007).
° Lépez, (2007).
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Podemos decir que a lo largo de la década los objetivos en términos generales si
se cumplieron, aunque sabemos que en parte el déficit estructural en cuenta
corriente se debe a una apreciacion cambiaria y que aunque por margenes muy
pequefios en varios afios no se logro la meta inflacionaria.

Sin embargo, este instrumento de politica monetaria si ha generado importantes
consecuencias negativas para la economia mexicana en su conjunto:

. Promovié la especulacion financiera, al mantener un diferencial
considerable entre la tasa de interés de los Cetes y la de los depdsitos bancarios
%Cetes > %Dep0ositos bancarios. Recordemos que al ofrecer deuda el Banco de
México mantiene una tasa de rendimiento de los Cetes atractiva para el publico y
para los bancos en particular, esto ha provocado que los recursos procedentes de
los activos internacionales en lugar de ser canalizados hacia créditos productivos
de parte de la banca comercial, los empleen en compra de Cetes que pagan una
tasa de interés superior a la que los propios bancos pagan a sus depositantes.
Esto ha sido posible, en parte gracias a la cartelizacién bancaria.

. Influyd en la reduccion del ahorro interno debido a las altas tasas de interés,
gue han deprimido la inversion productiva y el ingreso. Al incrementarse la tasa de
Cetes se incrementan también las tasas internas, por ello los agentes econémicos
endeudados ven incrementados sus costos, por lo que es como si se redujera su
ingreso disponible, y con ello su capacidad de ahorrar y de invertir.

. Provocé la desintermediacion bancaria al darse la sustitucion de los
instrumentos de depdsito bancarios por los instrumentos gubernamentales de
corto plazo en el mercado de dinero. Los plazos a los que se negocian los Cetes
son a 28 dias, por lo que la banca comercial en lugar de prestar esos recursos a
largo plazo, (digamos un afio) al sector productivo, compran Cetes y obtienen
margenes de utilidad mayores y con menor plazo.

En conjunto estas tres consecuencias explican en gran medida el pobre
desempefio de la economia mexicana en lo referente a crecimiento econémico y
generacion de empleos.

Pero ademas, desde 1994 podemos decir que no se alcanzé la meta inflacionaria
en los afios: 1995, 1996, 1997, 1998, 2002, 2004 y 2008. Por cierto en 2010 se
vislumbra muy complicado que el Banco de México logre el objetivo de inflacion
fijado desde principios de afio. Es decir no s6lo como consecuencia de una
inadecuada politica monetaria se ha frenado el crecimiento econémico sino que
incluso el objetivo buscado, la estabilidad de precios no siempre se ha alcanzado.

A lo largo de esta década observamos que la importancia de los activos
internacionales dentro de la conformacién de la base monetaria fue creciente, lo
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gue ha implicado una mayor cantidad de operaciones de mercado abierto, (ver
gréfica 4.2)

Grafica 4.2 Evolucion de los activos Internacionales
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Hacia mediados de 2008 se frenaron las entradas de activos internacionales como
consecuencia de la propia crisis financiera, de la caida en las remesas y en los
ingresos petroleros, por lo que ante la inestabilidad financiera el Banxico ha usado
su poder discrecional para mantener en un margen no mayor de los 15 pesos por
dolar al tipo de cambio, dejando en entre dicho su posicion de instrumentar un tipo
de cambio flexible que es determinado por las fuerzas del mercado.

En la grafica 4.3 observamos que se continué empleando la esterilizacion a lo
largo de la década, se observa la disminucion del crédito interno neto a medida en
gue crecio la entrada de activos internacionales, para que posteriormente se
incrementase el crédito ante el freno en la entrada de capitales.
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Ante el estallido de la crisis financiera de 2008 no se ha modificado la politica
monetaria en México a fin de sustituir los motores externos por motores internos.

A diferencia de las principales economias del mundo, la politica monetaria en
México ha sido pro ciclica en lugar de contra ciclica. Ante la crisis econémica en la
gue se han perdido cientos de miles de empleos, la tasa de interés en México no
ha bajado, lo cual es consecuencia del modelo econémico en el cual se encuentra
anclada la economia a la entrada de capitales externos, por ello ante una caida de
la tasa de interés interna se esperaria una masiva salida de capitales lo que
repercutiria en devaluacion, mayor inflacion y desempleo. Para dejar de depender
de la entrada de capitales externos se requiere que México impulse una politica
industrial que avance hacia una independencia tecnoldgica u por tanto a una
menor demanda de délares.

Por el contrario se ha privilegiado la estabilidad del tipo de cambio y en lo que va
de 2010 el Gobierno orgullosamente ha declarado que se ha contado con cifras
histéricas en las reservas internacionales lo que permite mantener el tipo de
cambio, pero al mismo tiempo se mantienen altas las tasas de interés, lo que
afecta gravemente a la inversién productiva y a la generacién de empleos.
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4.3.2 Deuda Publica

México al igual que otras naciones en vias de desarrollo, mantiene una alta deuda
publica como proporcion del PIB, lo que consume enormes montos de divisas y en
general de ingresos anualmente por el servicio de la misma, en un contexto de
estancamiento de su economia.

Ademas, el peso de los intereses de esa deuda con respecto a sus exportaciones
totales sigue siendo alto, en ese sentido, esta deuda continla representando un
obstaculo para el desarrollo nacional, dado que una gran parte de la rigueza que
generan los trabajadores se utiliza de forma improductiva y no para los fines de la
expansion economica y de la generacion de empleos e ingresos para la poblacion.
Vargas, (Mimeo: 87).

A lo largo de la década, el comportamiento de la deuda publica total del sector
publico present6 una clara tendencia a la alza, lo cual es una contradiccién con las
bases del modelo neoclésico que pregona un estado acético que no gaste mas de
lo que tiene para luego no enfrentarse con un déficit gubernamental que lo obligue
a relajar la politica monetaria, o bien que promueva el repunte de la inflacion.

En el caso de México, el incremento de la deuda publica ni siquiera tiene que ver
con un incremento del gasto social o de la intervencién de la economia para
financiar la produccion, o para generar empleo. Mas bien, es producto de una
politica monetaria que busca sélo la estabilidad de precios y del tipo de cambio y
gue ante la masiva entrada de capitales, los esteriliza para que no lleguen a
impactar al nivel interno de precios mediante el cambio de divisas por titulos de
duda publica.

Precisamente estas operaciones son en parte, junto con los Pidiregas y los
pasivos del IPAB los que explican el crecimiento de la deuda publica interna y la
relativa reduccion en la deuda externa no es otra cosa que un recambio de deuda
publica externa por deuda interna (ver gréfica 4.4).
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Por su parte, la deuda publica externa ha disminuido pero la deuda externa
privada ha tenido una tendencia a la alza como resultado del diferencial entre
tasas de interés internas y externas. Al ser superiores las tasas internas que las
externas, las empresas privadas han optado por endeudarse en el exterior
realizando la operacion opuesta a la que realiza el sector publico. El problema es
que al incrementarse el endeudamiento externo aun cuando es privado genera
presiones sobre el tipo de cambio.

Lo que resulta claro es que el endeudamiento de México es producto de una
deficiencia de ahorro interno tanto privado como publico que haga la funcion de
financiar y fondear al proceso productivo. Al no contar con estos recursos, se han
buscado fuentes innovadoras como los Pidiregas, los Adefas, (Adeudos de
ejercicios Fiscales Anteriores) o los recambios entre deuda interna y externa.

La politica de recompra de deuda por parte del gobierno ha sido sélo un paliativo
al grave problema de fondo, la economia mexicana no crece, por lo tanto no
incrementa el ingreso nacional y por ello el ahorro interno no alcanza para
financiar la inversion.

Se requiere de una politica industrial que esté acompafiada de politicas de
financiamiento de la produccion que garanticen un crecimiento de la acumulaciéon
de capital y con ello crecera el ahorro interno y por tanto se cerrara de fondo el
problema del endeudamiento privado y publico.
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Si bien autores como Ortiz, (2007) consideran que el origen del endeudamiento
publico esta asociado a los altos montos de subsidios otorgados durante la década
de los setenta y ochenta. También es cierto que los montos de capital transferidos
hacia los acreedores fueron de cerca de 250 000 millones de dolares de parte de
América Latina en su conjunto para resolver la crisis de la deuda de inicio de los
ochenta.

Y en el caso particular de México, después de haber sido disciplinado en el pago
de la deuda volvié a caer en insolvencia financiera para mediados de la década de
los noventa y ahora requirié recursos por alrededor de 50 000 millones de
délares'®. Es decir, si el Estado mexicano en el pasado gasté recursos de forma
irresponsable y poco productiva, también es cierto que ya se pagd y con creces
€s0S recursos.

Mas bien en la explicacion de fondo del endeudamiento publico externo esta en
parte la explicacion de Dumeénil y Levy (2008) que explican que el pago del
endeudamiento externo consisti6 en un golpe politico de parte del capital
financiero internacional a costa de las naciones en vias de desarrollo.

Si la apolitica de endeudamiento publico tuviese un objetivo nacional como
financiar la produccién y con ello generar empleos, una planta productiva solida
con tecnologia propia, el endeudamiento no seria un problema, México ya habria
generado endégenamente las condiciones de pago de la misma, pero en su lugar
la decision de politica econémica ha sido fomentar la IED para que financie la
produccion.

En opinion de Ortiz, (2007)* las dos principales causas del endeudamiento
publico son:

a) “Inversién publica por encima del ahorro publico que entonces tiene que ser
financiada con endeudamiento,

b) Intervencion publica para atender déficits privados en situaciones criticas.
Esta situacion se presenta en tres grandes vertientes:

. Endeudamiento publico para cubrir el déficit en cuenta corriente,
. Subsidios a empresas publicas o privadas,
. Endeudamiento en el rescate de empresas privadas presumiblemente por

causas de utilidad publica”.

19 Martinez, 1. (2004).
1 Ortiz, E. (2007).
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La opinién de Ortiz (2007) en mucho sintetiza la problemética economica de
México desde la perspectiva de la l6gica del capital y del estado.

La falta de ahorro publico es la consecuencia de un modelo de acumulacion que
garantiza condiciones de rentabilidad sostenidas, se observa que el modelo de
extrema dependencia exterior ha generado la contraccion del PIB de 7% en 2009,
como resultado de un modelo econémico que no garantiza rentabilidad, por lo
tanto tampoco ahorro suficiente que respalde la inversion.

Adicionalmente, la intervencién publica no coadyuva a resolver la falta de
rentabilidad y de generacion de empleos, por el contrario intenta cubrir las fallas
en el modelo econdémico como el déficit de cuenta corriente pero sélo a través de
generar peores fallas como el incremento de la deuda o el freno a la actividad
productiva mediante la devaluacion.

Peor aun la falta de liderazgo del estado ha propiciado ademas de las recurrentes
devaluaciones, una logica de subordinacibn a los intereses de grupos
empresariales nacionales y extranjeros que han (generado grandes
endeudamientos publicos como en el caso del Fobaproa.

Por ello los resultados son claros, en lo que va de este sexenio el endeudamiento
publico ha incrementado, (ver grafica 4.4), tanto el endeudamiento externo como
el interno, este resultado responde a la falta de una politica industrial que resuelva
de fondo el déficit externo estructural de la economia mexicana que tiene que
importar bienes de capital e intermedios para poder producir. Por si fuera poco, la
politica fiscal ha minimizado las capacidades de recaudacion hacendaria y propicia
gue las necesidades de inversion del sector publico no sean satisfechas y se
tenga que recurrir al endeudamiento interno publico.

4.3.3 El papel de la IED.

La teoria econdbmica dominante ha planteado que la inversion extranjera directa es
una variable indispensable que estimula el crecimiento econémico, debido a que
incorpora recursos frescos que permiten equilibrar la cuenta corriente de la
balanza de pagos y propicia la transformacion industrial al generar efectos de
spillover que se traducen en incrementos de la productividad, del valor agregado y
de las exportaciones®®. Por ello, la teoria neoclasica sostiene también, que la IED
mejora las oportunidades de empleo y, por tanto, eleva el ingreso nacional.

2 Dussel, E, (2007).
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Al respecto es importante matizar esta serie de afirmaciones, la linea
argumentativa presupone que existe competencia perfecta entre los paises
receptores de la IED, por lo que en igualdad de circunstancias aquellos paises que
ofrezcan el menor riesgo pais, los menores costos y los mayores méargenes de
ganancia seran los beneficiarios de recibir una proporcién importante de la IED,
sabemos que en realidad algunas naciones cuentan con ventajas sobre otras que
tienen que ver con su estructura salarial interna, la productividad, su situacion
geogréfica, su marco legal o la cantidad de disponibilidad de mano de obra.

Pero ademas también suponen que efectivamente la IED se destina a la
generacion de actividad productiva, como ya se mencioné en el capitulo anterior,
no toda la IED que llega a México efectivamente se destina a la esfera productiva,
mas aun el cdmputo es un poco rebuscado y no toda la IED constituye una nueva
oportunidad de inversion. Al respecto si observamos el comportamiento de la IED
en lo relativo a nuevas inversiones observamos claramente que presenté una
clara tendencia a la baja (ver grafica 4.5). De hecho en el periodo 1999-2005 las
nuevas inversiones representaron solo el 49% del total de la IED.

Miles de Dolares Grafica 4.5 Evolucion de la IED nuevas inversiones
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Incluso en general la IED presentd una tendencia a lo largo de la década que
muestra un freno en el dinamismo que venia presentando previo a la crisis de
1994. Entre las razones del estancamiento figuran:

. La crisis financiera de 1995 y las fases recesivas que se observaron
después (1995 y 2001-2003).
. Pugnas politicas que han caracterizado al sistema de partidos politicos

desde 1997 y que han atrasado la aplicacion de reformas estructurales, que si
bien no es claro que a la larga generarian crecimiento econdmico sostenido y
flujos constantes de IED, si al menos pareciera que impactaria de inmediato en la
entrada de IED.
. El clima de inseguridad financiera a nivel mundial y social en México en los
afnos recientes.

Por otra parte la reinversion de utilidades que implica un asiento contable, pero no
un ingreso efectivo de divisas represento el 15.5% del total de la IED que ingreso
en la primera mitad de esta década.

En la grafica 4.6 observamos claramente que en el periodo 2001-2003 ocurrié una
disminucion en las entradas de IED. Incluso es importante destacar que en 2001
una sola operacion explic6 méas del 45% de la IED de ese afio, fue la compra de
Banamex-Accival por Citi Bank, operacion que implicé 12,500 millones de ddlares.
La cual no consistio en generacion de empleos, ni de crecimiento de la planta
productiva, dado que lo tnico que se hizo fue una compra de activos existentes™>.

3 Esta operacién ha tenido una gran dosis de polémica, dado que por la compra venta de
Banamex no se pagaron los impuestos correspondientes al fisco. Y posteriormente, cuando en
2009 el Gobierno de Estados Unidos interviene a City Bank, resulta ser un gobierno extranjero el
duefio de una institucion bancaria mexicana, lo que constituye una clara violacion a las leyes
mexicanas.
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Aun con la tendencia creciente entre 2003 y 2007 el impacto de la IED en la
generacion de infraestructura productiva y de empleo ha sido muy limitada'* dado
gue no llega al financiamiento de la produccién, de acuerdo con la UNCTAD cerca
de in tercio de los ingresos por IED durante el periodo de 1994-2004 se destinaron
a fusiones y adquisiciones.

En general son tres los principales destinos de la IED en México:

. Industria automotriz, que incluye la fabricacion de partes para automovil.

. En la industria maquiladora, destacando la fabricacion de equipos y
aparatos eléctricos y electrénicos.

. Las operaciones de compras y fusiones ya sefialadas.

Sin embargo, es importante destacar que los autos y camiones tienen un
importante contenido importado de manera que no es notable la conformacion de
cadenas productivas con proveedores que eventualmente podrian insertarse en su
proceso productivo. Ademas, las firmas venden en el mercado nacional una gran
cantidad de vehiculos importados, por lo que incluso su aporte de divisas es
limitado o nulo (Vidal, 2007).

1 vidal, G. (2007).
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Una situacion semejante presenta la industria maquiladora, el equipo y la
maquinaria con que se opera en estas empresas son proporcionados en comodato
por la empresa matriz. En conjunto, el impacto de la IED que se usa para comprar
activos, como la ubicada en la industria maquiladora y automotriz, es menor en
términos de ampliar la capacidad de produccion de la economia a partir de
promover encadenamientos industriales, y tampoco ejerce una fuerza notable en
el incremento del coeficiente de inversion.

En el caso de la inversion de cartera presentd una tendencia recesiva a principios
de la década como resultado de la crisis financiera internacional, posteriormente
recuperd su tendencia alcista desde 2002 hasta la irrupcion de la gran crisis
financiera de 2008-2009, (ver grafica 4.7).

Viles de dlares Grafica 4.7 Evolucion de la Inversion Extranjera de Cartera.
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El comportamiento de la IED tuvo una clara tendencia a la baja a lo largo de la
década, pareciera que los paises asiaticos incluyendo China le han ganado
terreno a México en la lucha por recibir la IED mundial.

Ademés, al medir el impacto de la IED en la formacién bruta de capital fijo
observamos que no ha tenido gran relevancia, por lo que es urgente cambiar la
estrategia de financiamiento de la produccion, es necesaria una mayor presencia
de la inversion publica si se quiere alcanzar la industrializacion del pais, la
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experiencia de paises como los del sudeste asiatico o los BRIC muestran una
experiencia en la que no es posible generar crecimiento econdmico sostenido
basandose en la fluctuante inversion extranjera, mas adn no existe
industrializacion importante sin la presencia de un Estado rector que invierta en
areas estratégicas.

Para este 2010 México regresd a ser uno de los destinos preferidos por los
inversionistas, de acuerdo con la consultoria A.T. Kearney. Estas cifras implican
gue México escalo 11 posiciones en comparacion con el ultimo indice realizado en
2007, en el que habia alcanzado el lugar 19*°. México se encuentra en el octavo
lugar precedido de Estados Unidos, India, Brasil, Alemania, Polonia y Australia.

Se espera que en este tema de la IED como en algunos otros como el
financiamiento de la produccion o la soberania alimentaria se implemente una
politica de estado en la que como directriz principal se busque el crecimiento
econdmico y la generacion de empleos. Es claro que el papel de la IED se ha
limitado a la obtencion de divisas y no se ha promovido el desarrollo regional o la
modernizacion econdmica. Con este nuevo interés en invertir en México se abre la
posibilidad de encauzar esos flujos de capital hacia areas estratégicas como ha
sido la experiencia brasilefa.

4.3.4 Balanza de Capitales.

En un contexto en el que la economia mundial no se encontraba en recesion la
cuenta de capitales representaba la variable clave en la economia, por ello todo el
modelo econdmico estaba, o incluso en el caso de México sigue estando centrado
en obtener entradas de capitales externos'®. Asi factores como la propia
liberalizacion financiera, las politicas monetaria y fiscal contraccionistas, las altas
tasas de interés y la estabilidad nominal cambiaria fueron determinantes para
fomentar la plétora de capitales externos que han entrado en la economia
mexicana.

Es importante destacar sin embargo, que finalmente la llegada de capitales se
debe también a factores que escapan del accionar del gobierno federal. En ese
sentido el sexenio de Fox fue altamente beneficiado con entradas importantes de
divisas, (por ejemplo los altos ingresos por la venta de petrdleo, o la propia
dinamica de la economia estadounidense que ha sido un fuerte factor de divisas
para México durante la década), que permitieron financiar el déficit de cuenta
corriente, sostener el tipo de cambio, inclusive lograr consensos politicos

15 ver: El Economista 26 de enero de 2010.
'8 Huerta, A (2003)
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repartiendo el resultado de los ingresos petroleros excedentes via ramo 33, (ver
gréfica 4.8).

Grafica 4.8 Evolucidn de los Ingresos petroleros
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Por otro lado, las remesas familiares procedentes de connacionales en Estados
Unidos también tuvieron una claro comportamiento creciente a lo largo del sexenio
de Fox, (ver grafica 4.9).
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Grafica 4.9 Evolucion de las Remesas Familiares
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En la gréfica anterior se observa claramente que es hasta 2006, ultimo afio del
sexenio, en el que el ritmo de crecimiento de las remesas se frena. Por lo que no
obstante el comportamiento en la cuenta de capitales que presentd una tendencia
decreciente, el entonces presidente Fox si contd con un nivel importante de
divisas que le habria permitido impulsar cambios de fondo en la economia del pais
como fomento a la estructura productiva y creacién de empleos.

En la grafica 4.10 se observa la clara disminucion en el superavit de la cuenta de
capital por efecto del deterioro de las condiciones financieras a nivel mundial a
partir de la crisis de las empresas punto com. En 2001 y posteriormente, por la
irrupcion de la gran crisis financiera de 200-2009.
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Selres Grafica 4.10 Evolucidén de la Cuenta de Capital
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Ademas, el déficit en cuenta corriente se atenud a lo largo de la década, (ver
gréfica 4.10), en gran medida por el incremento en el ritmo de demanda de
nuestra exportaciones por nuestro principal socio comercial Estados Unidos, sin
embargo, precisamente esa condicion de tener a Estados Unidos como principal
socio comercial en una proporciéon tan preponderante es una de las causas de
fondo de la grave recesion econdmica por la que atraviesa es pais para fines de
esta década.

Por su parte, las entradas de capital externo tuvieron una tendencia menos
creciente que en los anteriores sexenios priistas, el proceso de apertura
econdmica de China, la consolidacién de los llamados tigres asiaticos como
destino de la inversion, el surgimiento del liderazgo de paises como Brasil, Rusia,
India y China dentro del mapa mundial constituyeron un fuerte obstaculo para que
se repitieran los episodios de altas entradas de capital externo como las que
ocurrieron en México en el periodo previo a la crisis de 1994.
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Al haberse frenado la locomotora que arrastraba a la economia mexicana, no se
vislumbra en el corto plazo la salida para las exportaciones mexicanas y para la
economia en su conjunto.

Sin embargo, las Reservas Internacionales se han mantenido en niveles que en
general han permitido mantener el tipo de cambio a niveles inferiores a los 15
pesos por dodlar. Sin embargo, ante la debilidad estructural de la economia
mexicana medida a partir de sus exportaciones que se dirigen en gran medida a
un solo pais, que se encuentra en recesion, y al alto contenido importado del
producto no se ve un panorama alentador que garantice el sostenimiento del tipo
de cambio por mucho tiempo mas.

Por su parte en el sexenio de Calderon se impulso un plan de infraestructura en
medio de la crisis en 2009, accion que contrarrestaria la caida en la entrada de
capitales por efecto de la crisis. Este hecho resulté mas un discurso que una
verdadera opcion de politica econdmica, la caida del producto de alrededor de 7%
demuestra que la entrada de capitales sigue siendo determinante para la actividad
econdmica y que aun en medio de la crisis no se ha visto que el Estado juegue el
papel central que requiere el pais.
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En lo que va del sexenio el déficit en la cuenta corriente no se ha corregido y
continta por encima de los cuatro mil millones de ddlares a septiembre de 2009.

4.3.5 El sector bancario.

Con el sector bancario extranjerizado no se resolvio el problema de la falta de
financiamiento al sector productivo, por el contrario, la banca comercial obtuvo
altos margenes de ganancia de las comisiones por servicios bancarios y por el
propio sector financiero. Los ya de por si bajos niveles de financiamiento al sector
agricola y ganadero presentaron incluso un comportamiento a la baja a lo largo de
toda la década.

En lo relativo a los créditos otorgados al sector industrial se observa que a lo largo
del sexenio de Fox presentaron una tendencia al estancamiento y es hasta el
actual sexenio de calderdn en donde se observa un ligero crecimiento.

Sin embargo, al observar la proporcion de los sectores 1 y I, dentro del total de los
créditos otorgados a lo largo de toda la década, tenemos que la banca comercial
se dedicO a dar créditos a sectores que no generan incremento de la
infraestructura productiva, lo que redundd en un creciente proceso de
desintermediacion bancaria de la economia mexicana, (ver grafica 4.12).
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En particular, al observar la tendencia de los créditos a actividades tan importantes
como el sector agropecuario y lo contrastamos con los créditos canalizados a las
tarjetas de crédito observamos la logica de economia casino en la que se ha
convertido la economia mexicana. La extranjerizacion de los bancos solo ha sido
benéfica para los grandes conglomerados bancarios internacionales, ante la
cartelizacion bancaria han obtenido ganancias extraordinarias por los servicios de
tarjeta de crédito y a contra cara han restringido los créditos al sector
agropecuario, esta tendencia se acentla a partir de 2001 que es cuando se
consolida el proceso de extranjerizacion bancaria, (ver grafica 4.13).
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Como consecuencia del incremento desmedido del crédito al consumo, y en
especial a las tarjetas de crédito, el indice de morosidad ha incrementado
peligrosamente lo que coloca nuevamente a la banca comercial en un punto de
fragilidad parecido al de 1995. De acuerdo con datos de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores han crecido el nimero de reportes inusuales de crecimiento
de la cartera vencida levantados a las instituciones bancarias en lo que va de este

afo, (ver grafica 4.14).
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Por otra parte, la evolucién de los créditos otorgados por la banca comercial al
sector industrial se ha mantenido rezagado con respecto a los créditos al
consumo. A partir de 2005 los créditos al consumo han sido superiores a los
créditos al sector industrial, lo que implica un deterioro creciente en el saldo de la
balanza de cuenta corriente, pues se estan otorgando créditos par consumir
mercancias que mayormente no se producen aqui (ver gréafica 4.15).
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Se esperaba que una vez que los bancos comerciales estuvieran en manos de
expertos internacionales, cumplieran con su labor de financiara la actividad
productiva, precisamente el proceso de captar ahorro a corto plazo y prestar a
largo plazo®’ es una de las funciones fundamentales de los bancos a lo largo de la
historia del capitalismo, inclusive con la aparicién de nuevos actores se esperaba
gue la cartelizacion bancaria en México se acabara y diera paso a una nueva era
de competencia interbancaria en la que el consumidor resultara el gran
beneficiado.

Por el contrario, a lo largo de la década se profundiz0 el proceso de
desintermediacion bancaria disociandose aun mas el sector bancario y el sector
productivo, y por el contrario los créditos al consumo crecieron de forma
importante.

Esta disociacion coloca a la economia mexicana en una posicion de mayor
fragilidad ante el desmoronamiento del modelo financiero desregulado,
precisamente al no contar con fuentes domésticas de financiamiento depende de
sobremanera de la llegada de capitales externos, pero justamente esos capitales
externos solo sirven para promover el consumo y no la produccion de mercancias
por lo que pareciera que la economia mexicana es un gran casino mercantilista en
el que las ganancias de unos cuantos representa la pérdida de muchos. Como eje

" Gémez y Patlan (2007).
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rector de la economia no esta el proceso de creacién de riqueza, sino por el
contrario sélo la circulacion de la misma.

4.3.6 Banca de Desarrollo.

El papel de la banca de desarrollo como continuacion de la politica neoliberal
implementada por los anteriores regimenes priistas fue el de corregir fallas de
mercado. Es decir, la banca de desarrollo de ninguna manera actuaria como
competencia de la banca comercial en el otorgamiento de créditos, toda vez que
en el credo neoliberal el accionar del sector publico no debe generar
imperfecciones de mercado, en ese sentido la competencia de la banca de
desarrollo constituiria una modalidad de competencia desleal para la banca
comercial.

Por ello, la banca de desarrollo s6lo debera intervenir en aquellos sectores en los
gue la banca comercial no cubre por razones de rentabilidad. Sin embargo,
también se estipula que el accionar de la banca de desarrollo debe ser temporal.

En los hechos, la banca de desarrollo se encuentra subordinada al sector bancario
al estar sujeta a que la banca comercial quiera participar en este mercado de
crédito, en ese contexto a lo largo de la década continu6 su camino a su
liquidacion, de los 21 bancos soélo cinco se encuentran en operacion, (ver cuadro
4.1) los restantes 16 estan en proceso de liquidacion, lo que claramente muestra
la politica econdémica de los gobiernos panistas que no estan interesados financiar
el crecimiento econdémico del pais.
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Cuadro 4.1 Status de las instituciones que conforman la Banca de Desarrollo
Razon Social Nombre Corto Status Fecha de Actualizacion

Financiera Nacional Azucarera, S.N.C. Fina En Liquidacién 17/05/2001
Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C. Bancomext En Operacioén 26/09/1998
Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C. Banobras En Operacién 26/09/1998
Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y la Armada, S.N.C. |Banjército En Operacién 26/09/1998
Banco Nacional de Comercio Interior, S.N.C. BNCI En Liquidacion 26/09/1998
Nacional Financiera, S.N.C. Nafin En Operacién 26/09/1998
Banco de Crédito Rural del Occidente, S.N.C. Bancro En Liquidacion 16/12/2003
Banco de Crédito Rural del Norte, S.N.C. Bcr norte En Liquidacion 16/12/2003
Banco de Crédito Rural del Centro, S.N.C. Bancentro En Liquidacion 16/12/2003
Banco de Crédito Rural del Pacifico Norte, S.N.C. Banrural Pacifi |En Liquidacién 16/12/2003
Banco de Crédito Rural del Golfo, S.N.C. Bancrugo En Liquidacion 16/12/2003
Banco de Crédito Rural del Centro-Sur, S.N.C. Centro sur En Liquidacion 16/12/2003
Banco de Crédito Rural del Noreste, S.N.C. Bancrune En Liquidacion 16/12/2003
Banco Nacional de Crédito Rural, S.N.C. Banrural En Liquidacion 16/12/2003
Banco de Crédito Rural del Istmo, S.N.C. Bancrisa En Liquidacion 16/12/2003
Banco de Crédito Rural del Noroeste, S.N.C. Bancruno En Liquidacion 16/12/2003
Banco de Crédito Rural Peninsular, S.N.C. Peninsular En Liquidacion 16/12/2003
Banco de Crédito Rural del Centro-Norte, S.N.C. Centro norte En Liquidacion 16/12/2003
Banco de Crédito Rural del Pacifico-Sur, S.N.C. Bancreps En Liquidacion 16/12/2003
Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros, Sociedad BANSEFI En Operacioén 29/01/2003
Nacional de Crédito, Instituciéon de Banca de Desarrollo

Sociedad Hipotecaria Federal, Sociedad Nacional de Crédito, HIPOTECARIA |En Operacion 29/01/2003
Institucion de Banca de Desarrollo FEDERAL

Fuente: Secretaria de Hacienda: www.shcp.gob

Por ejemplo, ante la liquidacién de instituciones tan importantes como Banrural,
Banco Nacional de Comercio Interior y Finasa solo se realizé un palido intento por
cubrir las necesidades crediticias esa poblacion que quedd desprotegida mediante
Financiera Rural la cual para el inicio de operaciones s6lo contdé con 17 500
millones de pesos para su operacion®®.

No soélo la liquidacion de instituciones muestra el abandono de este sector, es de
notarse que incluso han reducido los avales otorgados para créditos, por ejemplo,
Banobras que desaparecio en 2004 no otorgé un solo aval al final de su periodo
de operaciones.

'8 Gémez (2007).
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Inclusive los tres bancos con mayor tradicion en el fomento al desarrollo (Nafin,
Bancomext y Banobras) redujeron dramaticamente los avales otorgados en los
ultimos afios.

Nafin representa en la actualidad 40.5%"° de los activos totales de la banca de
desarrollo, basicamente proveyendo apoyos al sector privado mediante su
programa de Cadenas Productivas, que consiste en otorgar lineas de crédito para
gue las empresas puedan pagar a sus proveedores. El programa dista de ser
suficiente e idoneo para la realidad nacional de las Pymes, ya que supuestamente
son las destinatarias principales de esta institucion.

Claramente estos apoyos no consisten en financiar nuevos proyectos, sino solo
recursos para pagar facturas a través de grandes proveedores (como Wal-Mart,
Cemex o CFE). Es so6lo un programa mediante el cual Nafin brinda a los
proveedores de las empresas un esquema de factoraje financiero que les da
liquidez en linea con un esquema de tasas de interés que tiene un tope maximoy
en el cual participan diversos intermediarios financieros, lo que, en opinion de los
propios industriales, no significa obtener capital “semilla” o capital de riesgo para
nuevos proyectos.

Pareciera que la banca de desarrollo no es aprovechada en el maximo de sus
potencialidades y respecto del lugar en la administracion publica pareciera que
constituye mas un problema que un instrumento de politica econdmica para los
regimenes neoliberales de los ultimos cuatro sexenios (Gomez, 2007).

La Banca de desarrollo no termina por tener un lugar propio en la estructura
institucional, cada sexenio se implementan reformas, fusiones o
reestructuraciones que finalmente no se traducen en un papel mas activo.

La funcion de la banca de desarrollo debiera de ser tener la capacidad de ofrecer
productos especificos para cubrir las necesidades de cada etapa de desarrollo de
una empresa, pasando por el proceso de inversion, crecimiento y reestructuracion.
Uno de los requerimientos mas importantes en el buen desempefio de la banca de
desarrollo es la existencia de los mecanismos ad hoc de regulacion y supervision
bancaria, que respeten sus marcos legales en una realidad particular, pues es una
banca que depende de formas muy variadas de captacion de recursos.

En este contexto se explica que el sector productivo y en particulas las pequefias
y micro empresas no encuentren fuentes de financiamiento, dado que el mercado
de deuda no es una opcion de financiamiento para ellos, y la banca de fomento
esta en proceso de extincion.

19 Manrique, 1, (2007).
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4.4 Fuentes de financiamiento del Sector productivo

A lo largo de la década se acentudé aun mas la tendencia hacia la obtencion de
créditos por la via del financiamiento de corto plazo procedente de los
proveedores. La participacion de la banca comercial mexicana se redujo de forma
importante. Pero la participacion de los bancos extranjeros en el financiamiento de
la produccion tendié a desaparecer, (ver grafica 4.16).
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uente: Banxico: www.banxico.org

El comportamiento de la banca extranjera refuerza la suposicion de que la
economia mexicana ha operado en una logica de casino en el que el sector
externo y una porcion reducida de connacionales se han beneficiado de la
apertura econdémica. En particular aquellas empresas que se han insertado
exitosamente a la dinamica de la economia estadounidense.

El peso especifico de los bancos extranjeros en el sector real de la economia
mexicana es muy limitado, inclusive lo podriamos calificar de nocivo pues se
beneficia de las altas tasas de interés imperan en México para realizar ganancias
financieras sin invertir en la esfera de la produccion.

Baste observar que ante la crisis financiera mundial de finales de 2008 paises
como Estados Unidos redujeron drasticamente su tasa de interés hasta cerca de
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0%. En el caso de México la tasa de Cetes no ha bajado de los 5 puntos
porcentuales, ello implica jugosas posibilidades de ganancia para la banca
extranjera que compran valores obteniendo ganancias financieras que no
obtendrian en sus paises de origen. Ello explica el monto histérico en las reservas
internacionales y la apreciacion del peso aun en el contexto de crisis financiera
mundial.

Por otra parte, la proporcion de empresas que utilizaron el sector bancario para
financiarse igualmente presenté una clara tendencia a la baja a lo largo de la
década, en el periodo 2007-2008 presentd una muy leve recuperacion, para
finalmente en lo que va de 2009 regresara a su tendencia a la baja, (ver gréafica
4.17)

Grafica 4.17 Porcentaje de empresas que se financiaron con créditos
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Fuente: Banxico: www.banxico.org

El espectro financiero ha sido una mina de oro para el sector empresarial, la banca
comercial ya no cumple mas la funciéon de financiar a la produccién, se sitla
cémodamente en el sector financiero y obtiene ganancias por ofrecer servicios
bancarios y financieros sin arriesgar su inversion en la esfera productiva.

Sin embargo, con la crisis financiera de fines de la década se ha puesto en tela de
juicio la viabilidad del modelo de acumulacion financiera imperante que con la idea
de la liberalizaciéon ha desregulado en demasia la actividad bancaria y financiera,
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generando un desorden financiero que generd quiebras de instituciones bancarias
y financieras de gran tradicion y confianza como Freddy Mac, Fannie Mae y
Lehman Brothers.

La crisis financiera en gran medida se debi6é a operaciones con derivados que no
fueron avaladas por deudores solvente y que fueron empaquetadas con otras
deudas y posteriormente vendidas en el mercado de derivados. Al romperse la
cadena de pagos no fue posible que los agentes econdémicos respondieran por sus
deudas e una escala mayor, por lo que las deudas en estado de morosidad se
multiplicaron, generando un crac financiero de proporciones mundiales.

El caso de México fue distinto, el mercado de derivados es sumamente limitado,
en consonancia con el resto del sistema financiero se encuentra muy poco
desarrollado. Sin embargo, también hubo eventos ligados a las llamadas deudas
chatarra como el caso de la empresa departamental Comercial Mexicana, la cual
invirtio buena parte de sus activos financieros en la compra de deuda chatarra que
posteriormente no pudo hacer efectiva, y por ello se declaré6 en banca rota en
2009.

El mercado de derivados en México se limita a apenas 30 instituciones como se
muestra en el cuadro 4.2
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Cuadro 4.2 Instituciones participantes en el Mercad

o de Derivados (Mexder)

Financiero Interaccciones

Razon Social Nombre Corto Status Fecha de Actualizacion
Casa de Bolsa Finamex, S.A.B. de C.V. Finamex En Operacién 10/07/2007
C!t!bank México, Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero ~ Fusionada 16/04/2007
Citibank
Banco _Invex, S.A,, Institucién de Banca Mdiltiple, Invex Grupo ~ Revocada 16/04/2007
Financiero
Invex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Invex Grupo Financiero - En Operacion 25/10/2005
Valores Mexicanos, Casa de Bolsa, S.A. de C.V. - En Operacién 03/07/2006
B.BVA _Bancomer, S.A,, Institucién de Banca Mdltiple, Grupo . En Operacién 25/10/2005
Financiero BBVA Bancomer
Banca Serfin, SA Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero . Fusionada 13/06/2005
Santander Serfin
B;\nco 'Santander MeX|can9, S.A,, Institucién de Banca Mdltiple, Grupo . Fusionada 13/06/2005
Financiero Santander Serfin
Nacional Financiera, S.N.C., Institucién de Banca de Desarrollo - En Operacién 21/07/2005
Eggg México, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, Grupo Financiero - En Operacién 06/10/2004
Banco Nacional de México, S.A., Integrante del Grupo Financiero - En Operacién 30/09/2004
Banamex
Banco JP Morgan, S.A., Institucién de Banca Mdiltiple, JP Morgan - En Operacién 10/07/2007
Grupo Financiero
Bank of America, S.A. Institucién de Banca Mdltiple - En Operacién 18/04/2006
Banco 'del Centro, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, Grupo - Fusionada 16/04/2007
Financiero Banorte
Multwglores Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Multivalores Grupo ~ En Operacién 21/10/2005
Financiero
Ixe Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Ixe Grupo Financiero - Autorizada 31/01/2002
ING Ba_mk (México), S.A., Institucion de Banca Mdltiple, ING Grupo ~ En Operacién 25/10/2005
Financiero
Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero - En Operacién 16/04/2007
Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., Grupo Financiero Banorte - Fusionada 16/04/2007
Scot!a Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero ~ En Operacién 03/07/2006
Scotiabank Inverlat
Ixe Banco, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, Ixe Grupo Financiero Ixe Banco En Operacién 13/06/2005
Spot|ak_)ank Inve_rlat, S.A, Institucién de Banca Mdltiple, Grupo Scotiabank En Operacién 13/06/2005
Financiero Scotiabank Inverlat
Deutsche Bank México, S.A., Institucién de Banca Mdltiple Deutsche Bank |En Operacion 30/09/2004
GBM Grupo Burséatil Mexicano, S.A.B. de C.V. Casa de Bolsa - En Operacién 10/07/2007
Banco _Santander, S.A,, Institucién de Banca Mdltiple, Grupo . En Operacién 16/04/2007
Financiero Santander
Casa de Bolsa Santander, S.A. de C.V., Grupo Financiero Santander - En Operacién 16/04/2007
Banco 'Mercantll del Norte, S.A., Instituciéon de Banca Mdltiple, Grupo - En Operacién 16/04/2007
Financiero Banorte
Acciones y\(alorgs Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Integrante - Autorizada 10/07/2007
del Grupo Financiero Banamex
Banco Qredlt $unsse (Mexncp), S.A.: Ipsutucnon de Banca Mdltiple, - Autorizada 10/07/2007
Grupo Financiero Credit Suisse (México)
Banco Interacciones, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, Grupo - Autorizada 10/07/2007

Fuente: CNBV: www.cnbv.gob

Si bien las deudas toxicas no generaron quiebras bancarias, como en el caso de
Estados Unidos, si generaron inestabilidad financiera. En México se devaluo el
peso llegando a cotizarse el dolar hasta en 15 pesos. Ante la dependencia de
insumos y de bienes de capital extranjeros la economia en su conjunto se vio muy
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afectada, sobre todo en la inversion y la generacién de empleos, lo que derivo en
una caida en el consumo y en una contraccién del PIB del orden del 7%.

En ese mismo tenor las fuentes de financiamiento al sector productivo se vieron
aun mas restringidas por ello la formacion bruta de capital fijo con respecto al PIB
decrecid, lo que implicé de alguna forma un proceso de desindustrializacion, que
se constata con la pérdida de importancia del sector industrial en la economia y en
contraparte el crecimiento del sector servicios en la economia mexicana, (ver
gréfica 4.18).

Lo que es de resaltar es que todo el discurso a favor de la liberalizacién bancaria
no ha redundado como se esperaba en mas recursos para canalizarse hacia los
créditos productivos, mayor empleo, mayor productividad y una mayor
industrializacion.
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Grafica 4.18 Formacion bruta de capital fijo y PIB.
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4.5 Conclusiones.

Los flujos de capital externo a México durante esta década tuvieron un repunte
extraordinario, gracias a estos flujos la década concluy6 sin crisis devaluatorias
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como la sufrida en 1994. Pero al mismo tiempo, no coadyuvaron en el
financiamiento del sector productivo. La abundancia de recursos financieros
extranjeros no fue el resultado de acciones correctas de politica econdmica que
colocara a México en un destino atractivo para el establecimiento de empresas.
Por el contrario, el capital financiero internacional ha sabido aprovechar el
diferencial de tasas de interés para obtener ganancias financieras extraordinarias.

Por su parte, los sexenios panistas no supieron encausar esa plétora de recursos
hacia la inversion productiva, por el contrario sélo han acumulado reservas, en
cierta medida mantuvieron bajo control el tipo de cambio y por ende la inflacion.
Sin embargo en materia de industrializacion, creacién de empleos, desarrollo de
las fuerzas productivas y combate a la pobreza los sexenios panistas han
resultado un rotundo fracaso.

Esta condicion se pone de manifiesto ante la irrupcion de la crisis financiera
internacional de 2008, si bien es cierto que el sector bancario y financiero
mexicano se ha mantenido al margen de los llamados activos toxicos, la caida del
PIB en 7% deja de manifiesto la gravedad de depender de la economia
estadounidense y de la gravedad de carecer de motores internos y de politica
econdmica contra ciclica promovida por un ausente liderazgo estatal.

A la luz de lo acontecido a lo largo de la década se observa que la politica de
financiamiento del gobierno federal sintetizada en el Pronafide ha sido insuficiente
para reactivar la economia real. La estrategia de desarrollo del sector financiero no
ha resuelto la carencia de canales de financiamiento para la micro, pequefa y
mediana empresa.

A lo largo del andlisis de este capitulo también qued6 de manifiesto que la politica
monetaria a favor de la estabilidad de precios tiene su propio limite, y éste se vio
materializado con la actual crisis financiera que redujo drasticamente el flujo de
divisas, lo que propicié devaluacion de la moneda, incremento en los bienes
importados (bienes intermedios, insumos y bienes de capital) que impactaron en el
nivel general de precios, lo que incrementd la inflacion. Ademas la politica de
esterilizacion de las reservas internacionales llevé a incrementar la deuda publica
interna de forma importante.

Contradictoriamente, a pesar de la implementacion de politicas econdmicas de
corte neoliberal se ha incrementado la deuda publica interna como resultado de
las politicas de esterilizacién de las entradas de capital, lo que ha presentado el
Gobierno Federal como un éxito al cambiar deuda externa por deuda interna, sin
embargo, en el andlisis se observa que la deuda total del sector publico
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incremento a lo largo de la década, y ello no redundé en inversiones educativas,
de salud o de infraestructura.

La propia falta de inversion en infraestructura productiva es consecuencia de la
falta de Inversion extranjera Directa, que fue designada como la clave para
mejorar la inversion productiva. Sin embargo, el mercado internacional ha
manifestado su desinterés en iniciar proyectos productivos en México. A lo largo
de la década se ha observado como paises como China, Brasil o paises del
sudeste asiatico han sido los grandes receptores de IDE. Pareciera que la
presencia de Estado fuertes que fungen como eje central de la economia hace la
diferencia en el momento de donde invertir.

La cuenta corriente ha tendido a incrementar el déficit y pareciera que asi se
mantendrd. Ante la crisis financiera de 2009 la economia mexicana ha
experimentado caidas en la entrada de divisas por las remesas, los ingresos
petroleros, las exportaciones y la propia IED. Ello ha propicid eventos
devaluatorios que solo han sido detenidos a través de subastar buena parte de las
reservas internacionales.

En lo que respecta al sector financiero, los programas gubernamentales de
mejoramiento Pronafide, hasta el momento han sido un fracaso, discursivamente
plantean la necesidad de robustecer al sistema financiero, en particular al ahorro
interno y utilizar al ahorro externo s6lo como complemento. En los hechos, se ha
cedido al sector externo la tarea de financiar la produccion, que por cierto tampoco
lo ha logrado.

Més bien como consecuencia de la liberalizacién de la cuenta de capitales se
incremento la desintermediacion bancaria al buscar estas instituciones rentabilidad
lejos del sector productivo.

En esta década también vivimos la consolidacion del proceso de extranjerizacion
bancaria, la cual tampoco resolvio los problemas de falta de financiamiento al
sector productivo, inclusive a pesar de que entraron nuevos actores la banca en
México sigue cartelizada.

Finalmente, es claro que las entradas de capital externo no han impactado
positivamente en el financiamiento de la produccion, incluso ha sido mediante el
crédito otorgado por proveedores como se financia el grueso de las empresas
productivas.
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Conclusiones Finales

A partir del andlisis de esta investigacion se concluye que el planteamiento tedrico
neoclasico no ha sido atil para la realidad mexicana. La tan anisada inversion
extranjera directa no ha cubierto las necesidades de inversion productiva de un
pais como México que cuenta con mas de 50 millones de personas en pobreza y
con un déficit de oferta de empleo que explica en gran medida el atraso
econoémico.

El planteamiento de Marx expuesto en el primer capitulo ha demostrado que el
incremento de medios de pago no son suficientes para resolver los problemas de
la economia mexicana que son de caracter productivo. El paso de D-D’ no sélo no
ha generado un mejor desarrollo de las fuerzas productivas, sino que ha
obstaculizado la inversion productiva.

Recordando la contradiccion inminente del dinero como medio de pago y al mismo
tiempo como depdsito de valor podemos concluir que en México ante la entrada
masiva de capitales externos el dinero si ha cumplido su funcién de medio de
pago, sobre todo en el contexto de un mundo globalizado el incremento de divisas
ha posibilitado la sobrevaluacion cambiaria, o que ha profundizado el déficit
estructural de cuenta corriente y ha contribuido en el abandono de la actividad
industrial y el incremento del sector servicios.

Colateralmente, la plétora de capitales externos han llegado al sistema financiero
gue ha logrado altos margenes de rentabilidad sin la necesidad de financiara al
sector productivo, por ello ahora el sector financiero mexicano juega un papel de
competencia al sector productivo mas que de apoyo, recordemos que en el
capitulo 4 se demuestra que una fraccion minoritaria de empresas piden créditos
al sector financiero y mas bien son financiados por sus proveedores.

Se ha observado que la relacion entre revoluciones tecnoldgicas y capital
financiero no ha sido vivida en el caso de la economia mexicana como lo plantea
Carlota Pérez para el caso de las economias de primer mundo. En realidad en
México no estamos a la vanguardia del cambio tecnoldgico y por ello las
necesidades de financiamiento son distintas. En el caso mexicano no se ha
implementado una politica industrial que requiera fuertes sumas de financiamiento
para generar nuevas tecnologias.

Por el contrario en el caso mexicano la mayor parte de los créditos productivos
soélo tienen el objetivo de comprar tecnologia y maquinaria ya establecidos en el
mercado y en la mayoria de los casos no es equipo de punta.
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En ese sentido es importante resaltar que el sector financiero se ha limitado a
otorgar créditos al consumo que han resultado altamente rentables gracias al
proceso de liberalizacion financiera.

De esta forma se concluye que los resultados finales de esta investigacion
describen lo nocivo que han resultado los flujos internacionales de capital para la
economia mexicana a partir de del desorden monetario y financiero iniciado con la
ruptura de los tratados de Bretton Woods que constituyd el inicio del proceso de
liberalizacion financiera a nivel mundial.

Desde la década de los setenta se han generado mudltiples crisis financieras a lo
largo del mundo, y en particular en México la trascendencia de la ruptura de
dichos tratados es mucha. Contribuyd con la crisis de la deuda de 1982, con la
crisis de la bolsa de 1987, con la crisis devaluatoria de finales de 1994 y con el
diseiio del sector financiero que es altamente dependiente de divisas y que no
genera condiciones para financiar el crecimiento econémico.

Simplemente, al romper la liga entre el sector productivo de la economia y la
generacion de medios de pago, se ha extendido de forma irresponsable la
cantidad de dolares en la economia mundial, lo que ha generado un efecto riqueza
falso y de corto plazo que en mas de las ocasiones ha culminado con fuertes
procesos inflacionarios y de sobre endeudamiento.

En palabras de Marx el no completar el ciclo de reproduccion del capital olvidando
el proceso productivo ha derivado en una contraccién del producto. D-D’ en lugar
de D-M-D’. ha significado privilegiar la entrada de capitales externos que permiten
la estabilidad del tipo de cambio, pero al mismo tiempo frena la inversion
productiva que genera el crecimiento economico. Por ello, las instituciones
financieras han sido las Unicas que han vivido los privilegios de la liberalizacién de
la cuenta de capitales.

El mundo monetario no ha logrado un consenso de como sustituir a la estabilidad
financiera y monetaria de la época de los tratados de Bretton Woods, en un mundo
globalizado, con niveles de consumo mucho muy superiores a los de entonces y
con la rapidez con la que se puede mover fuertes sumas de dinero a lo largo del
mundo. No hay visos de salida en esta incertidumbre monetaria.

¢, Quién sustituira al délar como moneda hegemonica? El Euro, el Yuan, o quiza
los Derechos Especiales de Giro. O tal vez ninguno y entremos a una nueva era
en la que no haya una moneda hegemanica sino varias.
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Finalmente, hoy no hay un claro liderazgo a nivel mundial como en la época de la
segunda posguerra. Lo que sera importante analizar es la lucha de la hegemonia
entre el capital productivo y el capital financiero.

La salida a la crisis mundial de la década de los setenta consistio en un cambio en
la correlacion de fuerzas a favor del sector financiero internacional. Recordemos
gue ante el proceso de estangflacion, el sector financiero incrementé de forma
violenta la tasa de interés internacional lo que propicié una redistribucién de la
riqgueza a favor de los acreedores, esto es del sector financiero. Como lo menciona
Duménil y Levy, (2007) la crisis mundial de los setenta y sobre todo la salida de la
crisis significo un importante cambio en la correlacion de fuerzas al interior de la
clase capitalista a favor del sector financiero que posteriormente impulso la
desregulacion financiera a nivel mundial para garantizar que le pagaran los
créditos contratados.

Ademas, el proceso de liberalizacion financiera a nivel mundial amplié de forma
exponencial los nichos de ganancia del sector financiero. Expandiéndolos
literalmente a lo largo y ancho del mundo.

Por ello, con la liberalizacion el sector financiero prometié que el capital llegaria a
las regiones del mundo mas necesitadas a fin de cerrar la brecha entre paises
pobres y paises ricos. La realidad es que el sector financiero resulté ser el gran
ganador de la crisis mundial de la década de los setenta.

Como consecuencia de la ruptura de los tratados de Bretton Woods, de la crisis de
los setenta y de la redistribucion de la riqueza a favor del sector financiero la tasa
de interés mundial se incrementd de forma importante hacia fines de la década. Lo
gue generd que los paises latinoamericanos, entre ellos México, se vieran en la
banca rota. Irresponsablemente los paises latinoamericanos recurrieron al crédito
externo de forma indiscriminada y contratando créditos en dollares y a tasas
variables lo que contribuy6 a que cayeran en insolvencia financiera.

La crisis de la deuda fue el resultado en el caso de México, de errores en la
formacion de expectativas en el comportamiento de los precios internacionales del
petréleo, lo que dio pauta al proceso de sobre endeudamiento con la creencia de
que en el futuro se mantendrian las condiciones reales de pago.

El crac ocurrié cuando se desplomo el precio del petréleo, se incrementé la tasa
de interés y el peso se devalud. Ante este escenario, México cayo en moratoria de
forma breve y recurrio al FMI para acceder a un nuevo crédito que proveyera de
liquidez.
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Pero el precio del pago por estos créditos fue tan alto como perder la autonomia
en las decisiones de politica econdmica que se implementarian de alli en adelante.

La irrupcion del neoliberalismo fue el resultado del decalogo de “sugerencias” del
FMI para garantizar el pago de la deuda externa.

A partir de ese momento, México renuncio a velar por el desarrollo de las fuerzas
productivas y se puso a las ordenes de los flujos internacionales del capital, que
finalmente representaban a sus acreedores.

Uno de las “recomendaciones” mas importantes del FMI para México fue la
reforma financiera.

En México esta reforma consistiéo en la desregulacién y en la liberalizacion tuvo
objetivos muy claros: abrir espacios de valorizacion al capital financiero
internacional y fomentar la estabilidad de los precios internos y del tipo de cambio
con el objetivo de minimizar las pérdidas para los flujos internacionales de capital.

Dentro del proceso de liberalizacion financiera se permitié la compra de bancos
comerciales a extranjeros con el argumento de que nuevos actores econémicos
generarian una sana competencia que suplantaria la estructura oligopolizada de la
banca y que no fomentaba el financiamiento al sector productivo.

Una década después de iniciado el proceso de extranjerizacion bancaria,
observamos que el caracter oligopodlico no se ha roto. Sdélo cuatro bancos dominan
la captacion bancaria.

El diferencial entre tasas de interés activas y pasivas es muy ventajoso para la
banca, los cobros por diversos servicios financieros son igualmente excesivos y un
porcentaje minimo del sector productivo se financia a través de los bancos
mientras estos tienen ganancias extraordinarias fomentando créditos al consumo.

Todo esto so6lo es posible con una estructura oligopolizada y con un Estado débil
gue no impone el interés colectivo sobre el interés particular en una zona tan
sensible a la economia como el sector financiero.

Precisamente, la indiscriminada liberalizacion financiera contribuy6é al caldo de
cultivo que gesto la crisis financiera de finales de 1994.

Ante la caida de restricciones, los flujos de capital financiero internacional llegaron
de forma pletorica, inundaron al pais como parte también del proceso de
privatizacion sin que el Estado se encargara de encauzarlos hacia éareas
productivas de la economia, lo que generd una desproporcion entre los medios de
pago y la cantidad real de productos y servicios en la economia mexicana, el
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resultado fue la apreciacion cambiaria que trajo como consecuencia el incremento
desmedido de importaciones.

Ante la plétora de capitales financieros internacionales el Banco de México decidio
esterilizar esas entradas de capital con el objetivo de que no impactaran a la base
monetaria, el resultado fue un importante crecimiento de la deuda publica interna
por la via de las operaciones de mercado abierto que una vez rebasado el umbral
de la credibilidad crediticia exigieron mayores tasas de interés por el riesgo que
conllevaba prestarle a un deudor ya sobre endeudado como el Gobierno Mexicano
de mediados de la década de los noventa.

Ante el notable deterioro en la balanza de cuenta corriente, fue inminente la
necesidad de devaluar la moneda, sin embargo, ante el proceso electoral el
gobierno salinista decidié postergar la devaluacion, y aunado a la mala estrategia
devaluatoria, el anunciar un pequefio cambio en la banda de flotacion fue un grave
error, debieron devaluar la moneda de una sola vez. Por ello el proceso
devaluatorio vivio una sobre reaccion lo que genero la descapitalizacion del pais
ante el panico en los flujos de capital, que en su mayoria era golondrino y que
huyeron en su totalidad en cuestion de dias.

Con la crisis del 94 quedo claro que no se puede depender de forma estructural de
los flujos internacionales de capital financiero porque su propia naturaleza es la
busqueda de la ganancia a corto plazo y no el financiamiento del sector productivo
a largo plazo. Esa es tarea en parte del Estado, como lo plantea Kindleberger al
presentarse oportunidades de ganancia como las generadas en la economia
mexicana a inicios de la década de los noventa por la alta tasa de interés se
generd una mania de invertir como si las capacidades de pago sustentadas por el
crecimiento del PIB dotaran de capacidad del pago de la tasa de interés de forma
segura.

Al tornarse evidentes las debilidades de la economia mexicana en 1994 se generé
un pénico que derivé en la corrida especulativa de diciembre de ese afio, para
concluir con el crac en el momento de la devaluacion del tipo de cambio.

Posteriormente a la crisis de 1994, se busco el retorno de los flujos internacionales
de capital para estabilizar el tipo de cambio y para que financiaran el déficit de
cuenta corriente. Por ello, se buscd retornar a la competitividad financiera
internacional por la via de la tasa de interés.

El aumento a la tasa de interés en Estados Unidos y en México propicié una
fractura en la cadena de pagos, pues al conjuntarse con una contraccion del PIB
de cerca del 7%, geners una fuerte disminucion en la capacidad real de pago de
deuda de los agentes econdmicos.
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Ante el incremento en las tasas de interés se evidencié un problema mas. Los
malos manejos en la banca comercial recién privatizada, ante la ruptura en la
cadena de pagos y ante la falta de flujos de divisas, quedaron al descubierto
practicas fraudulentas de los nuevos banqueros. El resultado fue la quiebra
bancaria.

Con el argumento de proteger a los ahorradores ante la quiebra bancaria, el
Gobierno implement6 un rescate bancario mediante el Fobaproa que consistio en
trasladar a la deuda publica los pasivos bancarios, con ello se fragué una
redistribucion de la rigueza por mas de 64 mil millones de pesos del presupuesto
publico a unos cuantos banqueros.

El arribo de los flujos financieros de capital externo participaron de forma
importante en la crisis de 1994, pero el argumento de su bondad para la economia
mexicana fue la capacidad de generar empresas por medio de la IED.

El Gobierno mexicano ha emprendido una fuerte competencia con otras naciones
en vias de desarrollo por ser la beneficiaria de los flujos internacionales de capital
por la via de la IED, se plantea que esta sera la clave para sacar del atraso a la
economia mexicana. Esto se ha convertido en un objetivo mitico dentro de la
politica econdémica.

En esta investigacion se ha concluido que el peso de la IED en el total del sector
real de la economia ha sido muy pequefio aun cuando el Gobierno Federal se ha
ufanado en varias ocasiones de ser uno de los lideres a nivel mundial en
recepcion de IED, en la gréfica 4.18 se demuestra que la proporcion de Formacion
Bruta de Capital con respecto al PIB no se ha incrementado de forma importante,
de ser cierta la llegada de nueva inversion directa, se habrian incrementado las
capacidades productivas de la economia que son medidas a través de la
formacion bruta de capital.

Los computos de IED son poco transparentes, en los afios de mayor crecimiento
de IED se han presentado situaciones como la venta de Banamex que fue
computada como IED y que en realidad consistio en compra de activos existentes.

En las gréficas 3.5 y 4.5 se observan los resultados del andlisis a detalle de la IED
cuando analizamos lo que se computa como nuevas inversiones.

En el caso de la grafica 3.5 observamos que el comportamiento ascendente de la
IED durante la década de los 90 se matiza presentando la parte de nuevas
inversiones computadas dentro de la IED. Es decir los flujos de nuevo capital
externo que se destina a la esfera productiva son muy inferiores al total de la IED.
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En el caso de la grafica 4.5 observamos una clara tendencia a la baja de las
nuevas inversiones de IED, lo que implica que en esta década la importancia real
de la IED en la esfera productiva ha sido muy pequefia, prueba de ello es el
escaso crecimiento del PIB y del empleo.

Estos resultados son francamente frustrantes, si comprendemos que se ha
encausado a la politica econdmica en su totalidad en generar las condiciones
necesarias de estabilidad para el arribo de la IED y con ello para el fortalecimiento
de la planta productiva con la consecuente generacion de empleos. Y que
finalmente los resultados concretos sean muy modestos.

La politica monetaria ha sido manejada de forma restrictiva y su principal objetivo
ha sido la estabilidad de precios, la politica fiscal ha tendido a disminuir el gasto
publico, este sacrificio de la poblacion ha sido con el objetivo de que llegue la IED
y genere nuevas empresas.

Ante la crisis internacional de finales de esta década, ha quedado claro que los
flujos internacionales de capital financiero no se pueden controlar por el mercado
en el contexto de este modelo economico, y que para fines de crecimiento
econémico y de generacion de empleos no podemos estar a expensas del arribo
de la IED, mas bien es el Estado el que debe jugar un papel de liderazgo.

En ese sentido, el financiamiento de la produccion en México que es una nacion
de mas de 110 millones de personas, se realiza en un 50% por proveedores, es
decir, el tamafio y el desarrollo del sistema financiero en México dado el tamafio
de su economia es muy pobre y el Gobierno federal no ha logrado los objetivos
planteados en el Pronafide de distintos afios en los que se propone robustecer al
sistema financiero y reducir la dependencia externa para fines de financiamiento
de la produccion.

El proceso de liberalizacidn financiera s6lo ha generado espacios de rentabilidad
para el capital financiero internacional y no ha generado fomento financiero a las
empresas productivas.

En la grafica 4.16 se observa claramente que la participacion de los bancos
nacionales y extranjeros en el financiamiento de la produccién no rebasa el 30%.
Lo que en si mismo constituye un limite objetivo al crecimiento de la produccion,
pues las empresas productivas al financiarse mayormente con proveedores estan
renunciando a realizar inversiones de largo plazo que pudieran generar
innovaciones productivas y que redundaran en importantes crecimientos de sus
empresas.
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Por ello, se requiere de un Estado fuerte que establezca claramente las reglas al
sector financiero y a los flujos internacionales de capital a fin de encauzarlos al
sector real de la economia y con ello fomentar el crecimiento del a formacién bruta
de capital y la generacion de empleos.

En ese tenor se requiere de una participacion mas activa de la banca de desarrollo
y de la eficiente ejecucion del Banco de México para el direccionamiento de los
créditos, quizd sea deseable el retorno de politicas pomo el encajonamiento
crediticio.

Precisamente, el papel de la banca comercial en su funcién clasica de
intermediacion ha dejado mucho que desear, a partir del proceso de liberalizaciéon
financiera se ha profundizado el proceso de desintermediacion financiera.

Los flujos internacionales de capital si llegan a la banca comercial, solo sirven para
insertarse en un nuevo instrumento financiero sin llegar a financiar la actividad real
de la economia en México.

La banca comercial ha amasado ganancias extraordinarias al cobrar sumas
exageradas por servicios bancarios y por las tasas de interés pasivas, sobre todo
en las tarjetas de crédito, en ese sentido en esta investigacion se demostro que la
falta de regulacion de parte del Gobierno a las instituciones bancarias derivé en
una quiebra en 1995.

En la gréfica 4.14 se observa que el nivel de cartera vencida nuevamente crecio
de forma importante durante 2009 lo que constituye una seria amenaza de un
segundo capitulo del Fobaproa.

Nuevamente aparece el tema de la falta de un Estado fuerte en la economia que
comande el rumbo de la economia, y en este caso especificamente, el accionar de
la banca comercial.

Ante el vacio de poder dejado por el Estado, la estructura cartelizada de la banca
comercial ha sabido exprimir a la clase trabajadora que ante el bajo nivel salarial
recurre al crédito al consumo como una forma de complementar su ingreso, lo cual
ha resultado una trampa mortal.

Precisamente, el exceso en el otorgamiento de créditos al consumo origind la
crisis financiera mundial de fines de esta década.

En este sentido el planteamiento de Minsky ha sido de mucha utilidad para
explicar esta crisis, las expectativas de ganancias generadas durante la época de
auge fueron en gran medida la razén del otorgamiento de créditos a agentes
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econdmicos poco confiables. Es decir se ha comprobado que con tal de obtener
grandes ganancias el sistema crediticio se torno inestable y hasta que quebro.

Pero el fondo de la crisis de 2008 reside en el sector productivo, finalmente, la
exagerada concentracion de la riqgueza en el sector real de la economia propicio la
innovacioén financiera para otorgar créditos dada la necesidad de que se vendan
las mercancias, no importé que los solicitantes de créditos fueran incluso personas
sin trabajo, sin ingresos y sin activos (NINJAS).

La linea de analisis de esta investigacion parte de la esfera productiva y en este
sentido, precisamente la incapacidad de realizar las mercancias, (en el sentido
marxista de venderlas) que vertiginosamente pasan de moda, sobre todo en la
microelectrénica, la telematica y la informatica propiciaron los modelos de
ingenieria financiera que permitieron la expansion del crédito mas alld de las
fronteras razonablemente establecidas por el nivel del PIB.

Por ello, a fin de acelerar la realizacién de las mercancias y la valorizacion del
capital, se innovo en el sector financiero, lo cual tenia que colapsarse tarde o
temprano.

Las repercusiones de esta crisis internacional para la economia mexicana,
precisamente se engarzan a partir de los flujos internacionales de capital, que en
México juegan una doble funciéon de gran importancia. Por un lado sostienen el
tipo de cambio, que estructuralmente se encuentra apreciado, y por otro lado,
aparentemente, son la Unica opcion de financiamiento de la produccion a gran
escala. EI modelo econdmico esta construido para que via IED haya inversion
productiva en el pais.

Con esta crisis queddé demostrada la inviabilidad de depender de los flujos
internacionales de capital.
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