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INTRODUCCION

La crisis financiera que estalla en 2007 ha seguido presen-
tando momentos muy agudos de contraccion crediticia ge-
neralizada y quiebras financieras y empresariales mads o me-
nos administradas. Hasta nuestros dias continiia como una
crisis de la zona euro que se prolonga no sélo debido a los
evidentes problemas de la arquitectura monetaria y crediti-
cia con que esta moneda nacio, sino también por la propia
crisis del modelo de negocios financieros.

Sin embargo, a casi ocho anos de su estallido, lo mas grave
es que se avanza poco y en una mala direccién en la cons-
truccion de las instituciones y formulas para administrar y
contener un nuevo episodio de crisis financiera global. Mas
aun, las politicas gubernamentales continian socavando
las bases mismas de las economias y de los propios sistemas
financieros. Se impulsan politicas de austeridad, alejando
dia con dia las posibilidades de una dinamica recuperacion
economica de largo plazo y, a la vez, creando las bases para
seguir en la enorme incertidumbre econémica y fragilidad
financiera de todos estos anos.

Tampoco encontramos en el horizonte las fuerzas e ins-
tituciones que puedan revertir las politicas de austeridad
basadas en el enorme y absurdo dogmatismo de reducir el
gasto publico, sobre todo en inversion, y recortar los salarios
y el empleo, insistiendo que ello lleva a la recuperacion eco-

[9]
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10 CREDITO Y MONEDA

nomica cuando se ha demostrado reiteradamente que ello
no sucede.

A pesar de la depresion econémica de gran parte del mun-
do capitalista o, mejor atn, precisamente por ella, la crisis
ha impulsado transformaciones econémicas y politicas. La
globalizaciéon financiera durante la crisis ha mostrado un
nuevo nivel. La exacerbada competencia economica y finan-
ciera desaté una nueva ola de fusiones; el aumento de las
deudas publicas para los rescates financieros se ha converti-
do en instrumento de transferencias, desde los presupuestos
publicos a los mercados financieros, pero también en vehi-
culo de chantaje de los acreedores. LLos enormes obstacu-
los para una actuacion conjunta de los gobiernos, incluso al
seno de Europa, los deficientes resultados del G-20, la escasa
cooperacion de los bancos centrales y las dificultades que
estos mismos enfrentan para contener las mas depredadoras
féormulas de competencia entre los consorcios financieros
globales, todo ello apunta a una creciente limitacion de las
instituciones publicas, los partidos politicos y las muy diver-
sas organizaciones sociales para contener o al menos limitar
los danos de la destructiva competencia en el curso de la
depresion.

Asimismo, asistimos a una nueva ola de relocalizacion
industrial, intensificacion de la explotacion de los recursos
naturales, descensos de los salarios y mayor flexibilizacion y
precariedad laboral.

Las consecuencias sociales mas evidentes son la amplia
militarizacion, al mismo tiempo que crecen los grupos de
delincuencia organizada y sus armas, y el crimen recluta mas
jovenes. Pero existen muchas otras no tan evidentes aunque
igualmente destructivas, como la falta de mantenimiento e
inversion en las infraestructuras urbanas que, por ejemplo,
han hecho mas fragiles las ciudades a catastrofes naturales,
las crecientes dificultades de transporte urbano o las diver-
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INTRODUCCION 11

sas consecuencias sobre las familias, la salud, la educaciéon y
la vida cotidiana.

En tal contexto, este libro tiene el objetivo de estudiar las
consecuencias mas destacadas de la crisis financiera interna-
cional iniciada en 2007. Se trata de un andlisis no conclusivo,
en la medida en que el proceso se encuentra en curso. Sin
embargo, se propone analizar dos 6rdenes de procesos: los
relacionados con nuestra comprension tedrico-analitica del
crédito y el dinero y los vinculados con la dindmica de los
procesos de financiarizacion. En el primer caso se estudia
precisamente el proceso de la crisis y como muestra los li-
mites relativos que la globalizacion alcanzé. Se trata de un
ejercicio historico-tedrico, puesto que permite comprender
las fuerzas y contratendencias de un proceso dinamico pero
contradictorio en su esencia. Asimismo, se realizan explo-
raciones teorico-analiticas en los temas de la ganancia, las
crisis y la inestabilidad financiera.

Respecto del segundo orden, acerca de los procesos de
financiarizacion, éstos requieren estudiarse en diversos pla-
nos de andlisis, por ejemplo, de manera sectorial conside-
rando las industrias minera y petrolera, como modelos de
dicha dinamica. Se avanza también considerando procesos
nacionales y locales, en este caso mediante el estudio de pai-
ses como Espana, Estados Unidos y, por supuesto, México.

La hipotesis central que guia toda esta aproximacion es
que la crisis financiera continda llevando a cabo multiples
transformaciones econémicas y sociales, integrando un pa-
tron de concentracion de rentas que se convierten en rentas
financieras bajo diferentes procesos y modalidades. Este li-
bro lleva implicito el lineamiento en torno al capital rentista
de Keynes. No obstante, es crucial dar continuidad al estu-
dio a profundidad puesto que se trata de muy diversas tema-
ticas que desafian nuestra comprension sobre los procesos
economicos contemporaneos.
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12 CREDITO Y MONEDA

La aportacion original de esta obra puede observarse en
las temadticas abordadas, en la comprension misma del feno-
meno de transformacion y crisis financieras y econémicas,
en la integracion consistente entre los procesos financieros
y economicos pero, sobre todo, en la metodologia que per-
mite convocar a destacados expertos en multiples tematicas
economico-financieras, sociopoliticas e incluso juridico-ins-
titucionales en una reflexion sustantiva que es la enorme
transformacion del capitalismo de nuestros dias.

Asi, este libro inicia justo con la exposicion de algunos de
los limites alcanzados en la globalizacion puestos a la vista
por la crisis de 2007, tanto por lo que toca a la enorme inter-
conexion financiera creada por mas de 20 anos, como por
las diferentes consecuencias de la propia crisis por paises
y regiones. Un ejemplo de dichos procesos, y que es fun-
damental para entender la economia mexicana, es la crisis
espanola, misma que se estudia en uno de los capitulos, en
el que se sostiene que las politicas por las que se pretende
avanzar para enfrentar y solucionar la crisis estin empobre-
ciendo de forma acelerada a la sociedad.

Mais adelante se presenta un estudio de la inestabilidad en
Ameérica Latina, analizada a partir de las consecuencias de la
inversion extranjera y el amplio espacio de las fusiones y ad-
quisiciones impulsadas por la crisis. Ademas, se estudian las
condiciones en las que la deuda publica de los paises desa-
rrollados no sé6lo ha sido un componente fundamental para
el rescate de las entidades financieras en crisis, sino también
para estabilizar los precios de los activos financieros. La es-
trategia del Sistema de Reserva Federal de Estados Unidos
(Fed) de ampliar el seguro de dep6sito a las operaciones fi-
nancieras de los bancos de inversion configur6é un nuevo es-
cenario en el que todos estos instrumentos en los mercados
pueden alcanzar formas de garantia publica. Se sostiene que
a pesar de todas las acciones de los gobiernosy del G-20 para
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PROLOGO 13

solucionar y prevenir nuevas crisis, el verdadero debate, que
es la recuperacion del financiamiento, ni siquiera estd en
cuestion, solo se considera que es un posible resultado del
mercado. A pesar de que la propia crisis esta demostrando
los limites del mercado para el financiamiento, para elevar
el crecimiento y el empleo, atin asi no se cuestiona acerca de
la verdadera capacidad del mercado para satisfacer los obje-
tivos de bienestar y desarrollo que las diferentes sociedades
se han planteado desde el siglo pasado.

Con todo ello se despliega el andlisis del papel que los
bancos centrales han desempenado en la crisis, no nada mas
como agentes del gobierno para el ejercicio de las politicas
monetarias, sino en especial como agentes estabilizadores
de las multiples vertientes de la competencia financiera que
la crisis normalmente abre. Todo ello permite entender con
precision como se despliega la confianza sobre el dolar a
pesar de haber sido el mercado donde naci6 la gran crisis,
de manera que la deuda estadounidense aun es un soporte
fundamental de la estabilizacion financiera.

Las féormulas de reorganizacion financiera y la funcion de
los bancos centrales llevan a estudiar las condiciones mas
generales de la competencia financiera y economica que la
propia financiarizacion esta desarrollando. Por ello este li-
bro también incluye un trabajo que se dedica a las amplias
condiciones bajo las cuales la financiarizacion recrea las cri-
sis y como estas condicionan un significativo costo sobre los
trabajadores y sus salarios. Las fuertes presiones deflaciona-
rias reducen en cada momento el ingreso de las familias y
la masa de ingresos en cada uno de los paises, con claras
consecuencias sobre la concentraciéon del ingreso.

Sin embargo, todo ello dificilmente podria entenderse sin
profundizar en las diversas expresiones de la crisis econ6mi-
ca y financiera en algunos segmentos fundamentales de la
economia mexicana, como la inversion como componente
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14 CREDITO Y MONEDA

primordial de la demanda, el empleo y los salarios. Se ana-
lizan también sectores econémicos como el de la mineria
debido a su enorme capacidad para generar divisas o bien,
para contribuir a la exportacion de capitales. El analisis de
la financiarizacion en México abre un capitulo fundamental
en el estudio de los empleos y los salarios porque permi-
te destacar que la mayor pérdida econoémica de largo plazo
para la economia mexicana es la enorme dilapidacion de
recursos humanos, voluntades y suenos.

Un elemento fundamental para la consideraciéon de po-
liticas y estrategias de desarrollo alternativas es la compren-
sion de la financiarizacion de los tipos de cambio, la enor-
me participacion de los mercados en la formacion de los
precios de las monedas y la enorme capacidad de éstos para
determinar las economias no solamente en desarrollo. Se
trata de una vision original que debate toda la economia
monetaria dominante y el papel de la politica monetaria en
la determinacion del tipo de cambio. Otro de los ambitos
de la financiarizacioén, aunque menos analizado, es el tema
del endeudamiento de los gobiernos locales, las diferentes
féormulas de formacion de deuda en gran medida impulsada
por el abandono de los gobiernos de su politica crediticia y,
en el caso de México, de las enorme restricciones que se les
han impuestos a los bancos de desarrollo. Las infraestruc-
turas publicas quedan cada vez mas en manos de la escasa
capacidad financiera de los gobiernos locales y con ello de
sus capacidades de endeudamiento en los mercados finan-
cieros, al punto en que una porcion creciente de sus ingre-
sos futuros esta siendo comprometida para el servicio de su
deuda. Finalmente, otro de los graves problemas que la eco-
nomia enfrenta es la insuficiencia en el financiamiento al
sector privado, sobre todo a las empresas micro, pequenas y
medianas, a cuyo cargo esta la mayor parte de la generacion
de empleo. La pérdida de la banca de desarrollo implico
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INTRODUCCION 15

también perder un instrumento fundamental para las po-
liticas crediticias contraciclicas para el sostenimiento de la
actividad de estos segmentos empresariales fundamentales.

En México, las politicas instrumentadas por el lado de la
oferta, reflejadas en el objetivo tinico de control inflaciona-
rio, en conjunto con la liberalizacion del comercio interna-
cional y del sector financiero, han sido la base de los errores
monumentales que generaron esta profunda crisis econo-
mica. Ello mismo subraya la necesidad de que la demanda
agregada crezca para mantener el funcionamiento del siste-
ma y la confianza en los mercados, incluidos los de bienes y
servicios, y las posibilidades de creaciéon de empleo estable
y de largo plazo.

Este libro es parte del proyecto de investigacion IN300612.
Deuda, circuitos financieros y deflacion, papur-ncara. Se
agradece el apoyo de los becarios César Duarte, Luis Anto-
nio Espinosa, Jorge Chagoyan y Aldo Blanco.
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1. CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL:
NUEVOS LIMITES A LA GLOBALIZACION

Samuel Lichtensztejn*®

INTRODUCCION

En este capitulo se realiza una tipologia de los efectos so-
ciales y politicos de la crisis financiera internacional, como
alternancias gubernamentales en paises miembros de la
Union Europea, asi como importantes cambios econémicos,
como salvamento a grandes sectores bancarios, implemen-
tacion de politicas que conlleven a la reduccion del gasto
social, disminucion de subsidios, etc. No obstante, paises en
desarrollo han sabido contrarrestar los efectos de la crisis sin
sufrir serios tropiezos en sus tasas de crecimiento, es por ello
por lo que esta region, aun con su relativa solidez econ6mi-
ca, necesita tener un sistema econémico robusto que permi-
ta enfrentar una caida repentina de la economia mundial
cuando grandes potencias como Estados Unidos, o inclusive
China tengan épocas de recesion.

* Coordinador del Programa de Estudios sobre Integraciéon Regional y
Desigualdad América-Europa (ppAE), Universidad Veracruzana.

[19]
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20 CREDITO Y MONEDA

CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL
Y AGRAVAMIENTO DE LA CRISIS EUROPEA

Hace un ano presentamos una ponencia en el Seminario
Crisis, Estabilizacion y Desorden Financiero que tenia por
objetivo prestar atencion a los efectos sociales y politicos
de la crisis financiera internacional [Lichtensztejn, 2012].
En esa ocasion realizamos una tipologia de las experiencias
europeas en la que detallamos seis paises que habian tenido
alternancias en sus gobiernos con motivo de la crisis y ya
advertiamos que existian por lo menos otros cinco que pre-
sentaban condiciones para cambios de gobierno ademas de
serios conflictos sociales. De los cinco paises citados, tres ya
han sufrido cambios politicos (Espana, Italia, Bélgica). A es-
tos cabe agregar a Francia, donde en fecha reciente se impu-
so el candidato socialista, y ahora a Grecia, por las dificulta-
des para lograr un gobierno de coaliciéon dada la oposicion
existente para mantener una politica aguda de austeridad.
Seguramente, a estos cambios de gobiernos se agregaran
otros en el futuro en la Unioén Europea.

Subrayamos también, en su oportunidad, que la crisis fi-
nanciera y sus secuelas han creado un caldo de cultivo de
insatisfaccion y rechazo contra una realidad econémica y
social decadente que en los paises europeos se canaliza por
la via electoral y las movilizaciones sociales, mientras que en
el mundo arabe, cerradas esas opciones y sin sensibilidad
de parte de diversos gobiernos del Medio Oriente y Africa,
brotan rebeliones populares que exigen mayores libertades,
bienestar y menos corrupcion.

Mas alla de los cambios politicos, se verifican politicas ma-
croeconomicas convergentes que en Estados Unidos y sobre
todo en Europa tienden a acentuar los procesos recesivos
e inequitativos provocados por las crisis financieras. Es asi
que en esas economias se adoptan severos recortes al gasto

01_crédito y moneda.indd 20 13/08/15 12:28



CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL 21

y la inversion sociales, se mantienen muy elevadas tasas de
desempleo —en especial entre la poblacion joven y univer-
sitaria—, se incrementan los niveles de pobreza de las clases
medias, se profundizan las brechas de desigualdad en ma-
teria de ingresos, servicios y riqueza, y se desatan mayores
tensiones producidas por el aumento de los movimientos
migratorios internacionales. Esas politicas macroecon6mi-
cas, son muy similares a las neoliberales del pasado, puesto
que reducen sus propositos a objetivos fiscales de austeridad
en el gasto publico que repercuten sobre gran parte de la
poblacion al disminuir la gravitacion de las politicas socia-
les y aumentar los impuestos regresivos, todo lo cual lleva
a mercados internos a la baja y a procesos de recesion, sin
perspectivas ni medidas de apoyo a la produccion. Esas poli-
ticas se caracterizan también por insistir en la necesidad de
las llamadas reformas estructurales, que reducen el espacio
estatal, estimulan la privatizacion y disminuyen la protec-
cion de los derechos laborales.

Esos fenomenos, afirmabamos, ya no son de corto plazo
ni corresponden a una coyuntura, representan momentos
que conforman un proceso de inflexion historica del capita-
lismo. Con el correr de los anos y la continuidad de la crisis
financiera, ese proceso implicaria una reestructuracion de
espacios y una reorganizacion sociopolitica de importantes
regiones y formaciones nacionales.

A'lo largo del ano 2011 y hasta el 2013, la crisis ha con-
tinuado y se agravé desde el punto financiero con la de
Grecia y después de Espana, lo que ha obligado al nuevo
gobierno de este pais —contra lo prometido en la campa-
na electoral- a volver a comprometer fondos publicos en
el salvataje de bancos privados. Asimismo se acentuaron las
secuelas sociales y politicas antes mencionadas, sobre todo
el incremento de los indices de desempleo y los fenémenos
de recesion economica. El costoso rescate griego no sig-
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22 CREDITO Y MONEDA

nifica, ni mucho menos, que la crisis de ese pais y la crisis
financiera internacional se hayan superado. Tampoco evita
que nuevos conflictos y contradicciones amenacen la estabi-
lidad y la cohesion de la Union Europea. Al mismo tiempo,
el eventual nuevo rumbo que Estados Unidos asumira luego
de la eleccion presidencial aumenta el clima de incertidum-
bre internacional.

G20 Y SUS LIMITACIONES PARA ENFRENTAR
LA CRISIS GLOBAL

Desde el punto de vista financiero, y se hara notorio en el
proximo encuentro que tendra lugar en noviembre de 2014
en Australia, las propuestas de mayor regulacion del G20
han venido a menos en cada reunion. En materia de capita-
lizacion de los bancos se acordo, bajo presion de las grandes
corporaciones, acceder a prorrogar los plazos para cumplir
con los compromisos previos, en tanto que el impuesto a
las transacciones financieras sigue en discusion. Tampo-
co ha habido avances en cuanto a imprimir cambios en el
funcionamiento de los organismos internacionales, como
se habia prometido. Por el contrario, ain predominan las
mismas estructuras de poder en el Fm1y el Banco Mundial. E1
nombramiento del doctor Yim Yong-Kim, aunque de origen
coreano, no rompi6 la regla de que el Banco Mundial fuese
presidido por un ciudadano estadounidense. Seguramente,
el presidente Obama hara valer esa designacion ante el G-20
como un triunfo de una seleccion por méritos ante candi-
datos de otros paises y de la mayor atencion a los problemas
sociales, como el de la salud, por parte del Banco Mundial.
Mientras tanto, y hasta que no se demuestre lo contrario,
ambas instituciones defienden las politicas basadas en los
criterios de estabilizacion a toda costa y de ajuste estructural
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CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL 23

que fueron abiertamente cuestionadas en las crisis financie-
ras del pasado.

Es posible que el proceso de nacionalizacion de Yacimien-
tos Petroleros Fiscales en Argentina domine parte de las dis-
cusiones del G-20, basandose en la postura dominante en
ese ambito de atacar el proteccionismo (el cual no roza tales
practicas de los paises industrializados) o el respeto juridico
a las inversiones extranjeras.

Tampoco ha podido contrarrestarse la influencia que las
calificadoras de riesgos ejercen sobre los mercados y sus po-
lémicos criterios con los que juzgan a las economias.

Finalmente, sin pretender agotar los puntos en que el G20
ha demostrado carecer de fuerza para imponer ciertos cam-
bios en la estructura financiera internacional, cabe mencio-
nar como se ha venido obviando la cuestion de los paraisos
financieros. Mientras las politicas fiscales, con motivo de la
crisis, se abaten sobre la poblacion mediante la disminucion
de gastos publico, la eliminacion de subsidios y el aumento
de impuestos, los paraisos financieros prosperan. Sesenta y
cinco por ciento se alimenta del fraude y la evasion fiscal de
las filiales de bancos y multinacionales, 25% de operaciones
del crimen organizado y se estima que 15% proviene de la
corrupcion [Escario, 2011].

La Union Europea sigue amenazada en su continuidad
y en la coordinacion de sus politicas. En particular, el aleja-
miento de Gran Bretana del Pacto Fiscal, las posiciones de la
actual presidente socialista Cristina Fernandez de Kirchner,
acerca de revisar dicho pacto, la resistencia de Grecia con
respecto a esto y el aumento que el nuevo gobierno espa-
nol pronostic6 este ano para el déficit fiscal (mayor que el
autorizado por las autoridades de la Unién Europea) son
algunos signos de rebeldia que aparecen en el horizonte.
La debilidad de Grecia y los posibles nuevos requerimientos
de rescate por otros paises europeos muy comprometidos
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seguramente seran motivo de nuevas fricciones en un futuro
inmediato.

VULNERABILIDADES DE AMERICA LATINA
FRENTE A LA CRISIS

Mientras tanto, algunos paises de América Latina, como
Argentina, Brasil, Pert, Colombia, Uruguay, y de Asia han
asimilado la crisis internacional sin sufrir, salvo en sus co-
mienzos, serios tropiezos en sus tasas de crecimiento. Por el
contrario, con algunos altibajos, sus exportaciones se han
mantenido como un sostén importante de la economia en
su conjunto, aunado a un crecimiento del mercado interno.

Todo ello se ha dado con una importante acumulacion de
reservas internacionales, en algunos casos reforzada por el
ingreso de capitales especulativos en sus atractivos mercados
de capital. Esos procesos de bonanza han propiciado una
menor pobreza a nivel regional, pero a la vez han produci-
do una desigual distribuciéon del ingreso y una mayor con-
centracion de la riqueza nacional que comienzan a emerger
como problematica social y politica, hecho que ya se ha ad-
vertido en América Latina [Barcenas, 2010].

Cabe senalar que esa realidad también forma parte de las
preocupaciones en China. Asi, el presidente de los Institutos
de Relaciones Internacionales Contemporaneas de China,
doctor Yuan Peng, afirma que “el fruto del desarrollo eco-
nomico ha beneficiado a una parte pequena de la poblacion
[....] La produccion de productos con bajo valor agregado
no ha cambiado mucho el nivel de vida de la poblacion”
[Peng, 2011]. De ahi que la nueva estrategia considere re-
forzar el mercado interno y mejorar el valor agregado de sus
productos mediante el desarrollo de innovacion y el progre-
so cientifico-técnico.
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Los problemas en el recambio de la direccion del gobier-
no chino se originan en enfoques enfrentados de continuar
o cambiar las caracteristicas de su gran crecimiento de los
ultimos anos, sin desarrollo social y politico ampliado, y la
existencia de multiples denuncias de corrupcion, sobre todo
en las provincias.

El ciclo econémico positivo para algunos paises de Amé-
rica Latina empieza ya una fase descendente que, por una
parte, proviene de los factores de desaceleracion que se
originan en China, una muy lenta recuperacion de Estados
Unidos y una abierta recesion de la Union Europea que en
conjunto representan mas de las tres cuartas partes de la
economia mundial. Pero ademas, en América Latina se ob-
servan problemas estructurales internos ligados a distorsio-
nes y heterogeneidades productivas que obedecen a que la
mayoria de los paises de la region no ha abandonado un
patron primario exportador. A ello cabe agregar problemas
de inflaciéon y competitividad secundarios a problemas ori-
ginados por tipos de cambio sobrevaluados que comienzan
a corregirse por la via de medidas proteccionistas como las
que aplican Argentina y Brasil, socavando el Mercosur y los
convenios comerciales con otros paises.

En ese contexto es dable pensar que los procesos de in-
tegracion en la region se debiliten y se establezcan bloques
mas informales de cooperacion, lo que se corresponde, qui-
za en menor medida, con lo que cabe pensar se produzca en
la Uni6én Europea.

A MANERA DE CONCLUSION

A titulo de conclusion preliminar podria conjeturarse que
las tensiones sociopoliticas provocadas por la crisis finan-
ciera internacional comienzan a hacer aflorar timidamente
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intereses o cuestiones nacionales arropados o encubiertos
por principios de soberania que en los ultimos tiempos ha-
bian venido a menos. Por un lado, ello lleva a deteriorar la
unidad y el espiritu comunitario de los procesos de integra-
cién asi como a pretender revisar los tratados y los acuer-
dos que forjaron la Unién Europea y el Mercosur, por citar
los mas evidentes. Por otro lado, la globalizacion financiera
sigue presente, a no dudar. Pero, quiza pueda aventurarse
que estas miradas nacionales y la paulatina revision de los
procesos de integracion pueden representar limites al auge
del capital financiero como vanguardia de la globalizacion
contemporanea.
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2. POLITICAS DE AUSTERIDAD
Y DEUDA PUBLICA

FEugenia Correa™

INTRODUCCION

Han pasado mas de seis anos del estallido de la gran cri-
sis y aun no es posible visualizar el camino que podria em-
prenderse para restablecer el financiamiento. Los grandes
bancos globales estin mas preocupados por mantener el va-
lor de los activos financieros con crecientes flujos de renta,
mientras que los gobiernos estan empenados en reducir el
gasto publico, en una lucha inutil por contener los balances
deficitarios.

En realidad, la administracién de la crisis financiera glo-
bal se complica dia con dia. No llegan ni siquiera a ejecutar-
se los acuerdos del G20, a pesar de su limitado alcance. De
manera que los trabajos del Financial Stability Board (agente
del G20 para asuntos financieros) apenas avanzan en temas
como normas de capitalizacion de las instituciones financie-

* Posgrado de la Facultad de Economia, Universidad Nacional Auto6-
noma de México.

[27]
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ras, buscando que a mayor riesgo de sus activos, mayor ca-
pital y reservas; respuestas de gobierno concertadas previa-
mente frente a la posible quiebra de entidades financieras
sistémicas y globales, conocidas como efectivos regimenes
de resolucion; regulacion sobre las practicas de emision de
valores con hipotecas subyacentes; regulaciones sobre las
practicas de las agencias calificadoras; y concertacion entre
los gobiernos de medidas de cooperacion para administrar
futuras crisis financieras internacionales, todo ello en el sen-
tido de buscar evitar una nueva crisis financiera o intentar
dotarse de mejores instrumentos para administrarla, en la
medida en que se trata de una crisis internacional que recla-
ma la concurrencia de muy diferentes voluntades politicas e
intereses econémicos.

Aunque tratar de evitar una nueva crisis financiera global
es un objetivo importante para el trabajo de las entidades
de dialogo y concertacion internacional, el camino elegido
esta lejos de ser eficaz y tiene la caracteristica de distribuir
de manera muy desigual los costos de los rescates y quiebras
[Correa, 2012].

El verdadero tema que es la recuperacion del financia-
miento ni siquiera estd en el debate, solamente se considera
que es un posible resultado del mercado. A pesar de que la
propia crisis esta demostrando los limites del mercado para el
financiamiento, para elevar el crecimiento y el empleo, aun
asi no se cuestiona acerca de la verdadera capacidad del mer-
cado parasatisfacer los objetivos de bienestar y desarrollo que
las diferentes sociedades se plantean desde el siglo pasado.

En este trabajo se analiza el desempeno de politicas de
austeridad que se despliegan de una manera muy desigual
entre paises, regiones y la poblacion. Después se elabora una
critica a las versiones de la crisis que la atribuyen al acelera-
do crecimiento de la deuda publica y se sostiene que ade-
mas de que ha crecido debido a los rescates bancarios que

02_crédito y moneda.indd 28 13/08/15 12:28



POLITICAS DE AUSTERIDAD Y DEUDA PUBLICA 29

han estado a cargo de los gobiernos, la deuda publica es
un instrumento fundamental para estabilizar los precios de
muchos otros activos financieros. Finalmente, se proponen
algunas hipotesis sobre la trayectoria del financiamiento
poscrisis, cuando el modelo de negocios financieros mas
que tomar nuevos rumbos parece confirmarse en la compe-
tencia monopolista, creando y destruyendo nuevas burbujas
financieras, con muy poca referencia a los graves problemas
del financiamiento productivo.

AUSTERIDAD GENERALIZADA O SELECTIVA

Con la crisis financiera, en especial desde 2009, empezaron
a repetirse las historicas frases de restaurar las finanzas pu-
blicas, avanzar hacia la consolidacion fiscal o contener el
crecimiento de la deuda publica en un techo no mayor de
90% del B, de manera que se pretendia terminar lo mas
rapido posible con los paquetes de estimulo fiscal y resca-
te financiero. Los primeros, ahi donde se instrumentaron,
fueron pequenos, de corto alcance y duracion, preocupados
en enfrentar la quiebra de grandes empresas no financieras.
Mientras que los segundos han debido de sostenerse e in-
cluso generalizarse y profundizarse en muchos paises, sobre
todo con el transcurrir de la crisis financiera europea que se
alarga hasta 2013 y muy posiblemente por mas tiempo.

Actualmente, las frases que predominan son, por ejem-
plo, establecer metas creibles de descenso del déficit publi-
co, limitar el sobrecalentamiento de la economia o alejarse
de politicas populistas que pueden aliviar temporalmente
ciertos problemas pero que generan otros mucho mayores
como la inflacion.

Estas famosas frases tienen una larga trayectoria en los
paises de América Latina. En los anos 80 estalla la crisis fi-
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nanciera producida por la conjugacion de desregulacion fi-
nanciera y politica monetaria contraccionista de la Reserva
Federal de EU (Fed), la cual quedo en la historia de las crisis
como la crisis de deuda. Ya desde entonces y con el propio
lenguaje y caracterizacion de la crisis se culpa a la victima,
apareciendo como crisis de deuda y no como una crisis de
crédito.

Asi, cuando el club de acreedores de los paises en desa-
rrollo inicia la administracion de la crisis financiera buscan-
do salir lo mas rapido y mejor librado posible de la incapa-
cidad propia de continuar expandiendo el crédito, una de
las primeras politicas impuestas fue la reduccion del déficit
presupuestal. Casi ocho anos después de esta crisis financie-
ra nacio el decalogo de John Williamson conocido como el
Washington Consensus. De nuevo ahi se reafirma el primer
lugar que tiene en las politicas de administracion de la crisis
de los presupuestos equilibrados [Williamson, 1990]. Diez
anos mas tarde Williamson y Kuczynski [2003] plantean pre-
supuestos superavitarios para la estabilidad macroecon6mi-
ca [Correa, 2008].

Después de muchos anos de politicas de austeridad, Amé-
rica Latina ha podido experimentar plenamente las conse-
cuencias de no ejercer una politica contraciclica en los mo-
mentos de descenso del crecimiento y recesion. Mas aun,
muchos paises han experimentado, después de las sucesivas
crisis provocadas por la liberalizacion financiera, como las
politicas publicas prociclicas profundizan el proceso de deu-
day deflacion.

Es decir, los conocidos compromisos estabilizadores de
contencion del déficity la constante restriccion del gasto pu-
blico han sido instrumentos fundamentales para estimular el
proceso de venta de activos domésticos tanto publicos como
privados, o de quiebra de empresas y empresarios locales.
La austeridad es sin duda una poderosa arma de contencion
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para doblegar los intereses financieros y empresariales do-
mésticos. En América Latina esto ha venido abriendo paso a
la expansion de las importaciones, de los flujos de inversion
directa y de cartera, y a las privatizaciones. Sobre todo en
los ultimos anos ello ha significado una profundizacion de
la privatizacion de servicios publicos basicos, energia, salud,
seguridad social, educacion y casi todos los renglones en los
que el gasto publico se desempena tradicionalmente [Co-
rrea, 2010].

En la gran crisis, y en particular en la crisis europea, ello
se presenta de modo atin mas descarnado. Por ejemplo, los
ministros de Economia de los Veintisiete de Europa (Eco-
fin) decidieron otorgar al gobierno de Espana dos anos mas,
hasta 2016, para reducir el déficit por debajo de 3% del pis,
pero han exigido a cambio que dicho gobierno acelere las
reformas economicas, en especial las del sistema de pensio-
nes y el incremento de impuestos. En cuanto al sistema de
pensiones, se reclama alargar la edad de jubilacién y dismi-
nuir el monto de las pensiones de los jubilados. Con respec-
to al incremento de impuestos, se pretende aumentar el va
a varios productos, sobre todo combustibles, y eliminar las
deducciones en el impuesto sobre la renta de las personas y
las corporaciones. En el sistema de salud, por medio de las
reformas estan transitando de un sistema de salud universal
y gratuito a uno otorgado por empresas privadas y soportado
en parte por el presupuesto publico y en parte con el pago
de los servicios por los usuarios. En Espana el ajuste se ini-
ci6 con la idea de que se estaban resolviendo los problemas
y que para 2013 se recuperaria el crecimiento; en cambio,
este ano se prevé que tendra el descenso econémico mas
importante desde que inici6 la depresion y por cuarto ano
consecutivo.

El caso de Grecia es mucho mas dramatico; se han em-
prendido todas las reformas: laboral, seguridad social, fis-
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cal, etc.; se han realizado recortes en pensiones y salarios,
incluido el salario minimo, asi como despidos masivos de
empleados publicos; los servicios publicos estin quebrados
y paralizados. La tasa de desempleo alcanza casi 28% vy se
suprimieron los contratos colectivos. Igualmente, cuando
se iniciaron los programas de estabilizacion se consideraba
que Grecia volveria a crecer en 2013 contrario a esto, han
alcanzado su sexto ano consecutivo de depresion, con tasas
negativas de entre 3y 7 por ciento.

En el cuadro 1 puede observarse el calculo que realiza el
FMI sobre el déficit publico, para lo cual toma en cuenta el
balance del gobierno general y por tanto no considera el res-
to del sector publico, y lo determina sobre la base de una es-
timacion mas, que es el llamado producto interno potencial.
Una precaucion mas es que el ano 2013 es una estimacion
de abril de 2013 del M1y en muchos casos el nivel del déficit
serd mucho mayor.

Los ejemplos del fracaso de las politicas de austeridad
por cuanto a sus objetivos explicitos son muchos, en muy

CuaDRO 1. BALANCE ESTRUCTURAL DEL GOBIERNO GENERAL COMO PORCENTAJE
DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POTENCIAL

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013
Estados Unidos 05 45 4.1 2.7 -0.9 3.4 -85 -4.6

Japén 36 46 -78 46 79 95
Reino Unido 40 45 41 2.7 04 34 85 46
Francia 14 22 38 48 26 -29 46 12
Alemania -3.1 27 18 26 -23 0.0
Italia -109 124 77 32 54 36 -02
Espafia 09 15 80 45
Portugal 43 42 61 90 29
Grecia -103  -149 59 20 67 -122 -04

Fuente: Elaboracién propia con informacién de International Monetary Fund, World Economic Outlook
Database, abril 2013. Estimacidn para el afio 2013.
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diferentes paises y momentos durante los ultimos mas de 30
anos. El propio rmr tiende periédicamente a reconocer que
ha cometido excesos en los programas de ajuste, realizando
estimaciones inadecuadas, pero a renglon seguido continua
imponiendo la austeridad a su paso con toda legitimidad,
por ejemplo, la corta nota de Blanchard sobre la subestima-
cién de los multiplicadores fiscales [Fm1, 2013: 47].

Asi, las politicas de austeridad impuestas estin mostrando
que cuanto mas se recorta el gasto publico, mas contraccion
economica se produce y el déficit publico se mantiene o ele-
va [Weisbrot, 2012]. Ni siquiera una politica de elevacion
del nivel de tributaciéon en medio de la recesion contribuye
a disminuir el déficit publico. En realidad, el déficit publico
se estabiliza cuando las economias empiezan a crecer bajo el
estimulo de politicas contraciclicas suficientes y bien dirigi-
das; no cualquier direccion de incremento del gasto publico
puede tener el efecto multiplicador deseado [Kalecki, 1943;
Seccareccia, 2013]. Un incremento del déficit impulsado
principalmente por la elevacion del gasto publico destinado
al pago de intereses de la deuda publica puede ejercer un
efecto multiplicador muy pequeno en la medida en que no
tiene una consecuencia sobre la demanda.

A'lo largo de las sucesivas crisis financieras de los altimos
30 anos es posible constatar que el Fm1 ha impulsado las poli-
ticas de austeridad de manera general para todos los paises,
no importa cual sea el nivel de déficit o de deuda que estos
tengan al inicio de ella; por ejemplo, Espana, que en 2007
tenia un superavit puablico de 2.23% del piB y una deuda pu-
blica de 36.2% del piB, 0 a finales de los noventa en la crisis
asiatica, cuando Malasia y Tailandia también tenian supera-
vit publico. Al mismo tiempo, el Fm1 exige y controla de ma-
nera discrecional estas politicas de austeridad a los diferen-
tes paises y sus gobiernos, las cuales se han impuesto sobre
todo a paises en desarrollo durante todos estos anos en el
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transcurso de la crisis politicas prociclicas con consecuen-
cias devastadoras sobre sus economias, en particular debido
al enorme desperdicio de capacidades productivas de los
trabajadores desempleados por largos periodos e incluso
generaciones de jovenes calificados que se ven sometidos al
subempleo de forma permanente [Correa, 2013].

Las diferentes condiciones y contradicciones entre los
distintos intereses en confrontaciéon con el desempeno de
las politicas de austeridad muestran que estas politicas no
tienen ni han tenido un caracter meramente técnico de
ajuste de variables macro a condiciones de funcionamiento
preestablecidas como viables. Son en realidad politicas que
se desarrollan en medio de intereses domésticos y globales
con diferente estructura y condiciones de ejercicio del po-
der economico. Por ello, la austeridad ha sido devastadora
por segmentos y paises, mientras que otros parecen menos
afectados e incluso ganadores en el reparto de las rentas
producidas. Si bien es cierto que las politicas de austeridad,
por definicion, producen contracciéon economica, recesion
e incluso depresion como esta sucediendo en algunos pai-
ses, otros segmentos parecen estar logrando transformacio-
nes aceleradas en su estructura productiva.

De manera general, estas politicas son basicamente rees-
tructuradoras de la relacion Estado-economia, abren paso
a una transnacionalizacion econoémica masiva y una amplia
concentracion de las rentas producidas como rentas finan-
cieras. La propia concentracion y transferencia de rentas se
ha convertido en un obstdculo a la expansion de la demanda
y, en esa medida, en un enorme obstaculo para reanudar el
crecimiento. Esta tendencia a la concentraciéon acompanada
de depresion cronica es una fuerza de reestructuracion pro-
ductiva, pero también social, politica e institucional.

Se trata de un proceso con una enorme potencialidad
de destruccion de capacidades productivas, en especial por
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la desocupacion, que se mantiene muy elevada en muchos
paises, por la masiva decadencia de los sistemas educativos
al alcance de la mayoria de la poblacion y por la creciente
enajenacion social e institucional.

DEUDA PUBLICA: PROBLEMA O SALIDA
DE LA GRAN CRISIS

En el trabajo de Reinhart y Rogoff [2010] se argumenta que
la relacion entre el crecimiento y la deuda publica es rela-
tivamente débil si se mantiene en niveles normales, pero
cuando se ubica por encima de 90% del piB, el crecimiento
se hace mas lento en alrededor de 1%. Un alto nivel de deu-
da (es decir, un nivel superior a 90% del riB) en los paises
en desarrollo coincide también con elevados niveles de in-
flaciéon. Analizando una base de datos disponibles para 44
paises, estos autores senalan que:

Nuestra principal conclusion es que tanto en en los paises avan-
zados como los de mercados emergentes, altos niveles de la re-
lacién deuda-piB (por encima de 90%) estan asociados con un
notable menor nivel de crecimiento. Incluso mucho menores
niveles de deuda externa-pis (alrededor de 60%) estan asocia-
dos con resultados adversos al crecimiento en los paises con
mercados emergentes [Reinhard y Rogoff, 2010: 577].

Se trata de un trabajo que ofreci6 la evidencia empirica
suficiente y el andlisis histérico necesario para justificar la
generalizacion de las politicas de austeridad. Asi, ningin
pais puede aumentar su deuda publica, incluso existiendo el
ahorro doméstico necesario para mantener e incrementar la
demanda de deuda gubernamental, pues cualquier aumen-
to de esta deuda por encima de los parametros encontrados
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produce lento crecimiento, y en los paises en desarrollo la
deuda externa produce inflacion.

Sin embargo, T. Herndon, M. Ash y R. Pollin [2013] en-
contraron errores y omisiones deliberados en la utilizacion
de los datos disponibles efectuados con el objetivo de pro-
bar la hipétesis planteada aunque la informacién no lo ha-
cia. Por ejemplo, redujeron el crecimiento promedio de los
paises con mas alto nivel de deuda. Asi, estos autores senalan
que entre las 20 mayores economias hay un rango muy am-
plio de comportamiento del crecimiento en relaciéon con la
deuda y no existe tal nivel techo para la deuda publica. Mas
aun, concluyen que:

Especialmente las conclusiones de Reinhart y Rogoff han ser-
vido como un baluarte intelectual para apoyar las politicas de
austeridad. El hecho de que sus conclusiones estén equivocadas
debe conducir a reevaluar la agenda de austeridad tanto de Eu-
ropa como de los Estados Unidos [Herndon et al., 2013: 15].

A pesar de los ingentes esfuerzos realizados por el Fm1 y
académicos e intelectuales afines, no existe evidencia empi-
rica que apoye la idea de que la deuda publica llega a ser un
obstaculo al crecimiento, de la misma manera en que se han
hecho infructuosos esfuerzos por dar sustento a la idea de
que el gasto publico deficitario produce inflacion.

La deuda publica de las mayores economias aumento pre-
cisamente vinculada con los programas de rescate de las enti-
dades financieras en crisis, como puede verse en el cuadro 2.

La deuda publica, como deuda soberana, es un estabiliza-
dor del mercado financiero doméstico. Es un instrumento
para la expansion deficitaria del gasto que permite al resto
de la economia, las familias y las empresas la colocacion de
sus excedentes. Es un instrumento de ahorro por excelen-
cia, estable y sin riesgo. No compite con la deuda privada
sino que, por el contrario, contribuye a estabilizar sus costos.
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Cuapro 2. DEUDA PUBLICA BRUTA COMO PORCENTAJE DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2013°
Estados Unidos 423 558  63.9 711 548 674 982 108.1

Japon 514 677 680 924 1421 186.0 2160 2454
Reino Unido 46.1 460 326 463 409 418 794 936
Francia 207 306 352 555 573 667 823 927
Alemania 395° 56 597 685 825 804
Italia 887° 947 1216 1092 1057 1193 1306
Espafia 165 420 425 633 594 432 613 918
Portugal 57.3 532 485 625 932 1223
Grecia 226 467 733 99.2 1034 101.2 1479 1795

2 Dato de 1991.

® Dato de 1988.

¢ Estimado.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de International Monetary Fund, World Economic Outlook
Database, abril 2013. Estimacidn para el afio 2013.

En realidad, la expansion de la deuda publica es el soporte
fundamental para la existencia misma de las monedas do-
mésticas. Sin embargo, no sucede lo mismo en la zona del
euro, puesto que la creacion de esta moneda comun se rea-
liz6 sobre la base de una permanente restriccion del crédito
publico, desarticulando las condiciones de operacion del
prestamista de ultima instancia nacional, imposibilitando el
desarrollo de politicas contraciclicas y la accion del gasto pu-
blico deficitario para sostener la demanda y no sélo el valor
de los activos financieros. Asi, la deuda publica fue conver-
tida en un pasivo a cargo de entidades que deben generar
los ingresos para solventarla, como si se tratase de entidades
privadas, modificando toda la potencialidad de la deuday el
gasto publico.

De esta manera, ha venido sucedido en las economias en
desarrollo cuando se ejecutan los programas de austeridad
y se legisla para obligar a todos los gobiernos de cualquier
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signo ideologico a mantener el equilibrio presupuestal y
retirar los bancos centrales de la ampliacion del crédito a
los gobiernos. De manera que aunque no se construyen los
acuerdos de creacion de una unidad monetaria comun, se
obliga a los paises a renunciar a politicas monetaria y fiscal
soberanas.

FINANCIAMIENTO: INESTABILIDAD O DESARROLLO

Como adelantamos desde las primeras lineas de este trabajo,
el problema central para la administracion y salida de la cri-
sis financiera es restablecer un orden monetario y financiero
que permita la recuperacion del financiamiento.

Por ahora, la recuperacion del crédito en las mayores eco-
nomias se ha acompanado de nuevos momentos de estrés
y franca contraccion. Se trata de una recuperacion del
crédito apoyada en los programas de rescate gubernamen-
tal, por lo menos en las mayores economias, y se ha dirigido
principalmente a sostener el valor de los activos financieros
titulizados y en las carteras de grandes inversionistas y enti-
dades financieras globales.

Estas formulas de recuperacion del financiamiento im-
primen ain mas inestabilidad a los mercados financieros.
Ademas, dependen ampliamente de la expansion de la titu-
lacion del crédito, entre otras areas: inmobiliario familiar y
comercial en los paises en desarrollo; financiamiento auto-
motriz; titulaciéon de activos en los sectores de servicios pu-
blicos basicos, servicios de salud y diferentes segmentos del
amplio sector energético.

Asimismo, la titulacién del financiamiento se expande a
los distintos niveles de gobierno en los paises en desarrollo y
se exploran muchas otras areas de negocios, como el fondeo
para el financiamiento de acciones frente al cambio clima-
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tico o cualquier otro activo que tenga o pueda tener algin
flujo de renta presente o futura.

Estas formulas de generacion de flujos financieros para
las carteras de activos financieros ocasionalmente pueden
implicar el desarrollo de infraestructuras o la produccion
de bienes y servicios que resulten en una mayor integracion
productiva regional, o en la incorporacion de innovacion
y nuevas tecnologias o en la creacion de nuevas fuentes de
trabajo. Pero en la medida en que se trata sobre todo de
satisfacer las metas de titulacion y generacion de rentas fi-
nancieras, dificilmente produciran alguno de los resultados
planteados o en todo caso estos seran un resultado indirecto
y casual.

La globalizacion financiera precrisis fue parte del nuevo
modelo de negocios que dio amplio soporte a la rentabili-
dad de crecientes activos concentrados en los grandes mer-
cados. Sin embargo, la gran crisis global destruy6 el modelo
de negocios prevaleciente y muy rentable. Su reorganiza-
cion a partir de la agudizacion de la competencia financie-
ra global y de la quiebra y nuevo reparto financiero global
puede ofrecer una salida temporal a la crisis global. E1 mo-
delo de negocios altamente rentable y sustentado en la ti-
tulacion y la innovacion financiera quedoé en parte destrui-
do. En su reconstruccion participan las grandes entidades
globales, tanto conglomerados financieros como no finan-
cieros. Sus profundas interconexiones parecen estrecharse
aun mas a través de los private equity funds.

Nuevas fuerzas y féormulas de interconexion avanzan pero
en medio de crecientes riesgos tanto por la franca opacidad
de los mercados como por la sobredimensiéon alcanzada.
Solo la rentabilidad anual estimada para el segmento mas
concentrado de estos actores globales podria reclamar una
cifra de alrededor de 15 billones de délares, que en la ac-
tualidad representan alrededor de 25% del producto global.
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La reconstitucion del modelo de negocios financieros
avanza lentamente en gran medida por la incapacidad de
los gobiernos de las mayores economias para frenar la com-
petencia financiera depredadora. La reorganizacion del
modelo de negocios financieros va de la mano de la forma
especifica en que logre desenvolverse la recuperacion de la
economia mundial, especialmente en las mayores y las mas
globalizadas, pero también de las formulas en que se dirima
la confrontaciéon competitiva conglomerada que tiene sus
escenarios en los propios sistemas financieros nacionales,
pero que toda la interconexion entre entidades y operacio-
nes también posee una dimension global.

Simplificando, es posible imaginar dos trayectorias si bien
con seguridad la realidad se movera entre ambas: una de
mayor concentracion y profundizacion del modelo, aunque
ello signifique continuar con la inestabilidad y la sucesion
de episodios de crisis financieras; y la otra de regulacion,
estabilizacion financiera y pleno empleo.

En este segundo camino la reconstitucion del financia-
miento requiere en un primer momento nuevas direcciones
del gasto publico deficitario; dejar atras el rescate y flotacion
de los activos financieros para avanzar hacia la creacion de
trabajos productivos y bien remunerados; frenar la toleran-
cia al fraude y la corrupcion; avanzar en el financiamiento
de la investigacion cientifica y tecnolégica; contener todo el
fraude fiscal que esconden los paraisos fiscales; y renovar las
formulas de financiamiento publico directo a las infraestruc-
turas de transporte masivo de personas, planeacion para la
inversion energética sustentable, entre las mas importantes
actividades que no pueden depender unicamente de la reac-
tivacion del mercado privado de crédito.

El debate respecto a las salidas a la crisis financiera global
podria no enfocarse casi de forma exclusiva en como enfren-
tar la quiebra de las grandes entidades globales y devolver su
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capacidad de negocios, sino sobre todo en aquellas politicas
que contribuyan a restablecer el financiamiento, expandien-
do el gasto publico deficitario comprometido con el pleno
empleo, y en el financiamiento publico para el desarrollo.
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3. CONFIANZA EN EL DOLAR
Y LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA
DE Estapos UNIDOS

Alma Chapoy*

INTRODUCCION

En 2011 hubo reiteradas afirmaciones de que la economia
mundial caeria de nuevo en recesion porque su crecimiento
era desigual y muy endeble, y el desempleo permanecia muy
alto en varios paises. La posibilidad de una nueva recesion
obedecia principalmente a la crisis de deuda soberana en
la eurozona y al debilitamiento de la economia de Estados
Unidos. A mediados de 2011, vemos que algunas cuestiones
politicas agravaron ambos fenémenos: la indecision de los
lideres de la eurozona y las disputas en el Congreso de Es-
tados Unidos. La crisis por la deuda soberana europea ame-
nazaba ya la incipiente recuperacion mundial cuando se le
sumaron los altercados en torno al tope de la deuda de Esta-
dos Unidos y, poco después, la degradacion que Standard &
Poor’s hizo de la solvencia de ese pais.

* Investigadora titular del Instituto de Investigaciones Econémicas de
la Universidad Nacional Auténoma de México. La autora agradece la co-
laboracién de Victor Medina en el acopio de material.

[43]
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Con la rebaja en la calificacion de la deuda soberana de
Estados Unidos y los problemas en la eurozona, también
centrados en su deuda, resultaria l6gico pensar que en la ac-
tualidad el principal problema de la economia mundial son
las deudas excesivas. En realidad no es exactamente asi. Por
creer eso, en lugar de promover la recuperacion se exigen
presupuestos equilibrados y control estricto de la inflacion.
Desde luego, las deudas y los déficit son muy elevados, pero
lo que se requiere es aumentar la inversion publica para
crear empleo, aprovechando que las tasas de interés siguen
bajas; siendo asi, no es tan importante que los déficit pabli-
cos aumenten o que la inflacién llegue, por ejemplo, a 5 o
6%, lo que urge es estimular el crecimiento y crear empleo.
Pero, al parecer, quienes formulan la politica econémica es-
tan obsesionados con la inflacion y los problemas de deuda,
temerosos de hacer algo por el crecimiento.

La nueva recesion puede hacerse realidad si los lideres
mundiales insisten en apretarse el cinturén cuando el pro-
blema es la insuficiencia del gasto publico. Sin crecimiento
economico, los déficit subiran ain mads e impediran que se
reanude el crecimiento; es absurdo reducir el gasto cuando
la economia estd tan deprimida, el desempleo es tan alto y
los efectos sociales de la crisis aun son tan fuertes. En suma,
el que se haya hecho frente a la crisis de deudas soberanas
con una rigurosa austeridad fiscal constituye un serio escollo
para la recuperacion econoémica global.

La imposicion simultanea de la austeridad en varios pai-
ses obedece a que pocas veces tantas economias importantes
han enfrentado, al mismo tiempo, tan altas relaciones deu-
da/producto interno bruto (piB) y déficit presupuestal/pis.
En ocasiones anteriores, paises que emprendian una conso-
lidacion fiscal contrarrestaban el efecto adverso sobre el cre-
cimiento con politicas monetarias laxas y devaluaciones cam-
biarias. Al iniciarse la segunda década del siglo xx1, muchos
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paises avanzados ya no podian flexibilizar mas sus politicas
monetarias e incluso empez6 a hablarse de retirar los estimu-
los monetarios. Por su parte, los miembros de la eurozona no
pueden recurrir a la devaluacion [Bhattacharya y Mukherjee,
2012: 1-4].

Los déficit crecientes en los niveles federal, estatal y local,
y la perspectiva de problemas para financiar los diversos pro-
gramas de seguridad social han desembocado en desmedidas
exigencias de austeridad. Los sectores mas ricos y poderosos
presionan para que los déficits se eliminen mediante severos
recortes en gastos que apoyan a las clases pobre y media o
proyectos vitales de inversion publica.

Al respecto, incluso publicaciones del Fondo Moneta-
rio Internacional (rmr1) [1vr, 2010] reconocen que “aunque
la consolidacion fiscal es benéfica a mediano plazo”, en el
corto, las consecuencias sobre la produccion son negativas.
La desaceleracion del crecimiento provocada por una con-
solidacion fiscal causa nerviosismo en los mercados, por lo
que en el corto plazo la politica fiscal restrictiva conduce a
mayores costos de financiamiento y a aumento del déficit;
en general, esos costos son bajos en los paises de mas alto
crecimiento, pues se considera que pueden hacer frente a
su deuda y por tanto representan un menor riesgo crediticio
[Cottarelli y Jaramillo, 2012].

La politica fiscal tiene importantes implicaciones para el
crecimiento econémico a corto y largo plazos. A su vez, un
fuerte crecimiento es indispensable para una exitosa conso-
lidacion fiscal a mediano plazo. Estabilizar la relacion deuda
publica/piB en los actuales niveles reduciria el crecimiento
potencial, sobre todo en Estados Unidos y la eurozona. Por
tanto, aunque conviene disminuir la deuda publica, en el
corto plazo un ajuste fiscal severo y rapido dana las perspecti-
vas de crecimiento, posponiendo el logro de mejores niveles
de déficit fiscal, deuda y costos de financiamiento.
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En paises como Estados Unidos, Japon y Reino Unido, que
tienen elevado desempleo y cuentas fiscales débiles pero res-
pecto a las cuales los mercados ain no muestran preocupa-
cion y por tanto pueden pedir prestado a bajas tasas, la con-
solidacion fiscal no debe ser muy estricta en el corto plazo,
sino expansionista; esto es, se debe seguir usando el estimulo
fiscal [Romer, 2012].

Soros [2011] afirma que si Keynes viviera, diria a los go-
biernos que pueden incurrir en déficit fiscales, siempre y
cuando la nueva deuda se invierta de manera que se pague a
si misma, que el dinero gastado incremente la productividad.

Una politica fiscal restrictiva por un punto porcentual del
piB da como resultado una disminucion real del déficit total,
cuyo monto depende tanto del tamano de los estabilizadores
automaticos como del multiplicador fiscal. En promedio, en
los paises avanzados, un punto porcentual del rig de restric-
cion discrecional conduce a una reduccién de 0.7 de punto
porcentual en el déficit. Asi, aunque este declina, lo hace en
menor proporcion que la restriccion. Mas alld de 80 o 90%
del pis la deuda publica baja el crecimiento potencial.! Co-
ttarelli y Jaramillo [2012] presentan datos relevantes: con la
“gran recesion”, la proporcion del ris mundial de paises cuya
relacién deuda/piB es mayor de 80% pasé de 19% en 2007 a
81% en 2011.

En principio, lo que importa para asegurar la sostenibili-
dad fiscal es el crecimiento a largo plazo. Pero tras la crisis,
los mercados se estan enfocando mas en los acontecimientos
a corto plazo. Romer [2012] muestra que actualmente los
mercados castigan los desequilibrios fiscales con mas fuerza;
coincidiendo con esto, Cottarelli afirma que las relaciones
déficit fiscal /riB y deuda/piB son ahora los principales deter-
minantes de los diferenciales entre los bonos soberanos.

! Ttalia y Japon, ambos con alta deuda y bajo crecimiento, ejemplifi-
can esto.
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En los anos noventa del siglo pasado, muchos economis-
tas rechazaron la politica fiscal discrecional como una herra-
mienta efectiva de estabilizacion. Algunos han dicho incluso
que existen “contracciones fiscales expansionistas”, sobre
todo si la restriccion fiscal se enfoca mas en recortar el gasto
que en incrementar los impuestos. Con tasas de interés tan
bajas en varios paises avanzados, los efectos de la restriccion
fiscal sobre el crecimiento estan siendo mayores que cuando
la politica monetaria podia desempenar un papel mas im-
portante. Un ajuste fiscal muy radical trae consigo grandes
pérdidas de crecimiento e incluso es contraproducente en
cuanto a percepcion en los mercados.

FINANzAS PUBLICAS DE Estapos UNIDOS

El riesgo de un duro aterrizaje en China, la persistente crisis
en la eurozona, un mas lento crecimiento en los paises emer-
gentes y las tensiones en Medio Oriente (con sus consecuen-
cias sobre el precio del petroleo) constituyen riesgos para las
perspectivas de crecimiento de la economia mundial.

En 2013 la economia estadounidense se expandié a un
ritmo de s6lo 1.9%,? lejos de 2.8% que creci6é en 2012. Se
requiere un fuerte crecimiento para reducir la tasa de des-
empleo; sin ello la inequidad en la distribucién del ingreso
seguira aumentando a pasos agigantados. A esto se suman ele-
mentos ya estructurales como el déficit en cuenta corrientey,
lo que interesa para el objeto de este trabajo, el déficit fiscal.

Crotty [2012] expone claramente como fueron aumentan-
do las relaciones déficit/piB y deuda,/piB en Estados Unidos.
Entre 1948 y la llegada de Reagan a la presidencia, s6lo en
tres anos, el déficit excedié 3% del pB, pero de 1982 a 1987

? En esa cifra influy6 el cierre administrativo a principios de octubre
de ese anoy el hecho de que en el ano el gasto publico se contrajo 12.6%.
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los déficit anuales promediaron 5.9% de ese indicador. Eso
llevo a Reagan a apoyar varias leyes fiscales para incrementar
los ingresos; en 1986, una ley disminuy®6 la tasa fiscal maxima
sobre el ingreso corporativo, pero eliminé muchas formas de
evadir al fisco, por lo que aumentaron los ingresos fiscales
provenientes de impuestos empresariales. Después se esta-
blecié una tasa fiscal baja y el cabildeo llené el codigo fiscal
de formas de evadir al fisco; ello bajo la tasa fiscal corporativa
efectiva y drend ingresos fiscales. En los tres altimos anos de
la administracion Clinton, hubo superavits fiscales; luego vi-
nieron las burbujas de Internet, de telecomunicaciones y la
hipotecaria. Obama y el Congreso acordaron extender dos
anos mas los recortes fiscales de Bush.” Cuando Reagan dejo
la presidencia (1988), la relaciéon deuda/pis habia subido a
41%; con Bush alcanzé 49%, casi el doble que en el ano de
1981.* Larelacion bajé a 32.5% en los anos de Clinton. Al salir
G.W. Bush (2008) ascendia a 40.3%, en 2009 lleg6 a 53.5% y
en 2010, a 62.5 por ciento.

La deuda publica estadounidense pas6 de 15.2 billones de
dolares en el segundo trimestre de 2011 a 15.5 billones en
el primero de 2012. Con fines comparativos, a principios de
2009 fue de 10.7 billones de délares. A fines de 2011, la deu-
da de Estados Unidos en poder del publico (10.8 billones)®
representaba 70% del pis del pais, casi el doble que en 2007
(36%); el déficit fiscal del gobierno federal, 9% del pB y la
deuda bruta del gobierno, casi 103% del 1B, y esa proporcion

*En 2001, el total de deuda en poder del publico, acumulada desde el
nacimiento de la nacion, era de solo 3.3 billones de dolares. LLos recortes
de Bush provocaron una pérdida de ingreso de 3 billones de ddlares entre
2001y 2010 [Crotty, 2012].

* Esto eché por tierra la idea de que los republicanos son “fiscalmente
conservadores”.

® De los 15.5 billones de délares a que asciende la deuda, 4.7 billones
estan en poder del gobierno y 10.8 en manos del publico. De estos lti-
mos, 5.1 billones estan en poder de extranjeros, que cada mes le han pres-
tado a Estados Unidos alrededor de 50 mil millones de délares (mmd).
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ha seguido aumentando (en 2006 fue de 66.6%). De esos pasi-
vos totales, casi 80% esta en valores de deuda [1vr, 2012a: 45].

Se prevé una reduccion del déficit presupuestal, sobre
todo por aumentos en los ingresos fiscales, pues la economia
parece recuperarse, aunque el crecimiento se ve frenado por
la disminucién paulatina de las medidas fiscales expansionis-
tas puestas en vigor como respuesta a la recesion, asi como
por limitaciones en gastos sociales.

En teoria, en un pais sano la relacién deuda/pis debe ser
menor de 60% del riB y en Estados Unidos lleva ya varios
anos por encima de 100%. Pero lo mas preocupante es que
cada trimestre, a pesar de cifras econémicas (levemente) po-
sitivas, el valor agregado de la economia de Estados Unidos
es menor que la deuda publica adicional contratada. Es la
primera vez que esto ocurre en la historia de Estados Uni-
dosese pais. Esta situacion es insostenible en el largo plazo;
Estados Unidos no puede crecer indefinidamente con base
en deuda publica, pero proyecciones del rmr1 y la Oficina de
Presupuesto del Congreso indican que la deuda del pais su-
bira rapidamente en relacion con el pis en el mediano y largo
plazos [Batini et al., 2011].

Lo anterior forzosamente lleva a pensar en el costo de pa-
gar los intereses. Aunque al aplicar el interés en 2013 a los
valores de Tesoreria a tres meses (0.1%) y a los bonos guber-
namentales a diez anos (2.1%),° no resultan altos, si las tasas
subieran, por ejemplo, a 4%, el costo se iria hasta 640 mmd
o mas de 20% del presupuesto total del gobierno de Estados
Unidos, lo que haria impagable la deuda por los gastos obli-
gatorios en seguridad social, defensa y otros renglones.

Por lo que hace a la deuda de los consumidores, a pesar
de que la clase media fue la mas golpeada por la crisis, se
sigue gastando mucho en consumo, lo que ayuda a la mode-
rada recuperacion de Estados Unidos, pero al costo de que

® http://www.treasury.gov/Pages/default.aspx.
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los estadounidenses ahorren menos y pospongan el pago de
sus deudas; casi 75% de los hogares de Estados Unidos esta
endeudado.” El ingreso disponible de los particulares se ha
sostenido por reducciones en los impuestos y aumentos en
los pagos de transferencia que pronto desapareceran.

El alto endeudamiento de los particulares podria prolon-
gar la crisis varios anos mas. Estudios realizados en los ulti-
mos 30 anos, citados por el Fmr1 [1vr, 2012b], revelan que los
colapsos del mercado inmobiliario y las recesiones se hacen
mas graves y duran mas si van precedidos por una mayor acu-
mulacion de deuda de los particulares porque el consumo
de estos y el piB real se contraen, el desempleo aumenta, el
desapalancamiento de los particulares (por pagos o incum-
plimiento de los mismos) es pronunciado y la desaceleracion
de la actividad econémica dura por lo menos cinco anos. Esa
publicacion sostiene incluso que es hora de que los particu-
lares reciban apoyo de los programas estatales, como antes
lo tuvieron los bancos, agregando que transferencias del go-
bierno a los particulares desempleados mediante una red de
proteccion social apuntalarian sus ingresos y reforzarian la
capacidad para pagar sus deudas, ademas de que estas po-
drian reestructurarse.

En medios oficiales de Estados Unidos se afirma que el
deterioro fiscal iniciado en ese pais a partir de 2001 (tras el
proceso de consolidacion fiscal en los anos noventa del siglo
pasado) se debe a la combinacion de altos déficits fiscales, el
envejecimiento de su poblacion,® el rapido crecimiento de

7 federalreserve.gov/pubs/bulletin/default. htm Federal Reserve Bu-
lletin, junio de 2012.

8 E1 Global Financial Stability Report [1vr, 2011a] “alerta” sobre las “im-
plicaciones financieras de que la gente viva mas de lo esperado”: a medida
que las poblaciones envejezcan, consumiran un porcentaje creciente de
recursos, presionando los balances publicos y privados. “La longevidad
constituye un riesgo financiero” para los gobiernos y entidades que ofre-
cen prestaciones jubilatorias definidas. La expectativa de vida pas6 de 48
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los servicios de salud proporcionados por el gobierno y las
medidas de estimulo adoptadas a raiz de la crisis de 2008-
2009. Crotty [2012] desmiente lo anterior al sostener, cate-
gorico, que el gasto discrecional no en defensa, sobre todo el
destinado a servicios sociales, no provoca la explosion del dé-
ficit fiscal; este se debe a bajas tasas fiscales sobre ingresos de
individuos y empresas, y a que el codigo fiscal esta plagado de
formas para evadir al fisco, conocidas como “gastos fiscales”,’
que reducen las tasas efectivas de impuestos y benefician de
manera desproporcionada a los contribuyentes de mas altos
ingresos. Si los impuestos suben y los gastos fiscales se redu-
cen, se generarian ingresos que disminuyeran el déficity per-
mitieran financiar programas gubernamentales esenciales.
Incluso el rm1 [1MF, 2011b y 2012a] afirma que una estrate-
gia creible de consolidacion fiscal en Estados Unidos debe
incluir aumentos en la recaudacion fiscal, ampliando la base
tributaria que se ha visto mermada durante anos y eliminan-
do gradualmente los gastos fiscales, que equivalen a mas
de 7% del pB. Cualquier plan de consolidacion debe tener
presente el tema de la equidad;'’ sin embargo, como apun-

anos en 1950, a cerca de 70 en 2010. En el caso de los planes privados de
pensiones de Estados Unidos, el aumento de la longevidad podria elevar
los ya cuantiosos pasivos jubilatorios alrededor de 9%. Las empresas que
organizan los planes de pensiones tendrian que multiplicar varias veces
sus contribuciones anuales para afrontar esos pasivos adicionales. El GFsr
recomienda a los gobiernos que reconozcan el “enorme riesgo de lon-
gevidad al que los exponen los planes de prestaciones definidas para sus
propios empleados y los sistemas de seguridad social para las personas de
edad avanzada”. El riesgo debe repartirse entre particulares, organizado-
res de planes de pensiones y gobierno, recurriendo a los mercados de ca-
pital para “transferir el riesgo de longevidad” de los planes de pensiones
“a quienes tienen mas capacidad para manejarlo”.

? Los gastos fiscales (tax expenditures) son ingresos de los que se ve priva-
do el gobierno debido a tratamientos fiscales preferenciales para sectores,
actividades, regiones o agentes econémicos especificos.

Y Lo que impide el crecimiento en Estados Unidos y Europa es una
continuada y profunda falta de demanda. Si esta no sube, serd imposible
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ta Crotty [2012], “no hay perspectivas de una reforma fiscal
progresiva en Estados Unidos”.

Los ingresos fiscales corporativos, como porcentaje del pis,
permanecieron por encima de 4% en los anos sesenta, caye-
ron a 1% en la recesion de 1983 y han estado entre 1y 2%
desde entonces. Muchas de las corporaciones mds grandes
y redituables no pagan impuestos'' y de cuando en cuando
incluso reciben subsidios sustanciales del gobierno. En 2007,
los 400 contribuyentes cuyo ingreso promedio anual era de
345 millones de dolares pagaban la misma tasa fiscal que los
que ganaban entre 50 mil y 74 mil délares. Las tasas efecti-
vas de impuestos sobre los ricos declinaron de forma drastica
desde principios de los anos noventa y las de los muy ricos
cayeron aun mas [Crotty 2012].

Contra la posicion de Obama, los republicanos insisten en
recortar impuestos a las empresas mas grandes y los contri-
buyentes mas ricos, asi como en prohibir nuevo gasto. Los
dos partidos coinciden en recortar permanentemente los
impuestos al ingreso de la clase media y de los trabajadores
de mads bajos recursos, pero no en aumentar impuestos a las
empresas y los particulares de mas altos ingresos.

crear mas empleos y acelerar el crecimiento. Recortar el gasto publico y
aplicar impuestos regresivos va en contra de esos objetivos. En opinion de
Crotty [2012], el aumento de la inequidad se debe, al menos en parte, a
cambios institucionales que modificaron el equilibrio en favor de la ge-
renciay de los accionistas del sector corporativo. Por ello es preciso volver
a hacer uso de la politica fiscal como mecanismo para la redistribucion.
En el mismo sentido, Wolf [2012] senala que es muy preocupante que se
esté creando una sociedad tan estratificada, pues esto es politica y social-
mente desestabilizador. Por su parte, Millet y Toussaint [2011: 208] expre-
san que “la crisis esta siendo aprovechada por los grupos conservadores
para seguir atacando los derechos de la clase trabajadora y mantener un
status quo, sin atacar las raices de la crisis”.

"' En el caso de empresas trasnacionales, este problema se intenta en-
frentar en el nivel internacional con el Plan de Accién de la ocpe sobre
Erosion de la Base Tributaria Traslado de Ganancias [0EcD, 2013ay b].
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El gobierno estadounidense ha evitado la austeridad total,
pero los gobiernos estatales y locales, que por ley deben tener
mas o menos equilibrados sus presupuestos, han recortado el
gasto y el empleo conforme la ayuda federal se va acabando,
lo que ha afectado toda la economia. Sin esos recortes al gas-
to Estados Unidos ya iria hacia el crecimiento autosostenible
[uncTaD, 2012]. Como el déficit federal, los déficits estatales
y locales se deben a la profunda recesion que golpe6 al pais
en 2008, al colapso en el valor de los activos de los fondos
de pensiones y a décadas de erosion en la base impositiva.
Los ingresos de los estados cayeron 13% entre 2007 y 2009,
lo cual no tiene precedente en la posguerra y refleja la seve-
ridad de la declinacion economica y de los recortes fiscales
[Crotty, 2012].

La recesion golpe6é duramente la recaudacion fiscal esta-
tal y local por la debilidad de los mercados laboral y de la
vivienda, y del gasto de los consumidores. Recortes radicales
al gasto, algunas medidas relativas al ingreso y a la reserva
para jubilacion han mantenido operando presupuestos mas
o menos equilibrados, gracias a la ayuda federal de emer-
gencia. Los fondos para los malos tiempos, agotados en casi
la mitad de los estados, necesitan reponerse para restituir el
margen de maniobra. Por la lenta recuperaciéon econémica
y el débil mercado de trabajo, asi como por el retiro de la
ayuda federal, las presiones para que los estados consoliden
sus presupuestos seguiran por algin tiempo [1vF, 2012b: 50].

La recaudacion fiscal de los gobiernos estatales y locales se
recupera poco a poco, pero esos gobiernos, con el ya men-
cionado retiro de la ayuda federal, siguen reduciendo sus ac-
tividades, incluidas la educacion y otros servicios sociales. En
general, sus costos de financiamiento han declinado, pero los
diferenciales con los valores del Tesoro fluctiian con la aver-
sion general al riesgo y por las preocupaciones acerca de los
retos presupuestales a plazo medio [1vF, 2012a]. La emision
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bruta de bonos de los estados y municipalidades ascendi6 en
el segundo trimestre de 2012. La calidad del crédito en el
sector se sigui6 deteriorando durante el primer semestre del
ano; las degradaciones crediticias por el Moody’s Investors
Service superaron en mucho las alzas.

Por todo lo dicho, es evidente que Estados Unidos necesita
legislar un plan integral a largo plazo para reducir el déficit
y la deuda; ese plan debe incluir una dosis sustancial de ex-
pansion fiscal en el corto plazo, de preferencia mediante in-
version publica. A corto plazo, esta ayudaria a crear empleos
rapidamente, elevaria la productividad vy, al ser parte de un
plan integral de reduccion del déficit, no danaria la credibi-
lidad fiscal [Romer, 2012].

El rmr [1mF, 2011b] recomend6 a Estados Unidos que redu-
jera el déficit en los siguientes cinco anos a partir de 2011,
como parte de un plan de consolidacion bien especificado y
politicamente respaldado que frenaria el déficit sin perjudi-
car la muy lenta recuperacion. Igual que en su evaluacién de
julio de 2011, en la de agosto de 2012 el rm1 sugiri6 bajar el
déficit menos de lo que proponia el presidente en el presu-
puesto; ello por la debilidad econémica, los riesgos a la baja
y el poco espacio para que la politica monetaria contrarres-
tara el freno fiscal. El rmr1 senal6 que el ritmo de ajuste seria
congruente con un déficit federal de alrededor de 6.25% del
pig en el ano fiscal 2013, unas tres cuartas partes de punto
porcentual del pis mds que lo contemplado por la adminis-
tracion. Esto implicaria una contraccion del déficit primario
estructural del gobierno general de alrededor de 1% del piB
en el ano calendario 2013.

La politica fiscal de Estados Unidos tendria que estabilizar
la relacion deuda/ris a mediados de la décaday subsecuente-
mente colocarla en una senda hacia la baja. Esto aumentaria
el margen de maniobra de la politica fiscal en el corto plazo
y limitaria la posibilidad de un alza en la prima de riesgo
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de la deuda soberana de Estados Unidos, lo cual podria ser
peligroso tanto para ese pais como para el resto del mundo.
Los encargados de la politica econémica podrian establecer
una meta a mediano plazo para un superavit primario de al
menos 1%, lo que estabilizaria la relacion deuda/pB [IMF,
2012a].

En el mediano plazo, la deuda de Estados Unidos requie-
re una estructura integral de consolidaciéon multianual y bien
definida, basada en supuestos macroeconémicos realistas.
Con una recuperacion tan fragil, el ritmo y la composicion
del ajuste fiscal tienen que ser congruentes con la fase del
ciclo econémico, por lo que conviene mantener la politica
monetaria laxa." Las politicas de vivienda y laboral pueden
ayudar a amortiguar el proceso de ajuste y a sentar las bases
de una recuperacién mas sostenida.

El rv1 esperaba que el Congreso pospusiera la expiracion
de algunas medidas de estimulo. Si la perspectiva de creci-
miento empeorara, la consolidaciéon podria aminorar su rit-
mo [1mvF, 2011b].

En abril de 2011, Obama senal6 que, conforme a la es-
trategia a plazo medio de la administracion, se ahorrarian
alrededor de 4 billones de ddlares en 12 anos (como 20% del
riB) y la deuda publica irfa a la baja en la segunda mitad de
esta década. Un “mecanismo de estabilizacion de la deuda”
detonaria recortes automaticos en el gasto o incrementos en
el ingreso, si no se estabilizara la relacion deuda/ris, evitan-

2 En su reunién de junio de 2012, el Fed renové su politica de flexibi-
lidad monetaria extendiendo el programa “operaciéon {wist”’, que, como la
quantitative easing (Q), implica compras de activos a largo plazo. El monto
de la extension de la operacion twist es modesto, 267 mmd. Sin embargo,
el Fed claramente dejo abierta la puerta a mas flexibilidad monetaria en
el futuro. Las tasas de los bonos ya son bajas y no pueden bajar mucho
mas; asi, este efecto se ve menguado. Ademas, el Fed no era el inico ban-
co central en accion; la flexibilidad monetaria en otros paises atenu6 los
efectos sobre el dolar. [Roubini et al., 2012]. Sin embargo, el Fed empez6
a hablar del retiro de los estimulos monetarios en 2013.
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do asi que el déficit rebasara los limites en caso de débil cre-
cimiento a plazo medio.

¢Esta realmente en peligro la hegemonia del dolar?

Asi como al principio de este trabajo se dijo que nunca an-
tes tantos paises avanzados habian tenido al mismo tiempo
relaciones deuda/piB y déficit/piB tan altas, aqui es preciso
restringir mas ese senalamiento para decir que nunca antes
los emisores de monedas de reserva habian enfrentado tan
severos retos fiscales.

En Estados Unidos, los problemas para elevar el tope de la
deuda federal y la degradacion de su deuda soberana (agos-
to de 2011) conmocionaron la economia de ese pais y los
mercados financieros mundiales. Al explicar la rebaja en la
calificacion, Standard & Poor’s (S&P) aludié a su “débil e
improvisada politica fiscal” y a que “El plan de consolidacion
fiscal [...] no basta para estabilizar [...] la deuda publica”. La
calificadora dijo que se necesitaba un recorte de 4 billones
de dolares en el gasto publico entre 2012 y 2021; el acuerdo
del Congreso planteaba la mitad de eso. La mayor austeridad
fiscal que la calificadora recomendo se traduciria en una ma-
yor declinaciéon econémica en Estados Unidos, con las conse-
cuentes repercusiones a nivel mundial."

Araiz de la degradacion hecha por S&P surgio la inquietud
acerca de que si la suspension del pago de la deuda de una
economia pequena como la griega podria resultar catastro-
fica, entonces ¢qué alcance tendria una suspension de pagos
en Estados Unidos? La respuesta es que dicho pais nunca de-
jaria de hacer frente a sus obligaciones; como pide prestado

¥ Como se recordard, las agencias calificadoras tuvieron mucho que
ver en la gestacion de la crisis iniciada en 2008; ahora crean condiciones
que agravan las crisis fiscales en Estados Unidos y Europa. Resulta incom-
prensible que entidades privadas con tal historial tengan tanta influencia
en la economia mundial.

03_crédito y moneda.indd 56 13/08/15 12:28



CONFIANZA EN EL DOLAR Y LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA 57

en su propia moneda y el dolar es moneda de reserva inter-
nacional, el gobierno puede imprimir tantos doélares como
quiera o necesite, lo cual de ninguna manera es conveniente
y aceptable, pues también tendria severas repercusiones en
la economia mundial; el doélar se depreciaria y, por ende, to-
das las reservas en esa moneda, erosionando asi el valor de
cualquier deuda en doélares." Es por eso que China, princi-
pal acreedor de Estados Unidos, ech6 en cara a ese pais su
“adiccion ala deuda” y las disputas entre sus congresistas, y le
exigio actuar con responsabilidad.

Pero no hay manera de coaccionar al pais hegemonico
para que corrija sus déficits fiscal y en cuenta corriente. Pue-
de seguir siendo un deudor global y proporcionar un activo
libre de riesgo que facilite la acumulacion global; si los paises
y agentes extranjeros no estuvieran dispuestos a mantener
activos denominados en doélares, la Fed monetizaria la deuda
[Fields y Vernengo, 2011]

Por los dias en que S&P degrad6 la deuda soberana de
Estados Unidos, Warren Buffet manifesto que la deuda de
ese pais seguia siendo triple A, pero anadi6 que ni el dolar
ni el gobierno estadounidense alcanzaban esa calificacion.
Y es que como ocurre siempre que Estados Unidos esta en
dificultades, de nuevo se habla del inminente fin del predo-
minio de ese pais en la economia mundial y, sobre todo, del
fin de la primacia de su divisa, el dolar; es logico pensar que
la confianza en tal divisa podria bajar bruscamente por las

" Podria haber asi, por parte de Estados Unidos, un incumplimiento
soberano de cardcter parcial, recurriendo a la inflacion y la depreciacion
monetaria. Como el dolar carece de respaldo en oro o en otros activos,
su adquisicion es un préstamo casi sin interés al gobierno de Estados Uni-
dos. La capacidad de pedir prestado en su propia moneda da a ese pais
una ganancia cuando su moneda se deprecia frente a las de sus socios.
En 2010, se calculaba que Estados Unidos se habia beneficiado del papel
internacional del délar con un descuento en sus costos de pedir prestado
de 80 mil millones de délares (mmd) [Mateos y Lagos et al., 2009].
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dudas acerca de la sostenibilidad fiscal de Estados Unidos.
Al respecto, vale la pena citar lo dicho por Bernanke ante el
Congreso: “Yo creo [...] que no hay riesgo inmediato para
el dolar [... pero] si no ponemos en orden nuestra casa, €so
pondra al dolar en peligro, siendo el elemento mas critico, la
estabilidad fiscal a largo plazo”." Esto lo dijo en 2009 y desde
entonces las cosas han empeorado.

En sentido estricto, un pais con serios problemas financie-
ros y fiscales, y cuya divisa es la principal moneda de reserva
global, pone en peligro la estabilidad del sistema moneta-
rio y financiero internacional. Pero no obstante lo ocurrido,
Estados Unidos y su divisa mantendran su predominio por
algtin tiempo. Su economia esta muy debilitada, pero menos
que la de otros paises de los llamados avanzados; su poder
econ6émico ha declinado en términos relativos, pero los pro-
blemas de sus rivales son mayores. Ni siquiera la degradacion
de la deuda de Estados Unidos produjo una huida masiva del
délar. Al contrario, ante la incertidumbre mundial, los inver-
sionistas recurrieron en alguna medida a la deuda alemana,
a monedas como el franco suizo e incluso al renminbi (divisa
china), pero sobre todo al oro'®y a la deuda de Estados Uni-
dos. Esto se debe a que el dolar es la moneda mundial clave,
“no porque su valor sea estable, sino porque Estados Unidos
no incurre en deuda en otras monedas y las instituciones que
manejan la politica macroeconémica garantizan que no ocu-
rrird un incumplimiento en dolares, lo que permite a Esta-
dos Unidos contraer deuda externa sin un limite razonable”
[Fields y Vernengo, 2011: 12]. Asi, todo indica que el dolar
conservard su preeminencia en un futuro previsible; un cam-

15 <www.federalreserve.gov/newsevents/ testimony/bernanke 20091001>.
'S El oro lleg6 a cotizarse por encima de 1 800 délares la onza, pero en
julio de 2012 estaba por debajo de 1 600 dolares.
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bio ordenado y coordinado hacia un nuevo sistema llevara
varios anos."”

Al dar primacia a la moneda de un pais, el mundo se con-
vierte en rehén de la capacidad de ese pais para mantener
el valor de su moneda. Esto es una fuente de incertidumbre,
como lo demuestran las preocupaciones en torno al délar y
la economia de Estados Unidos. En principio, el resto de los
paises deberia obligar al pais centro a fortalecer la regulacion
financiera y a ser fiscalmente responsable, pero ni actuando
de manera conjunta tienen la fuerza y los instrumentos nece-
sarios para hacerlo.

Solo las divisas de paises cuyos sistemas financieros, co-
mercio internacional y pIB sean comparables a los de Estados
Unidos pueden competir con el délar como activo de reserva
global. En el futuro, el euro, el yen y el renminbi podrian
estar en condiciones de hacerlo, siempre que los respectivos
gobiernos resuelvan sus actuales problemas y den los pasos
conducentes, como al parecer esta haciendo China. Tras la
degradacion de la deuda de Estados Unidos, China volvio
a insistir en que el mundo necesitaba una nueva divisa de
reserva global estable para “evitar una catastrofe causada por
un solo pais”.

El actual deterioro de las finanzas publicas en los paises
mas avanzados constituye un riesgo global, ya que altos y
crecientes déficits en esos paises reducen los ahorros en el
nivel global. Una mas alta deuda publica en el largo plazo
reemplaza otros activos en los portafolios de los agentes eco-
nomicos y por tanto excluye el capital productivo. Esto es,

7 No obstante, hay opiniones como la de Gilman [2012] en el senti-
do de que el orden monetario global podria colapsarse, pues los paises
cuya moneda sirve de reserva internacional no actian con la disciplina
necesaria para mantener la integridad del sistema. Incluso afirma que los
mercados financieros podrian desarrollar instrumentos adecuados para
denominar los precios de las transacciones globales en un numerario dis-
tinto al délar y el euro.
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los agentes no aumentan los ahorros privados en la medida
necesaria para contrarrestar la caida en los ahorros publicos;
por tanto, la inversion baja [Alper y Forni, 2012].

Si el mercado revaluara de forma negativa la sostenibilidad
fiscal de Estados Unidos, podrian deteriorarse rapidamente
las condiciones del financiamiento global y de los flujos de
capital, y habria serias repercusiones sobre las tasas de interés
a largo plazo y sobre el valor del délar. Otros paises podrian
enfrentar un repentino freno en las entradas de capital por las
crecientes necesidades de financiamiento de Estados Unidos;
esto cuando se requiere que el capital privado se dirija a esti-
mular la inversion, la produccién, el empleo, el comercio yla
equidad en la distribucion del ingreso. El bienestar de millo-
nes de personas en todo el mundo depende de que la comu-
nidad internacional emprenda esta tarea [El-Erian, 2012: 29].

Los mercados desarrollados de activos y de dinero que
canalizan liquidez globalmente explican en gran medida el
papel central de Estados Unidos en la intermediacion finan-
ciera. Lo que acaezca en ese pais tiene consecuencias muy
grandes sobre el crecimiento mundial, debido principalmen-
te al papel central de sus mercados en el descubrimiento del
precio de los activos globales; en otras palabras, los activos
financieros de Estados Unidos son los “precursores” de los
precios globales. Estados Unidos es responsable de un tercio
de la capitalizacion tanto del mercado de bonos como del
mercado accionario, sin embargo, la verdadera importancia
de los mercados estadounidenses se aprecia en el volumen
de transacciones, que representan dos tercios de las transac-
ciones en los mercados accionarios y de bonos gubernamen-
tales [tmF, 2011Db].

En consonancia con lo anterior, varios estudios encuen-
tran que lo sucedido en Estados Unidos es el principal de-
terminante de los precios de los activos extranjeros; en cam-
bio, lo sucedido en el extranjero apenas tiene efecto sobre
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los precios de los activos de ese pais. Analisis de mercado
muestran que un cambio en los rendimientos de los bonos
de Estados Unidos tiene un efecto significativo sobre los ren-
dimientos en los otros paises y el efecto es atin mayor en el
precio de las acciones.

Los vinculos con el mercado financiero son el principal
conducto de difusion del efecto de las politicas econémicas
de Estados Unidos al exterior. Se calcula que un punto por-
centual de aumento en el crecimiento de dicho pais eleva
medio punto porcentual el crecimiento en la mayoria de los
paises del G20; 75% del efecto se debe a los precios de los
activos. En contraste, en México y Canada las consecuencias
sobre el crecimiento se calculan en mas, 0.8%, 66% del cual
se debe a los canales comerciales [1MF, 2011b].

En 2010 se esperaba que la depreciacion del dolar esta-
dounidense ayudara a incrementar las exportaciones de
ese pais y contribuyera al reequilibrio global. Pero eso no
ocurrio, lo que indica, entre otras cosas, que se ha avanzado
poco en la solucion del problema de los desequilibrios glo-
bales. Aunque ninguna explicacion acerca de ese fenéomeno
tiene un nivel suficiente de consenso entre los expertos, una
de ellas, mencionada por El-Erian [2012: 28], se relaciona
directamente con el tema que aqui se trata, pues considera
que esos desequilibrios reflejan la estructura cada vez mas
anticuada del sistema monetario internacional. En lo que si
se coinciden es en la preocupacion de que los persistentes
desequilibrios expongan la economia global a subitas deten-
ciones de los flujos de inversion, como sucedi6 en el ultimo
trimestre de 2008, cuando los fondos dejaron de fluir a los
paises emergentes y se refugiaron en los valores guberna-
mentales de Estados Unidos, algo que ocurrié de nuevo al
agravarse la crisis de deudas soberanas en la eurozona.

Tras la crisis, el déficit en cuenta corriente de Estados Uni-
dos bajé un poco, pero a partir de 2010 ha vuelto a subir y

03_crédito y moneda.indd 61 13/08/15 12:28



62 CREDITO Y MONEDA

se espera que siga haciéndolo durante los proximos anos a
medida que la demanda interna se fortalezca. La persistencia
de los desequilibrios globales'® aleja la economia mundial de
lograr un alto crecimiento y mayores niveles de empleo [El-
Erian, 2012]. Por ello, paises sistémicos y sobre todo Estados
Unidos, cuyas acciones de politica econémica tienen signi-
ficativos efectos transfronterizos, deben aplicar un enfoque
multilateral al decidir su politica econémica.

La primacia del doélar se debe al tamano de la economia
de Estados Unidos, a la politica monetaria de ese pais —que
ha determinado las condiciones monetarias globales desde el
fin de la segunda guerra mundial—, al desarrollo y liquidez
de los mercados financieros de Estados Unidos y al hecho de
que el petroleo y otras importantes materias primas se coti-
zan en dolares. La facilidad y seguridad que implica inver-
tir en los mercados estadounidenses han llevado al resto del
mundo a tener niveles masivos de exposicion financiera ante
ese pais; a fines de 2008, el valor de las inversiones de resi-
dentes extranjeros en empresas, bienes raices, mercados de
capital y deuda gubernamental de Estados Unidos equivalia
a casi la mitad del piB global excluyendo el de ese pais. Por
eso los cambios en su politica monetaria ese pais revisten tan
gran importancia para la economia mundial.

El papel central de los mercados del délar en la economia
global se refleja en la composicion de los pasivos internacio-
nales netos de Estados Unidos, los mas grandes del mundo.
Por la situaciéon del délar como principal activo de reserva
global, posee una deuda masiva en bonos, equivalente a casi
10% del p1B, lo que tiene implicaciones importantes. Sus pa-
sivos brutos en bonos, 13% del producto bruto global, com-

¥ Una interesante discusion sobre el tema de los desequilibrios globa-
les se encuentra en Thomas Palley [2011], “Explaining Global Financial
Imbalances: A Critique of the Saving Glut and Reserve Currency Hypo-
thesis”, Working Paper13/2011, Washington, D. C., Macroeconomic Policy
Institute.

03_crédito y moneda.indd 62 13/08/15 12:28



CONFIANZA EN EL DOLAR Y LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA 63

prenden casi iguales cantidades de deuda gubernamental y
privada, mas una gran cantidad de bonos de “agencias” cuasi-
gubernamentales, entre las que predominan las grandes hi-
potecarias Fannie Mae y Freddie Mac. En contraste, Estados
Unidos tiene una posicion positiva neta de activos en accio-
nes e inversion extranjera directa [vr, 2011b].

Desde 2008 China se convirti6 en el principal acreedor de
Estados Unidos al superar a Japon, que paso6 al segundo lu-
gar con 990 miles de millones de délares (mmd) en reservas
monetarias internacionales. Estas, en el caso de China, ascen-
dieron en 2011 a 2.6 billones de doélares (27% de las reser-
vas mundiales, las de Estados Unidos, apenas 1.6%) pero en
2013 eran ya de 3.6 billones [Bpc, 2013]. Por ello, cualquier
cambio que China haga en sus reservas tendria consecuen-
cias inmediatas en los mercados financieros internacionales.
Buena parte de sus cuantiosas reservas estan invertidas en bo-
nos del Tesoro estadounidense, cuyo monto aumento de 618
mmd en septiembre de 2008 a 939 mmd en julio de 2009.
Esas tenencias se redujeron en 2010; por ese entonces Chi-
na poseia 630 mmd en bonos de los paises de la eurozona.
Aunque antes de que en esta irrumpiera la crisis de deudas
soberanas, el gobierno de Estados Unidos temia que China
aumentara sus tenencias de titulos europeos, al presentarse
esa crisis los inversionistas chinos empezaron a retirarse de
Europa para dirigirse a Estados Unidos y, en menor medida,
a Japon [Rosales y Kuwayama, 2012]. Fue asi como las tenen-
cias de bonos del Tesoro estadounidense en poder de China
llegaron a 1.2 billones de ddlares en febrero de 2012.

Es preciso mencionar que a raiz de la crisis se han dado
cambios geopoliticos y geoeconoémicos en el nivel mundial,
en virtud de los cuales el dominio y el dinamismo de los pai-
ses avanzados se estan trasladando, en cierta medida, a los
emergentes, sobre todo a China. Entre otras cosas, esto se re-
fleja en la actitud de esos paises frente al dolar, pues quieren
que haya una o varias divisas alternativas.

03_crédito y moneda.indd 63 13/08/15 12:28



64 CREDITO Y MONEDA

El monto de las reservas monetarias de China esta animan-
do a ese pais a iniciar el camino hacia la conversion paulatina
del renminbi en una nueva moneda de reserva. Un avance
en tal sentido podrian considerarse los acuerdos de permuta
monetaria (currency swap) que China ha firmado con la Re-
gion Administrativa Especial de Hong Kong, Indonesia, Ma-
lasia, la Republica de Corea, Argentina y otros paises; el pro-
posito de tales acuerdos es que esos paises puedan pagar en
renminbis sus importaciones procedentes de China, garanti-
zando asi la fluidez de las liquidaciones en las operaciones de
comercio si hubiera escasez de liquidez mundial" [Rosales y
Kuwayama, 2012].

En junio de 2012, Brasil y China, acordaron intercambiar
hasta el equivalente a 30 mmd para contrarrestar la crisis fi-
nanciera internacional e impulsar el comercio. China puede
pedir hasta 60 mil millones de reales al banco central bra-
sileno y Brasil hasta 190 mil millones de renminbis al Ban-
co Popular de China para cubrir intercambios comerciales
o reforzar las reservas en €pocas de crisis. Asi, mientras el
crédito internacional sea escaso, esos paises dispondran de
crédito para sus transacciones. Este tratado se considera un
primer paso para crear un bloque financiero entre los paises
emergentes, sobre todo los del Brics (agrupacion de paises
integrada por Brasil, Rusia, India, China y Sudafrica), que
quieren depender menos de los paises avanzados y del do-

lar? [Yoon, 2012].

Y Ademas, en abril de 2009 se lanzé el Esquema (piloto) para la Liqui-
dacion del Comercio en Renminbi (RmB Trade Settlement Scheme, RTSS),
que permite a las empresas, en especial a las mas grandes, canalizar sus
fondos entre China continental y Hong Kong. Como resultado, en Hong
Kong se cre6 un mercado extranjero (offshore) en renminbi, el mercado
cNH, al lado del mercado onshore, el mercado cNy. A diferencia de este, el
mercado cNH es un mercado libre [Yongding, 2012].

? Los bancos de desarrollo de los Brics han acordado establecer entre
ellos lineas de crédito denominadas en sus propias monedas; para empe-
zar, Chen Yuan, jefe del Banco de Desarrollo de China, puso a disposicion

03_crédito y moneda.indd 64 13/08/15 12:28



CONFIANZA EN EL DOLAR Y LA SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA 65

China esta adoptando otras medidas de apertura, como
la puesta en marcha (28 de septiembre de 2013) de la Zona
Piloto de Libre Comercio de Shanghai, que convierte esta en
la capital financiera y comercial de China, y se augura que en
2020 sera uno de los principales centros financieros y comer-
ciales del mundo.

CONCLUSIONES

Continua la debilidad del pais emisor del doélar, que, como
se ha visto, tiene altos niveles de endeudamiento, de déficit
fiscal y de déficit en cuenta corriente; con ello se mantie-
nen los problemas derivados de que el sistema econémico
internacional se base en esa moneda, entre ellos las fuertes
fluctuaciones cambiarias en el nivel internacional y, sobre
todo, el grave deterioro de la base monetaria sobre la que
funciona la economia mundial. Al acumular reservas en do-
lares, se apoya al délar y los paises poseedores de dichas re-
servas se hacen mas dependientes de €l conforme las mismas
aumentan.

El atractivo de una moneda de reserva internacional de-
pende de su capacidad para conservar su valor en términos
de otras monedas asi como su poder adquisitivo, algo que el
dolar ha estado perdiendo. Los tenedores de activos en do6-
lares sufren a medida que la relacion deuda/pie de Estados
Unidos excede 100% del producto interno bruto.

A mediados de 2012 el ddlar se apreciaba en términos rea-
les por las corrientes de capital en busca de puerto seguro,
debidas a las preocupaciones sobre el euro, mientras la inver-

de sus socios del grupo 10 mmrmb. En su cumbre de 2012 (Nueva Delhi,
28-29 de marzo), hablaron de crear un banco para invertir en proyectos
de desarrollo sustentable e infraestructura, no solo en el BRICS sino tam-
bién en otros paises en desarrollo.
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sion en los portafolios privados extranjeros seguia concentra-
da mayoritariamente en valores del Tesoro de Estados Uni-
dos. Al respecto, Romer [2012] hace recordar que los déficit
presupuestales altos y persistentes, financiados con grandes
entradas de capital, suelen conducir a un crecimiento dese-
quilibrado y a burbujas en el precio de los activos, tal como
ocurrio en la década pasada.

A pesar de todo lo que se ha dicho sobre la permanencia
del d6lar como principal activo de reserva mundial, es eviden-
te que no es sostenible en el largo plazo, pero no hay posibi-
lidad de remplazarlo en el corto plazo. El sistema monetario
internacional necesita un nuevo referente y algo tendra que
empezar a hacerse al respecto. El délar, y mas atun el euro,
distan mucho de ser referentes confiables; el bEG, compuesto
por las monedas que estan en riesgo, tampoco puede serlo.

Antes de terminar conviene referirse a acontecimientos
importantes en la economia de Estados Unidos ocurridos
cuando ya se habia cerrado este trabajo.

A fines de 2012, la actitud del Congreso estadounidense
estuvo a punto de arrojar al pais al “precipicio fiscal”, nom-
bre dado por Bernanke para referirse a drasticos aumentos
de impuestos y recortes al gasto que entrarian en vigor a me-
nos que los legisladores llegaran a un acuerdo, algo que ocu-
rri6 en las primeras horas de 2013.

Dias después, el problema fue el tope de la deuda. A prin-
cipios de 2013, el riB de Estados Unidos era de 15.5 billones
de dolares y el tope de la deuda, 16.4 billones. En ese ano,
el gobierno federal necesitaba 17.5 billones de délares. Los
republicanos insistian en discutir el tope de la deuda junto
con el presupuesto y los recortes.?! El 23 de enero, la Camara

2l Los republicanos quieren lograr recortes importantes en algunos
programas estatales como Medicare y la asistencia sanitaria a los mayores.
Desde 2011 han reiterado que no aumentarian el tope de la deuda salvo si
eso iba acompanado de igual cantidad de recortes en los gastos.
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de Representantes del Congreso de Estados Unidos aprobo
la propuesta de ley que prorrog6 el techo de la deuda y su
debate. En octubre, nuevamente Estados Unidos estuvo al
borde del “precipicio” por la falta de acuerdo entre sus le-
gisladores para autorizar el presupuesto al comienzo del ano
fiscal y para elevar el tope de la deuda. El 1 de octubre, una
faccion del Partido Republicano, el llamado Tea Party,** pa-
ralizo la actividad de la administracion y los servicios publi-
cos del pais. De no elevarse el techo de la deuda, los gastos
gubernamentales tendrian que recortarse al menos 4 puntos
del piB; el gobierno tendria que reducir sus gastos en 2014 y
gastar conforme a los ingresos que fuera teniendo.

El problema se “resolvi6” con “un acuerdo” que dej6 en
claro que seguirian presentandose episodios de posible in-
cumplimiento de pagos, tal como ocurri6 el 15 de enero
de 2014. Justo cuando hubiera habido otro cierre de la ad-
ministracion, una ley marco garantizo el financiamiento del
gobierno federal a lo largo del ejercicio fiscal 2014. Asi se
evito otro cierre de la administracion, pero se hizo evidente
la disfuncionalidad del sistema politico de Estados Unidos.

Lo anterior abre una gran incégnita acerca de la evolucion
de la posicion fiscal de Estados Unidos y su efecto sobre el
crecimiento de ese pais, el crecimiento mundial y el papel
internacional del délar.
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4. ESPANA: ENTRE LA FRAGILIDAD FINANCIERA
Y LOS MERCADOS FINANCIEROS

Alicia Giron*

INTRODUCCION

En épocas de crisis, las categorias de concentracion y cen-
tralizacion refuerzan a las instituciones en quiebra. Hay una
clonacion de las viejas y emergen nuevas instituciones con
mayores ambiciones que las anteriores. La preocupacion
tanto de la Reserva Federal de Estados Unidos como del
Banco Central Europeo son justo los grandes bancos too big
to fail, too big to rescue, por su significado en la economia. La
quiebra de un banco o de varios gigantes bancarios implica
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problemas mayores a las autoridades monetarias que imposi-
bilitan la bancarrotay por tanto la necesidad de salvarlos. No
hay regulacion que evite los grandes conglomerados banca-
rios, quienes representan, detras de sus balances billonarios,
operaciones bancarias fuera de balance en instrumentos to-
xicos, la relacion tan estrecha a lo largo del tiempo entre el
grupo bancario y el grupo industrial.

En las dltimas semanas la economia espanola se ha visto fuer-
temente afectada por el recrudecimiento de las tensiones en
los mercados financieros del area del euro. Las tensiones con-
dujeron al acuerdo del Eurogrupo del 9 de junio, por el que
se decidi6 atender la peticién de ayuda financiera por parte
de Espana, por un importe maximo de 100 mm de euros, con
el fin de proceder al saneamiento de las instituciones financie-
ras de nuestro pais. Este préstamo, que procedera de la Facili-
dad Europea para la Estabilidad Financiera (Feer) o del Meca-
nismo Europeo de Estabilidad (MEDE), llevara aparejadas deter-
minadas condiciones sobre el sistema financiero. El gobierno
efectué la solicitud formal de ayuda financiera el 25 de junio
[Banco de Espana, 2012].

METAMORFOSIS DEL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

Uno de los mayores cambios en el curso de la crisis econ6mi-
ca ha sido el proceso de fusiones y megafusiones de los ban-
cos durante la crisis financiera. En este contexto existen dos
lineamientos importantes que definir: el proceso de concen-
tracion y centralizacion de capital, y la relacion al interior
de los conglomerados expresados en lo que vendria a ser la
categoria de capital financiero.

El proceso de concentracién y centralizacion se ha profun-
dizado mediante las fusiones con mayor énfasis a partir de
las primeras manifestaciones de la crisis. Se podria afirmar
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que el proceso de concentracion y centralizacion ha creado
instituciones bancarias muy grandes, pero también ha frac-
turado bancos pequenos. Al interior de estos conglomera-
dos se observa una relacion muy estrecha entre los diversos
grupos industriales, comerciales, de servicios y bancarios.
Esto lleva a una confrontaciéon por la disputa de las ganan-
cias al interior de los mercados financieros que involucra a
tres grandes representantes: Estado, Banco Central Europeo
y los agentes econémicos. S6lo basta observar el comporta-
miento de los mercados financieros, que siguen obteniendo
cuantiosas ganancias al inducir el pago de la deuda soberana
hacia los fondos privados no obstante la trampa en la que
ha caido la economia, cuyo objetivo es el cumplimiento del
pago de los créditos acompanado de severos ajustes econo-
micos. Tales ajustes disminuyen la capacidad del consumo
de los demandantes de las mercancias. De esta manera se
induce la destruccion de la riqueza y de la producciéon pro-
fundizando la recesion econémica y con ello el desempleo.
La metamorfosis que esta viviendo el sistema bancario en
Espana se desenvuelve a partir de la crisis bancaria en ese
pais de los anos ochenta y principios de los noventa previa la
entrada a la Uniéon Monetaria Europa. Los bancos espano-
les salieron fortalecidos de la crisis al rearticularse oportu-
namente frente a la competencia europea. Un resultado de
ello fueron el Banco Santander Central Hispano y el Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria (BBvA), que después de varias fu-
siones al interior del pais durante la crisis de los ochenta se
plantearon como estrategia su internacionalizacion, sobre
todo en América Latina. Esa estrategia coincidi6 con las cri-
sis bancarias y los procesos de privatizacion financiera en la
region latinoamericana durante los noventa. Este proceso
condujo a estos bancos a constituirse en entidades financie-
ras muy grandes para quebrar y muy grandes para ser res-
catadas. Para 2005, Santander y BBvA habian logrado una
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fuerte capitalizacion y dominaban el mercado de América
Latina [Fitch, 2006].

Por otro lado, subsistieron las cajas de ahorro, las cuales
iniciaron actividades semejantes a las realizadas por los ban-
cos. Las cajas habian sido entidades financieras cuyo objeto
fue siempre mantener una estrecha relaciéon con sus ahorris-
tas y los proyectos de inversion de sus comunidades, por lo
que la reforma en Espana ha inducido a transformar las ca-
jas de ahorro en bancos tratando de salvar de modo erréneo
a estos intermediarios financieros. Estos cambios responden
a un proceso de garantizar las ganancias de los agentes eco-
noémicos representados por inversionistas institucionales en
el marco de una crisis econémica y financiera profunda. Los
principales actores hedge funds, fondos de pensiones y agen-
cias calificadoras orientan el grado de inversion de los inter-
mediarios financieros y del riesgo pais.

Alaluz del proceso de reconversion de las cajas en bancos
y con la perspectiva de la historia, lo que se ha planteado
ha sido arruinar las cajas de ahorro, lo cual significa la pro-
fundizacion de un sendero rentista basado en la financiari-
zacion y titulizacion que indujo a las cajas de ahorro, desde
que se insertaron en los circuitos monetarios de la moneda
Unica, a perder los objetivos para los que fueron creadas.

Esta metamorfosis del sistema bancario ha sido inducida
por la mano del Estado y del Banco Central Europeo (BCE).
Estas dos instituciones entraron a salvar el sistema banca-
rio y rescatar los bancos para garantizar las ganancias de los
acreedores.

Por ultimo, para Espana el euro ha significado “una cami-
sa de fuerza” [Parguez, 2011], igual que para el resto de los
paises que conforman la union monetaria. El euro es una
moneda que responde a la emision que realiza el BCE, pero
este es un banco que no responde a los intereses de un Es-
tado. Por ello, el BcE no puede ser un empleador de tltima
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instancia sino que su objetivo principal es controlar la infla-
cion y ser prestamista de ultima instancia.

Por todo lo anterior, el interés del presente trabajo es
hacer un recuento del proceso de fusiones en el marco de
la concentracion y centralizacion de las entidades de aho-
rro en Espana, el cual ha originado una reforma financiera
centrada en el paso de las cajas de ahorro a bancos bajo la
complacencia del Fondo de Rescate Bancario implementa-
do desde el inicio de la crisis. Posteriormente, conforme la
crisis se profundiza, el rescate por parte del BCE se realizara a
través del Mecanismo Europeo de Estabilidad (MEDE). A este
rescate le anteceden diversas medidas de ajuste bajo los li-
neamientos del Fondo Monetario Internacional (Fm1), como
la reduccion del déficit publico, el aumento de las tasas im-
positivas y el sentimiento de anorexia en las actividades que
competen al presente gobierno, o sea, al Estado.

DE BONOS RENTABLES A BONOS BASURA

Fitch calific6 los bonos de Espana como “bonos basura” al
degradar la calificacion a triple B a principios de junio del
2012. Ante el escenario de estrés por el incumplimiento de
la deuda soberana y la quiebra bancaria de sus instituciones
financieras es importante realizar un recuento de las cajas
de ahorro.

Las cajas de ahorro,! instituciones financieras, han sido
el simbolo del desarrollo econémico de Espana durante su

' La definicién de las cajas de ahorros estd establecida en el Real De-
creto-Ley 2532, de 21 de noviembre de 1929, por el que se regula el régi-
men del ahorro popular. En el articulo 9 se consideran cajas generales de
ahorros, las instituciones de patronato oficial o privado exentas de lucro
mercantil para sus organizadores, administradores e imponentes, regidas
por juntas, patronatos o consejos de caracter social, y de actuacién gra-
tuita, que, sin dependencia organica de otras colectividades o entidades
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historia contemporanea y pilar del desarrollo econémico
desde la posguerra hasta antes de la crisis de 2007. Una de
las virtudes de las cajas de ahorros, a diferencia de los ban-
cos, es haber sido entidades de crédito cuyos derechos de
propiedad efectivos son regulados y asignados por el poder
de la asamblea.

Las cajas de ahorros espanolas cumplen con una funcién esen-
cial dentro de nuestro sistema financiero y de nuestro entra-
mado social. Desde un punto de vista econémico han sido a lo
largo de nuestra historia motor del crecimiento impulsando el
fomento del ahorro, Ia movilizacién de recursos y la inclusién
financiera del conjunto de los ciudadanos. Asimismo se han
configurado como un elemento determinante en el acceso al
crédito de familias y empresas. Por otra parte han actuado en
beneficio del interés general a través del cumplimiento de su
funcion social. La dedicacion de sus excedentes a la dotacion
de bienes y servicios sociales en los territorios en los que actian
resulta un complemento indispensable dentro de nuestro Esta-
do de bienestar [Real Decreto-Ley, 9 de julio de 2010].

El soporte de las cajas a la comunidad por medio del Fon-
do Obra Benéfico Social (FoBS) permitié un mayor acerca-
miento a los ahorristas y el impacto social siempre fue un
baluarte de estas entidades financieras desde su origen y
creacion.

Las cajas, en opinion de Fitch Ratings [2004], representa-
ban la fuerza mas consolidada del sistema bancario espanol
compitiendo con grandes jugadores en su propio mercado.

constituidas para objetivos morales, econ6micos o profesionales, distintos
de los del ahorro puro, se propongan una finalidad general en cuanto a
este y a sus inversiones, dedicando los productos, si los tuvieren, después
de descontados los gastos de administraciéon autorizados, a constituir re-
servas, sanear el activo, estimular a los imponentes y realizar obras sociales
y benéficas, admitiendo el ahorro libre como operacién tnica o coexis-
tente con otras de prevision social, y aceptando como imponentes a todas
las personas que dentro de las condiciones reglamentarias lo pretendan.
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Las cajas tenian el control de la mitad del sistema bancario
y durante los ultimos 30 anos se habian fortalecido por las
estrechas relaciones regionales y locales con los diversos in-
versionistas, entre los que destacan principalmente el sector
publico y las autoridades de gobierno. Las cajas habian cre-
cido entre 1977 y 2007 al triplicar su capacidad instalada.

Hoy presentan fracturas importantes en sus estados finan-
cieros. Al ser los principales otorgantes de los créditos a las
pequenas y medianas industrias, la fractura en el espacio fi-
nanciero repercute en la esfera de la produccion y circula-
cion. No soélo eso, la profundidad de la crisis se acompana
de la fractura de los circuitos financieros del euro y fuera de
sus fronteras.

Las cajas mostraban signos alarmantes por su acelerado
fortalecimiento y su relacion estrecha con los préstamos in-
mobiliarios* desde principios de la primera década del si-
glo xxI.

En el curso de la crisis, incluso una de las calificadoras
mas importantes ha degradado la calificacion de los activos
bancarios de Espana a “bonos basura” a mediados de 2012.
Los inversionistas institucionales, actores principales en los
mercados financieros europeos, han encubierto la trampa

2 “En el ano 2006, un informe técnico del Banco Santander alertaba
sobre el auge de las cajas de ahorros espanolas, a las que calificaba como
“competidoras formidables”. “;Estamos todavia ahi?” es, en contraposi-
cion, el interrogante que otro informe de un banco europeo, ya en marzo
de 2011, lanza a dichas entidades. :Qué ha ocurrido para que, en tan
corto espacio de tiempo, haya podido producirse un auténtico giro co-
pernicano en la situacion de tales instituciones, para que, de ser objeto de
elogio y admiracion, se hayan convertido aparentemente en causa de casi
todos los males y se vean abocadas a renunciar a su modelo tradicional?
Probablemente sean multiples los factores explicativos, que tal vez solo
puedan apreciarse en su justa medida cuando se disponga de suficiente
perspectiva histérica. Con la tiinica pretension de aportar algunos elemen-
tos para una posible reflexion, a continuacién se realizan una serie de
consideraciones procurando al menos orillar la triple incursion temporal
expresada en el titulo” [Dominguez, 2011].
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del financiamiento de las instituciones financieras espano-
las acompanadas de la pérdida de soberania monetaria por
parte del Banco de Espana. A ello se agrega la turbulencia
enfocada en los limites de las deudas soberanas de los paises
periféricos como Portugal, Irlanda, Italia y Grecia. Situacion
que ha debilitado la unién monetaria en torno al debate de
una moneda Unica entre paises que conforman una zona
monetaria no homogénea.

Espana ha mostrado una situacion de fragilidad financie-
ra muy profunda frente a los mercados financieros desde el
inicio de la crisis econoémica. La quiebra de Bankia, tercer
banco espanol, a menos de un ano de su creaciéon profun-
diz6 la volatilidad en los mercados financieros y se acompa-
no6 de mas quiebras bancarias resultado de la conversion del
proceso de fusiones de las cajas de ahorro a bancos. No se
debe pasar de alto que Bankia es producto de Caja Madrid.

PERDIDA DE FORTALEZA Y FRAGILIDAD FINANCIERA

Hasta antes de los primeros brotes de la crisis econémica
en 2007 tanto las cajas de ahorro como los principales ban-
cos comerciales espanoles gozaban de una salud financiera
aparentemente satisfactoria; incluso las primeras manifesta-
ciones de la crisis de algunos bancos europeos antes de la
quiebra de Lehman Brothers hacian impensable una crisis
economica y financiera con la profundidad y magnitud ma-
nifestada a lo largo del inicio de la segunda década del pre-
sente siglo.

A partir de las primeras manifestaciones de fragilidad finan-
ciera, en las cajas de ahorro se plante6 como solucién para su
capitalizacion y erradicacion de los activos toxicos profundi-
zar las fusiones entre las cajas y constituirse como bancos. Esta
transformacion hizo necesario por parte del Banco de Espana
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y del gobierno espanol presentar varios decretos que podrian
enmarcarse en una reforma financiera paulatina. La reforma
financiera no so6lo facilitaria el proceso de fusiones entre las
cajas de ahorro sino constituiria grandes bancos. Un ejemplo
del resultado de la reforma y de las fusiones de las cajas con
apoyo del Banco de Espana fue el nacimiento de Bankia. Su
vida fue muy corta; a menos de un ano de la salida a bolsa el
nuevo banco tuvo que ser rescatado por el Banco de Espana.

La quiebra de Bankia no sélo significo el rescate mas gran-
de de la historia de Espana,’® sino desestabiliz6 los indicado-
res macroeconomicos del pais y ocasion6 la fuga de capitales
de los bancos espanoles y la posibilidad de un “corralito”.
Asimismo, la renuncia del presidente del Banco de Espana
propici6 la profundizacion de la incertidumbre financiera
y conllevo a mayores quiebras de las cajas. Se present6 una
situacion limite ante la disminucion de la calificacion de los
bonos espanoles a “bonos basura” y todos estos movimientos
se vieron reflejados en los indicadores de las bolsas europeas
y del mercado financiero internacional.

Cajas de ahorro

Las cajas de ahorro fueron el pilar de la fortaleza del siste-
ma financiero espanol por mas de siete décadas. Espana, a
diferencia del resto de los paises europeos, quedo no solo
debilitada por una guerra civil previa a la segunda guerra
mundial sino que la alianza que mantuvo durante la guerra
con Alemania e Italia no le permitio participar en el Plan
Marshall para la reconstruccion europea y ser miembro in-
mediato del Fondo Monetario Internacional (rmi1). Por ello,
las cajas de ahorro fueron las instituciones financieras que
permitieron el crecimiento y fortalecimiento de la pequena
y mediana industria en las diferentes regiones de Espana.

* Bankia fue rescatado el 25 de mayo de 2012.
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Estas cajas pertenecian a comunidades pequenas y muchas
de ellas alcanzaron un espacio regional; incluso dos llegaron
a ser tan importantes como los bancos comerciales: Caja Ma-
drid y Caixa Catalunya.

La participacion de las cajas ahorros en los circuitos credi-
ticios tuvo una relacién muy estrecha con el circuito produc-
tivo al permitir el crecimiento de pequenos grupos financie-
ros. De acuerdo con Hilferding, los grupos financieros son
el resultado de una estrecha relaciéon entre el capital pro-
ductivo y el bancario. Esta relacion ha entrelazado sus inte-
reses en los grupos financieros mas grandes de Espana, pero
la posibilidad de acceder a los mercados de capitales de la
Unioén Monetaria fue causa importante de su debilidad. Las
cajas, al igual que los bancos, se financiaron en los merca-
dos de capital aumentando la deuda soberana de Espana, en
tanto que el banco central de este pais quedo sin posibilidad
de cubrir las necesidades de sus instituciones financieras al
perder su soberania monetaria.

A partir de la firma del Acuerdo de Masstricht se hizo
necesario invertir en grandes obras de infraestructura para
tratar de alcanzar los niveles de desarrollo de otros paises
europeos. Es asi como las cajas modificaron su forma de
financiamiento, lo que implic6 que quedaran atrapadas en
los mercados internacionales. Por un lado, las cajas realizan
junto con empresas espanolas, grandes inversiones con una
rentabilidad mayor a la tradicional, pero no se pueden fon-
dear en el Banco de Espana sino que recurren a los fondos
de pensiones en los mercados financieros europeos.

Refundacion de la banca comercial

A partir de la crisis bancaria en Espana durante los ochenta,
los bancos sufrieron un proceso de concentracion y centra-
lizacion bancaria. Este proceso permiti6 el fortalecimiento,
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al interior de Espana, de la banca comercial y la transforma-
cion de sus operaciones de regionales en nacionales.

En 1988 se fusionaron los bancos de Bilbao y Vizcaya formando
el Banco Bilbao Vizcaya (Bv); le sigui6é en 1991 la unién del
Banco Central con el Banco Hispano, estableciéndose el Ban-
co Central Hispano (BcH), y la constitucion de la Corporacion
Bancaria de Espana (Argentaria); en 1994 el Banco Santander
tomo el control del Banco Espanol de Crédito (Banesto) y en
1998 se fusionaron el Banco Exterior de Espana (Bex), la Caja
Postal y el Banco Hipotecario con Argentaria. A principios de
1999 el Banco Santander y el BcH se unieron, constituyendo una
de las mayores entidades europeas, el Banco Santander Central
Hispano (BscH); y en octubre del mismo ano el BBv y Argentaria
se fusionaron para crear el segundo mayor banco espanol, de-
nominado Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBvA) [Calderén y
Casilda, 2000: 74].

El salto de la banca nacional a banca internacional se con-
juga con las crisis bancarias y la profundidad de las priva-
tizaciones en la region de América Latina. La compra de
activos de bancos quebrados por parte de BBvA y Santander
permitio a estos grandes rivales posicionarse no solo en la
region latinoamericana sino en Estados Unidos, Inglaterra,
Europa y hasta China. Este gran salto en el curso de la crisis
de los noventa y la fuerte expansion a nivel mundial van a
significar en su momento una gran fortaleza pero también
un simbolo de debilidad de los bancos.

Tres décadas después de la crisis bancaria en Espana la his-
toria se repite. Al iniciarse las primeras manifestaciones de la
crisis subprime en Estados Unidos y los primeros rescates en
la Union Europea, Espana nego la fragilidad de las inversio-
nes inmobiliarias de las cajas y los bancos. No obstante, desde
los primeros sintomas de la crisis, la cual fue negada por las
autoridades monetarias espanolas, llamese el Banco Central y
los encargados de las finanzas y de economia, se fueron pre-
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sentando medidas para ir remendando, sin llamar la atencion,
la fragilidad en la que se encontraba el sistema bancario. A
partir de la caida de Lehman Brothers y su impacto en los cir-
cuitos monetarios europeos se reconocio la necesidad de pre-
sentar medidas inmediatas para salvar los bancos y las cajas.
La primera medida para enfrentar la crisis fue la creacion del
Fondo de Reordenacion y Reestructuracion Bancaria (FROB)
(Fund for the Orderly Bank Restructuring) por 9 mil millo-
nes de euros s6lo para apoyar a los bancos con problemas.

Las cajas y los bancos presentaron carteras vencidas cre-
cientes a medida que la crisis se iba desenvolviendo. No s6lo
el negocio del ladrillo iba dejando lastres por el camino, sino
la interrelacion entre las empresas deudoras de las cajas y
de los bancos iba encaminandose a una fractura estructural
de la propia economia espanola. A pocos meses de iniciada
la crisis habia un milléon de nuevas casas sin vender, por lo
cual las instituciones financieras tuvieron que salir a ser flo-
tadas de inmediato. El altimo cuarto plan de reordenacion
bancaria le habia costado cerca de 15 millones de euros al
gobierno en menos de tres anos. A continuacion se observan
los rescates de las cajas de ahorro.

Fusiones y megafusiones

A partir de 1977, el sistema financiero se modificé con el
objeto de tener una regulacion semejante al resto de los pai-
ses de Europa. Se permitié que las cajas de ahorros fueran
gradualmente reformadas para que pudieran competir en
un mercado liberalizado. En 1988, las cajas, iniciaron ope-
raciones semejantes a la banca comercial y comenzaron una
expansion mediante fusiones para fortalecerse en el merca-
do nacional y lograr ser competitivas. Un gran numero de
fusiones se llevo a cabo entre 1985 y 2002 cuando se introdu-
jeron reformas del Tribunal Constitucional para regular las
cajas. Segun el Fondo Monetario Internacional [rm1, 2006],
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el niumero de cajas se redujo de 84 en 1976 a 46 en 2004. Las
fusiones durante este periodo responden a problemas y difi-
cultades en sus estados financieros. Incluso el mismo estudio
del rv1 hace referencia a la fusion de la Caja de Ahorros de
Valencia, Castellon y Alicante (Bancaja), la tercera caja mas
grande por activos absorbe la Caja de Ahorros y Préstamos
de Carlet, un pequeno banco con base en Valencia en 2001.

Un nuamero significativo de fusiones entre las cajas a par-
tir de la crisis financiera reduce el nimero de estas entida-
des financieras durante los ultimos cinco anos. En el cua-
dro 1 se observan las fusiones ocurridas a lo largo de los
altimos anos. Quizas las fusiones mas importantes durante
el periodo 2008-2012 corresponden al caracterizado por ser
fusiones entre cajas para convertirse en bancos.

Uno de los temas sobresalientes al estudiar las fusiones y
megafusiones de estas entidades financieras es la transfor-
macion de las cajas de ahorro bajo el formato de “conglome-
rados financiero-industriales”. Por ello,

no es de extranarse que las cajas de ahorro recurrieran a los
mercados de capitales, principalmente a las emisiones de renta
fija como parte de su financiacién. Esta situacién detond, en
parte, la crisis que tiene el sector y que ha generado toda una
serie de expectativas sobre la forma de llevar a cabo su reestruc-
turacion [Girén y Cadena, 2012].

Entre los mas importantes complejos industrial-financie-
ros estarian, bajo dicha modalidad, Bankia y CaixaBank, que
en el siguiente apartado se tocan con mayor detalle.

Los casos DE BANKIA Y CAIXABANK

El punto de inflexion de la débil y fragil economia de Es-
pana se expresaba en los hechos sucesivos entre el quinto
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2011 2012*
BBVA
BBVA
Unnim
339 300
La Caixa

Cuapro 1. RESTRUCTURACION DEL SISTEMA FINANCIERO DE ESPARA
2009 2010

BBVA BBVA

Caixa Sabadell

Caixa Unnim

Caixa

S SO —

Cajasol

Caja Guadalajara
Caja Navarra
Caja Burgos
CajaCanarias

Banco Santander

Caja Madrid
Bancaja

Caja Insular Canarias

Caixa Laietana
Caja Avila
Caja Segovia
Caja Rioja

Banco Sabadell
Banco Gulpozcoano
CAM

Banco Popular
Banco Pastor

Unicaja
Caja Jaén
Caja Duero
Caja Espaiia

Caixa Cataluia
Caixa Tarragona
Caixa Manresa

Caixa Galicia
Caixanova

BBK
Cajasur
Caja Vital
Kutxa

Caja Murcia
Caixa Penedés
Caja Ganada
Sa Nostra

Ibercaja

CAlI

Caja Circulo
Caja Bandoz

Cajasur + CCM
Caja Extremadura
Caja Cantabria

Bankinter

} Cajasol - Guadalajara

} Banca Civica

Banco Santander

Bankia

La Caixa
Banca Civica

Banco Sabadell
25 de junio de 2010

Banco Popular
Banco Pastor

Unicaja
1 de enero del 2010

Catalunya Caixa

NovaGalicia Banco

— " Cajavital
Kutxa

Banco Mare Nostrum

Ibercaja

CAl

Caja Circulo
Caja Bandoz

Cajasur + CCM
Caja Extremadura
Caja Cantabria

Bankinter

345 000
Banco Santander —> Santander

337 900
Bankia Bankia

305 820

Banco Sabadell >
7 de diciembre 2011 Banco Sabadell

161 000

Banco Popular

Banco Popular
Banco Pastor 30 de Marzo 2012

161 000
Unicaja
Unicaja
Ceiss
79 000

Catalunya Caixa —3> Catalunya Caixa

76 000

NovaGalicia Banco -> Novagalicia Banco

76 000
Kutxa Bank ——> Kutxabank
74 000
BMN BMN
68 000
Ibercaja
Caja 3 Ibercaja
65 000
Liberbank ————> Liberbank
54 000

Bankinter Bankinter

44 000

* Las cifras corresponden al valor de losactivos en Espafia en 2011, en millones de euros.
Fuente: Boletin Econémico del Banco de Espafia, varios nimeros.
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y octavo mes de 2012. La quiebra del tercer banco mas im-
portante de Espana a menos de un ano de su nacimiento,
la incertidumbre del ahorro de los depositantes en las ins-
tituciones financieras espanolas, la fuga de capitales a otros
bancos mas fuertes dentro de la misma eurozona y la necesi-
dad de compra de dolares para proteger el dinero hicieron
necesario un rescate cercano a 120 mil millones de ddlares
para todo el sistema financiero. A ello se suma el debate de
la salida de Grecia de la zona monetaria y la infinita cantidad
en instrumentos toxicos que no han sido liquidados por los
bancos y las cajas.

La noticia generada por la nacionalizacion de Bankia* ge-
ner6 profundos vaivenes en los mercados de capitales del
mundo. EI banco fue rescatado por una cantidad cercana a
24 mil millones de délares (19 mil millones de euros). A di-
ferencia de los otros rescates, este banco ha sido capitalizado
con deuda publica por el propio banco central de Espana.
La preocupacion por parte del Banco de Espana y del resto
de las entidades financieras es el monto real de activos toxi-
cos resultado de las inversiones contratadas por las cajas de
ahorros cuyos créditos estan en relacion directa con la crisis
de las hipotecas. Gran parte de los créditos otorgados por
las cajas estan ligados a la construccion o, en otras palabras,

* Las premoniciones cumplidas ante los anuncios del rescate de Ban-
kia y la disminucion de la calificacion de Standard & Poor’s a los bancos
espanoles ocasion6 un viernes negro en los mercados financieros a ni-
vel internacional el 25 de mayo de 2012. S&P redujo la calificacion de
Banco Popular Espanol y Bankiter a BB+; de forma similar, se redujo la
calificaciéon de Banca Civica a BB. Al mismo tiempo bajé los ratings de
nueve bancos mds. La caida del rating del Bra 2 menos B repercutié en
todo el sistema bancario. Las preocupaciones de S&P sobre el riesgo de
BFA impactaron de inmediato en la zona de Catalunya, donde Caixa Cata-
lunya, hoy banco, subié el costo de sus bonos, los cuales rozaban 0.138%,
a 6.295%. Definitivamente, este margen es considerado insostenible en
el largo plazo, <http://www.moneynews.com/FinanceNews/S-P-ratings-
spanish-banks/2012/05/25/id/440311>, consultada 4 de junio de 2012.
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a la crisis del ladrillo. Las premoniciones cumplidas ante los
anuncios del rescate de Bankia y la disminucion de la califica-
cion de Standard & Poor’s alos bancos espanoles ocasion6 un
viernes negro en los mercados financieros internacionales.

Bankia

El banco Bankia es el resultado de un proceso de fusiones
constituido previamente bajo el nombre de Banco Financie-
ro y de Ahorros (Bra). Se sumaron a la fusion siete cajas de
ahorro regionales hasta constituir la megafusion como un
nuevo banco en diciembre de 2010. La megafusion integro
Caja Madrid (52.06%), Bancaja (37.7%), La Caja de Canarias
(2.45%), Caja de Avila (2.33%), Caixa Laietana (2.11%), Caja
Segovia (2.01%) y Caja Rioja (1.34%). Los activos mas toxicos
de estas cajas fueron transferidos al Bra a través del Fondo
de Reordenacion Bancaria (Frop). El Banco Central de Espa-
na transfirié 4.5 billones de euros. Los bonos alcanzaron una
tasa de interés de 7.75% con un periodo de madurez a 2015.

A diez meses de su nacimiento y antes de su nacionali-
zacion, las acciones de Bankia en los mercados financieros
se habian desplomado cerca de 60%. La nacionalizacién
de la banca marcaba el inicio de una muerte recientemen-
te anunciada. Se hablaba de la necesidad de limpiar 12.75
mil millones de euros relacionados con los créditos otorga-
dos en anos anteriores. Los resultados del banco mostraban
una pérdida de 2.98 mil millones de euros después de haber
anunciado una ganancia de 309 millones.

Probablemente serviria hacer una grafica (o ruta) del des-
empeno financiero de Bankia de junio de 2011 a julio de 2012.

CaixaBank

Es una entidad catalana resultado de la fusion de La Caixa,
Caixa Girona y Bankpyme. Después se fusion6 Banca Civica,
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producto de la fusion de las cajas de Navarra, Canarias, Bur-
gos y Cajasol.

La nueva absorcion supone engullir la décima entidad
espanola; fruto de la fusion fria con La Caixa tendra el con-
trol del nuevo grupo con 61% del capital, mientras que las
cajas que poseia Banca Civica se quedaran con alrededor de
3.4%. La entidad catalana no ha requerido ayudas publicas
y ha previsto devolver en un ano los 977 millones del Fondo
de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB).

La firma CaixaCorp fue resultado, en 2007, de la fusién
entre bancos y empresas industriales como el Grupo Port
Aventura, Grupo Agbar, Gas Natural y Abertis. A ello se su-
man las acciones en Repsol yer y Telefonica.

El empoderamiento de La Caixa como Criteria CaixaCorp
en 2007 hizo que el grupo fuera uno de los mas grandes en
Espana. Los intereses industriales y financieros se juntaron
para luego desdoblarse. El grupo hizo su debut en 2007 con
una oferta publica como Criteria CaixaCorp, que fue la mas
grande en la historia de Espana. Después la compania formo
parte del index 1BEX el 25 en enero de 2008. En 2011, el grupo
se desdobl6 en Caixabanky Criteria Holding. La primerareto-
mo las actividades bancarias y de seguros, la segunda incluy6
a Grupo Port, Aventura, Grupo Agbar, Gas Natural y Abertis.

Caixabank anunci6 su intencion de fusionarse con Banca
Civica por la cantidad de 977 millones de euros. Esta fusién
vendria a ser la tercera en el primer trimestre de 2012.

NUEVOS RESCATES Y PERDIDA DE SOBERANIA

En 2010 se aplicaron las pruebas de estrés a los bancos espa-
noles. El resultado fue que cinco instituciones reprobaron:
1) Caixa d’Estalvis Unio de Caixes de Manlleu, Sabadell i
Terrasa (Unnim); 2) Caja de Ahorros del Mediterraneo
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(CAM); 3) Grupo Banco Caja3; 4) Caixa d’Estalvis de Cata-
lunya, Tarragona i Manresa (Catalunya Caixa), y 5) Banco
Pastor S.A., a pesar de los fondos otorgados para su capitali-
zacion por parte del programa instituido para capitalizar los
bancos [Fitch, 2011].

La operacion de rescate solicitada por el gobierno espa-
nol estriba sobre 100 mil millones de euros (aproximada-
mente 120 mil millones de délares) y se basa en un paquete
de fuertes ajustes al gasto publico y la pérdida del estado de
bienestar, ejemplo para otros paises. Rescatar a los bancos
es, en principio, rescatar a los acreedores del sistema finan-
ciero europeo. La operacion de rescate sera la mas grande
en la historia de Espana, duplicando lo que el pais ha gas-
tado hasta ahora para la limpieza de un sector de la banca
cuya fragilidad se basé en la burbuja inmobiliaria.

Si bien es importante presentar el rescate, la prima de
riesgo se ha triplicado desde que se inicio6 la crisis. Al cierre
de este trabajo la prima de riesgo estaba por arriba de los
500 puntos, pero durante algunos dias del mes de julio de
2012 1leg6 a 600. A partir de las primeras manifestaciones se
dieron los pasos iniciales para la creacion del mecanismo de
gestion de crisis y de prestacion de apoyo financiero. Los go-
biernos de los paises de la eurozona acordaron crear, con
cardcter provisional, el Servicio Europeo de Estabilidad Fi-
nanciera (SEEF) y establecieron los principios generales de
funcionamiento de la instituciéon que la sucedera de ma-
nera permanente, el Mecanismo Europeo de Estabilidad
(MEDE), activo a partir de julio de 2012 (no ha entrado en
actividad).

Lo importante es la soluciéon del Bce de comprar bonos
de la deuda publica. No obstante, en una encuesta realizada
por Fitch (2012) 82% de los inversionistas piensa que los
bancos europeos van a necesitar en poco tiempo, quizds dos
anos, una nueva operacion de refinanciamiento en el largo

04_crédito y moneda.indd 88 13/08/15 12:27



ESPANA: ENTRE LA FRAGILIDAD FINANCIERA 89

plazo. Si bien este es el panorama para Europa, los bancos
espanoles auguran un final no feliz a pesar de la reestruc-
turacion de los créditos malos o la posibilidad de crear el
banco malo (Sociedad de Administracion de Activos proce-
dentes de la Reestructracion Bancaria (SAREB)).

CONCLUSIONES

Una de las hipétesis centrales del presente trabajo ha sido
presentar como las categorias de concentracion y centrali-
zacion refuerzan las instituciones en quiebra en épocas de
crisis. Hay una clonacién de las viejas y emergen nuevas ins-
tituciones con mayores ambiciones que las anteriores. La
preocupacion tanto de la Reserva Federal de Estados Uni-
dos como del Banco Central Europeo son justo los grandes
bancos too big to fail, too big to rescue por su significado en
la economia. La quiebra de un banco o de varios gigantes
bancarios implica problemas mayores a las autoridades mo-
netarias que imposibilitan la bancarrota y por tanto la nece-
sidad de salvarlos. No hay regulaciéon que evite los grandes
conglomerados bancarios, quienes representan, detras de
sus balances billonarios, operaciones bancarias fuera de ba-
lance en instrumentos toxicos, la relacién tan estrecha a lo
largo del tiempo entre el grupo bancario y el grupo indus-
trial. Esto ultimo es quizas el talon de Aquiles en este largo
proceso de fragilidad econémica.

Se habla del rescate de los bancos espanoles por parte del
Banco Central Europeo (BCE). Pero también, al igual que se
plantea por algunos actores econémicos y politicos europeos
la salida de Grecia de la zona monetaria del euro, se habla
de la salida de Espana acompanada de Portugal, Irlanda e
Italia. A ello se suma la fuga de capitales de las instituciones
bancarias tanto de Grecia como de la propia Espana y, mas
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alla, la posibilidad de “un corralito” semejante a la situacion
que vivio Argentina una década atras.

Afortunadamente otros actores hablan del pacto fis-
cal reforzado por el BcE ante la necesidad del crecimien-
to economico, lema del reciente presidente francés para
fortalecer la fuerza de Europa como bloque econémico y
financiero en el concierto de una coyuntura particular por
la que atraviesa la economia mundial desde el inicio del
presente siglo. Incluso las expresiones de Estados Unidos
y China tanto en el G-8 como en el G-20 hacen necesario
reforzar la uniéon monetaria, por supuesto, incluyendo las
observaciones del Fondo Monetario Internacional (¥mi):
mas austeridad, disciplina fiscal y nula recuperacion del
crecimiento econ6émico, una gran transformacion del Esta-
do de bienestar al Estado en “stand by”, es decir, estable sin
empleo. Se terminaria enfatizando que la [salida a la crisis]
no puede ser abaratar el despido, incrementar la insegu-
ridad econémica y seguir disminuyendo los salarios. Para
salir de la crisis es necesario que el aumento de los salarios
reales vaya al compds de los incrementos de la productivi-
dad. Este aspecto es clave para mantener la demanda inter-
na sin necesidad de apuntalar el consumo por medio de
deuda privada o de ayudas estatales en favor de los estratos
sociales mas débiles [Casais, 2011].
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5. INESTABILIDAD FINANCIERA
EN AMERICA LLATINA: UNA LECTURA
DESDE KALECKI Y MINSKY

Tsuyoshi Yasuhara *

INTRODUCCION

Este trabajo tiene dos objetivos: el primero, es analizar el
modo en que el flujo de la inversion extranjera y las fusiones
y adquisiciones transfronterizas afectan la economia estado-
unidense y de América Latina y, el segundo, es establecer el
marco tedrico de la inestabilidad financiera macroecon6mi-
cay aplicarlo al examen de la economia latinoamericana en
la década anterior. Elaboramos la interpretacion macroeco-
nomica de la teoria de inestabilidad financiera combinando
el marco tedrico kaleckiano y el minskyano. Concluiremos
que los pagos de la utilidad e interés al exterior son uno de
los factores que ha promovido la inestabilidad financiera en
el tiempo de la alta tasa de crecimiento.

* Profesor de Economia Internacional y Desarrollo Financiero en el
Departamento de Estudios Latinoamericanos de la Universidad de Nan-
zan, Japon.
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FusioNEs Y ADQUISICIONES TRANSFRONTERIZAS

La expansion de la inversion extranjera directa (IED) en
1999-2000 es consecuencia del boom de las industrias infor-
maticas. La crisis econémica y politica mundial en 2001 afec-
t6 negativamente las actividades empresariales y la 1D siguio
aumentando a dos billones de dolares en 2007, aproxima-
damente. Una de las principales caracteristicas de la 1D es la
importancia de las fusiones y adquisiciones transfronterizas.
El valor de las fusiones y adquisiciones aument6 hasta un
billon de délares en 2000, que constituyeron 75.7% de la
1ED total en 2005. Las graficas 1 y 2 senalan la evolucion del
saldo de la 1ED en la economia internacional y la evaluacion
del valor de las fusiones y adquisiciones transfronterizas en
porcentaje de la 1ED total.

El desempeno de las fusiones y adquisiciones transfron-
terizas se financia mediante los créditos con hipotecas co-
nocidos como vehiculos de leveraged buyouts, en los que las
hipotecas estan constituidas por las ganancias esperadas y el
valor del capital de las entidades que van a adquirirse. Los
inversionistas institucionales construyen el fondo por colec-
cion de los capitales de los inversionistas individuales, por
medio de las operaciones de hedge funds, y lo invierten en los
financiamientos para las fusiones y adquisiciones.

En la grafica 2, la evolucion del valor informado en el
documento de 2011 demuestra que la evolucion de las fu-
siones y adquisiciones transfronterizas entre 2002 y 2009
se explica en gran parte por las mismas financiadas por las
entidades financieras privadas que han reunido los fondos
de los inversionistas privadas y de hedge funds. Las fusiones
y adquisiciones financiadas por tales actividades alcanzaron
461 mil millones de délares en 2007 y disminuyeron a 291
mil millones en el ano siguiente.
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GRAFICA 1. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (MIL MILLONES DE DOLARES)
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GRAFICA 2. LAS FUSIONES Y ADQUISICIONES TRANSFRONTERIZAS
EN EL PORCENTAJE DE LA IED (%)
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Fuente: unctan>UnctadStat>Foreign direct investment>Inward and outward foreign direct investment
flows, annual 1970-2010, <http://unctadstat.unctad.org/TableViewer/tableView.aspx?Reportld=88>;
World Investment Report 2009, pp. 11y 26; y World Investment Report 2011, pp. 13y 199.
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INVESTIGACION DE LA BALANZA DE PAGOS
DE AMERICA LATINA

El flujo de entrada de la 1ep en América Latina se incremen-
t6 de 8 mil millones de dolares en 2001 a 99.8 mil millones
en 2008. Entre 2002 y 2007, el incremento de los nimeros y
el valor de las fusiones y adquisiciones transfronterizas con-
trastan con la 1ED de las inversiones en nuevas plantas. No
se presentan las estadisticas de las fusiones y adquisiciones
transfronterizas en América Latina, ya que las estimamos por
medio de los datos de los pasivos netos de inversion de carte-
ra por los titulos de participacion en el capital. En la grafica 3,
el porcentaje de estos pasivos netos corresponde al saldo es-
timado de las fusiones y adquisiciones transfronterizas.

La grafica 4 senala la trayectoria del superavit de la balan-
za de capital y financiera, y el mismo del flujo de la 1Ep en el
porcentaje del piB de América Latina y el Caribe. La Comi-
sion Economica para América Latina y el Caribe (CepAL), en
el documento “Balance preliminar de la economia de Amé-
rica Latina y el Caribe”, presenta los datos de la balanza de
pagos, que indican los pagos netos de la utilidad e interés,
provocados por las inversiones extranjeras, y la transferencia
neta de recursos, definida como el ingreso neto de capital
menos los pagos netos de utilidad e interés demostrados en
la balanza de renta. De la disminucion del superavit de la ba-
lanza de capital y la misma variacion de la entrada de la 1D
entre 2003 y 2007 resultara la reduccion de los pagos netos
de las utilidades e intereses al exterior, la que se ilustra por
la evolucion ascendente de la balanza de renta. La grafica 3
muestra, no obstante, el incremento del déficit de la balan-
za de renta entre 2003 y 2008.

La contradiccion entre la evolucion del superavit de la
balanza de capital y financiera y la misma de la balanza de
renta refleja la expansion del otro factor que resulta de los
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GRAFICA 3. BALANZA DE RENTA Y PASIVOS NETOS POR LOS TITULOS
EN EL PORCENTAJE DEL PIB (%)
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Fuente: cepaL América Latina y el Caribe: Series histdricas de estadisticas econdémicas>América La-
tina, Balanza de pagos 1980-2008>Balanza de pagos en ddlares a precios corrientes, <http://www.
eclac.cl/deype/cuaderno37/esp/index.htm>; y Balance preliminar de las economias de América La-
tina 2011, pp. 99, 110y 111.

pagos de utilidad e interés. La grafica 3 demuestra la situa-
cion del flujo de los pasivos netos de inversion de cartera
por los titulos de participacion en el capital y la evolucion
de los pasivos netos de inversion de cartera por los titulos de
deuda en el porcentaje del piB. Los pasivos de la inversion de
cartera cubren los pagos adicionales de utilidad e interés al
exterior, razoén por la cual el déficit de la balanza de renta
sigue aumentando en el porcentaje del pis.

La grafica 5 muestra el porcentaje, en el ris, de la inver-
sion fija y el ahorro interno. Durante la fase de alta tasa de
crecimiento, el ahorro excesivo corresponde a 1.5% del pis.
La transferencia neta de recursos en los mismos anos alcanza

05_crédito y moneda.indd 97 13/08/15 12:27



98

CREDITO Y MONEDA

GRAFICA 4. BALANZA DE CAPITAL Y FINANCIERA DE AMERICA LATINA
EN EL PORCENTAJE DEL PIB (%)
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América Latina y el Caribe 2002-2003, p. 390.
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3%, ya que los recursos pagados al exterior fueron superio-
res al saldo del ahorro excesivo.

INESTABILIDAD FINANCIERA MACROECONOMICA:
LA TEORIA DE KALECKI Y LA TEORIA DE MINSKY

La teoria de Minsky explica el exceso y la escasez del flujo
de la utilidad adicional (cash flow) producida por la inver-
sion, en comparacion con el pago de interés para el fondo
externo de su financiamiento. Al enfrentarse al riesgo de la
cartera vencida, los bancos tienden a cobrar la tasa mas alta
de interés. Las deudas con alta tasa de interés y las emisio-
nes de titulos conducen a la necesidad de conseguir algin
fondo con alta liquidez en la mano de las empresas, antes de
que se generen los flujos de utilidad en el balance de ellas.
Esto las obliga a refinanciar sus deudas mediante los nuevos
financiamientos, lo que se clasifica como el financiamiento
especulativo. En caso de que la mayor parte de las empresas
se ubique en la condicién del financiamiento especulativo,
algunas de ellas necesitan vender sus activos para tener liqui-
dez, lo que se define como financiamiento Ponzi [Minsky,
1986: 90-196]. El analisis de Minsky se enfoca en el balance
de la entidad representativa, por lo que es necesario adoptar
otro punto de vista para agregar el modelo a la investiga-
ci6on macroeconémica. Nuestro analisis se apoya en Taylor
y O’Connell [1989], y Foley [2003]. Foley [2003] presenta
la funcion de inversion con la variable explicativa de la tasa
de interés y explica la deuda externa como la funcién au-
mentada de la tasa interna de interés. La alta tasa de interés
produce el costo elevado de inversion y el pago elevado para
la deuda al mismo tiempo, por lo que Foley concluye que la
economia que se caracteriza por una tasa de utilidad inferior
a la tasa de interés de pago se encuentra en la condicion del
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financiamiento Ponzi. Definimos la funcién de la inversion
fija con la variable explicativa de la tasa esperada de utilidad
y el ajuste de la tasa de utilidad de capital.

Modelo de inestabilidad de Kalecki

El modelo kaleckiano esta constituido por la funcién de la
inversion 7, la funcion del ahorro Sy la tasa de utilizacion de
capital u [Lavoie, 2010; Hein et al., 2011].' La funcién de la
inversion trae las variables explicativas del término constan-
te, la utilidad esperada, y el ajuste de la tasa de utilizacion
de capital:

I/K=g=g,+9p*+9,(u—m) (1)

K: formacion del capital fijo

g,: variable ex6gena que representa la condicion econémica
ciclica

p*: tasa esperada de la utilidad

u: tasa de utilizacion de capital, definida como u = Y/K

i : tasa “normal” de la utilizacién de capital

g,> 9,: parametros (g, > 0, g, > 0 cuando u < #, g, > 0 cuando

u>i,
S/K=s=s,+sr, donde r= P/K (2)
P/K=(P/Y)(Y/K) = nu (3)

donde p representa la utilidad realizada y r es la tasa de uti-
lidad realizada, calculada por la utilidad realizada y el gasto,
yn=P/Y.

' El modelo kaleckiano estdndar no incluye s;; sin embargo, lo toma-
mos en cuenta para la investigaciéon empirica.

05_crédito y moneda.indd 100 13/08/15 12:27



INESTABILIDAD FINANCIERA EN AMERICA LATINA 101

En el caso de u > i1, las empresas consideran que el stock de
capital actual es excesivo, ya que baja la tasa w en (1). La in-
version fija produce la utilidad, que construye una parte del
ingreso adicional. El ingreso se divide en el ingreso salarial
y la utilidad de los capitalistas (P), y en (2) se supone que el
ingreso salarial no construye el ahorro.

El equilibrio entre la inversion y el ahorro adicional se
obtiene por: I/ K= §/K, que se representa por: p*=r*yu = .
Esta tasa de utilidad u satisface las siguientes:

g:go+g;(u—a) “

c c

r¥ =

%]

* —
S¥*=s8,+ 87U (5)

Comparando el valor de los coeficientes g, g,, S,y S, en
(4) v (5) se examina la estabilidad del sistema que garantiza
la existencia del equilibrio entre r*y s*.

En este modelo, la tasa de utilizacion de capital que co-
rresponde al equilibrio se obtiene como la funcion con las
variables explicativas de g,, wy s , donde i es dada. La teoria
kaleckiana supone que la demanda agregada de inversion se
ajusta al nivel de equilibrio con el ahorro. En el corto plazo,
los empresarios arreglan la inversiéon por medio del cambio
de u para igualarse con .

MODELO DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA
EN LA MACROECONOMIA

En las siguientes lineas analizamos la teoria de la inestabi-
lidad financiera de la macroeconomia. La 1eDp y la inversion
extranjera de cartera también contribuyen a producir la uti-
lidad y a financiar la inversion adicional. En el marco teorico
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de la economia neoclasica, ignorando el sector publico, la
inversion excesiva es equivalente al déficit neto de cuenta de
capital: /- S=-D, donde D es el superavit de la balanza de
capital y financiera. La teoria poskeynesiana considera que
la inversion fija produce el flujo del ahorro adicional que
la financiara, razén por la cual el fondo ex ante no marca el
limite del financiamiento de la inversion. En la misma linea
de andlisis del modelo kaleckiano y de Lima [2010], consi-
deramos la funcién de la inversion (1) y la del ahorro (2).
(1) refleja el mecanismo por el que la alta tasa esperada de
la utilidad induce la inversion adicional y también facilita
el financiamiento de la inversion por deudas y titulos. Para
investigar el ajuste dindmico definimos la funcion derivada
por tiempo: (I/K) =g,y (S/K) = 5.

El financiamiento del costo de la inversion por la utilidad
realizada acumulada en la economia interna se garantiza
por: g <. (6)

En el andlisis macroeconémico es necesario distinguir dos
condiciones que garantizan (6). En el casode 0 << g < §, se
cumple (6). En cambio, ¢ < § << 0 también provoca (6), que
corresponde a la recesion profunda y la falta la demanda
efectiva.

La 1ep y la inversion de cartera contribuyen positivamente
a p* y @ y al mismo tiempo inducen los pagos adicionales
de la utilidad e interés al exterior, ya que consideramos V
como los pagos netos de la utilidad e interés. Una parte de
la utilidad generada por dichas inversiones extranjeras se
paga al exterior: V, = v p. En cambio, otra parte del pago al
exterior proviene del ingreso adicional producido por los
altibajos de los precios de bienes e indices bursatiles, y por
la variacion del tipo de cambio. El pago de utilidad e interés
de tal categoria v, no necesariamente proviene de la utilidad
adicional elaborada por la inversion extranjera, ya que v, se
define como la variable ex6gena.
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El financiamiento especulativo se realiza cuando se cum-
ple la condicion de:

[g,+(gp*) + ggu] - (Scf)d >0, t por eso g,p*= (Scf)d >0,(7)y
ademas —(v,s 7 +v,) <0.

Lo que (7) muestra es que el ahorro interno adicional
producido por la utilidad no cubre los pagos de interés para
los créditos y titulos. La 1ep y la inversion de cartera contri-
buyen a la elevacion de p*; no obstante, los pagos de utili-
dad e interés relacionado con ellas inducen la necesidad de
pagar las utilidades e intereses al exterior en el futuro. (7)
se interpreta también en distinta linea: la tasa esperada de
utilidad p* no trae consigo la tasa realizada de utilidad r.
Entonces se presentan los dos mecanismos que establecen
el financiamiento especulativo:

1. El financiamiento especulativo introducido por el
boom de inversion y la alta tasa esperada de utilidad:
el incremento del flujo de la 1Ep y de la inversion de
cartera afecta positivamente la tasa esperada de utili-
dad en el mercado, y las empresas desempenan la in-
version fija adicional dependiendo del financiamien-
to externo. La utilidad realizada no cubre los pagos
de interés de la deuda y titulos, y la mayor parte de las
empresas enfrenta la dificultad de pagar la utilidad e
interés al exterior.

2. Elfinanciamiento especulativo resultado de la falta de
la utilidad realizada: como consecuencia de la falla
de la intermediacion financiera interna y la alta elas-
ticidad de importacion respecto al ingreso, el flujo de
la utilidad no se acumula en la economia. En este caso
también la inversion extranjera elabora los pagos au-
mentados de la utilidad e interés en el futuro; no obs-

05_crédito y moneda.indd 103 13/08/15 12:27



104 CREDITO Y MONEDA

tante, la inversion fija dirigida por la alta tasa esperada
de utilidad no resulta la utilidad realizada.

(7) se realiza en el caso de la preferencia de liquidez ex-
tremadamente elevada, donde el sector no financiero de-
manda los créditos adicionales para acumular liquidez y los
bancos necesitan los préstamos extranjeros para mantener
el nivel requerido de reserva y capital propio. Se confirma el
tercer mecanismo del financiamiento especulativo:

3. El financiamiento especulativo en recesion: las em-
presas no optan por invertir los recursos y elevan la
preferencia de liquidez dependiendo extremadamen-
te de los créditos bancarios. El sector bancario nece-
sita captar los recursos extranjeros para mantener su
nivel de reserva y capital propio. La 1EDp y la inversion
de cartera inducen los pagos de v s r +v,, aunque no
se produce S, + S 1.

En los tres casos del financiamiento especulativo, el aho-
rro interno no cubre el costo elevado de la inversion fija y
la oferta del crédito obliga al sistema financiero a captar la
reserva adicional. Cada sector necesita buscar la fuente fora-
nea del financiamiento, como la 1ED, la inversién en cartera
y la deuda, por lo que surge la necesidad de la transferencia
de la utilidad e interés. El financiamiento Ponzi correspon-
de a cierta expansion del saldo de los pagos al exterior:

-(v;sF+v,) > [g,+(gp*)tgul > (s7) (s7),y ademas
0> gp*=(sF), (8)

El ahorro interno no cubre los pagos de la deuda de la

inversion fija ni los pagos de la utilidad e interés de la inver-
sion extranjera. El financiamiento Ponzi que sigue al finan-
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ciamiento especulativo (1) o (2) es provocado por la ele-
vacion del saldo de los pagos de interés al exterior y por la
salida drastica de la inversion extranjera. El financiamiento
Ponzi se realiza también por otro mecanismo. Las fusiones
y adquisiciones transfronterizas dirigidas por los vehiculos
de hedge funds llevan a cabo la compraventa en el mercado
bursatil y elevan el indice, lo que resulta en el auge del ries-
go. El alto riesgo en el sector financiero induce la alta tasa
de interés que influye negativamente en la formacion de la
tasa esperada de utilidad, ya que la tasa de variacion de la in-
version fija se ubica por debajo de la misma de los pagos al
exterior.

INVESTIGACION EMPIRICA DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA

Las informaciones de la cepAL presentan los datos de la tasa
de inversion I/ Yy de ahorro interno S/Y, ya que definimos
gy s como los siguientes:

g =1l/K = (I/K)(Y/K), s = S/K = (S/K)(Y/K)

Y/K =u esla tasa de utilidad de capital. El valor derivado por
tiempo se ilustra como:

g=(/K)—(Y/K)=i—u,s=(S7Y)—(Y'/K)=(S/Y) - u.

La grafica 6 muestra la tasa de utilizacion de capital, cuya
evolucion disminuye de forma drastica después de 2003. El
saldo de (v,sr +v,), que se constituye por los pagos netos de
la utilidad, interés y otros, se confirma por el superavit de la
balanza de renta.

La grafica 7 senala la tasa de variacién de los tres térmi-
nos: la tasa esperada de utilidad p*, la tasa del ahorro interno
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GRAFICA 6. TASA DE UTILIZACION DE CAPITAL EN AMERICA LATINA 1 = Y/ K (%)
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Fuente: cepaL América Latina y el Caribe: Series histdricas de estadisticas econémicas>5. América
Latina y el Caribe, Cuentas nacionales en ddlares a precios corrientes, 1990-2008 >5.2 Producto
interno bruto por tipo de gasto <http://www.eclac.cl/deype/cuaderno37/datos/5.2.1.xIs>; Balance
preliminar de la economia de América Latina y el Caribe 2011, p. 102.

(S”/K) y el pasivo neto registrado en la balanza de renta en
el porcentaje del pis. La tasa p* se obtiene por (1), usando la
tasa de utilizacion de capital y. El signo negativo de la tasa
de variacion del pasivo neto de la balanza de renta corres-
ponde al incremento del pasivo neto (o disminucion del ac-
tivo neto) de la balanza de renta, conformado por los pagos
elevados de la utilidad e interés al exterior.

Comparando las tres se confirma la condicion de la inesta-
bilidad financiera demostrada por (6) (7) y (8). En el tiem-
po de la crisis politica internacional de 2001-2002, la tasa
de variacion del ahorro interno excedi6 la misma de la tasa
esperada de utilidad. El signo positivo de la tasa de variacion
del pasivo neto refleja la disminucion de los pagos de utili-
dad e interés al exterior, por lo cual se concluye que la crisis
provoco la caida de la tasa esperada de utilidad en América
Latina, y que la reduccion del flujo de la 1Ep produjo la dis-
minucion de los pagos de utilidad e interés al exterior. Lo
que se observa en estos anos se clasifica en el financiamiento
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GRAFICA 7. TASA DE VARIACION DE LOS PASIVOS NETOS DE LA BALANZA DE RENTA,
TASA ESPERADA DE UTILIDAD p* Y AHORRO INTERNO s (%)
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Fuente: elaboracién propia con base en ceraL, América Latina y el Caribe: Series histéricas de estadis-
ticas econdmicas, 5. América Latina y el Caribe, Cuentas nacionales en délares a precios corrientes,
1990-2008, 5.2 Producto interno bruto por tipo de gasto, <http://www.eclac.cl/deype/cuaderno37/
datos/5.2.1.xIs>; Balance preliminar de la economia de América Latina y el Caribe 2011, pp. 99y 102.

por la utilidad realizada acumulada en la economia interna,
definido por (6), destacado por el estancamiento de la in-
version fija.

Entre 2004 y 2008 se confirma la condiciéon de (7) del
financiamiento especulativo, donde la tasa esperada de uti-
lidad trae consigo la tasa realizada de utilidad en el nivel in-
ferior, mientras que el déficit de la balanza de renta, por los
pagos netos de utilidad e interés al exterior, sigue incremen-
tandose. El ajuste dinamico del sistema se localiza en el pro-
ceso de desequilibrio entre el costo de inversion adicional
y el flujo de la utilidad acumulada en la economia interna,
y de la entrada de la 1EDp y las fusiones y adquisiciones trans-
fronterizas resulta el incremento del déficit de la balanza de
renta. En este lapso la tasa de crecimiento del piB se ubico
alrededor de 5.0% anual. Sin embargo, el ahorro interno
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adicional no cubre el costo de la inversion fija, y los pagos
incrementados de la utilidad e interés son resultado de las
fusiones y adquisiciones transfronterizas que afectaron al su-
bir la tasa esperada de utilidad. La observacion nos permite
concluir que la economia latinoamericana se ha encontrado
en la condicién del financiamiento especulativo destacado
por el boom de inversion antes de la crisis.

La situacion grave se ilustra en 2009. La tasa de variacion
del ahorro interno (-0.13) es inferior a la variacién de la
tasa esperada de utilidad (-0.12), y el pasivo neto de la ba-
lanza de renta se ubica en el ajuste dinamico aumentado.
Los resultados estimados corresponden al financiamiento
Ponzi definido por (8).

Se confirma la condicion del financiamiento especulativo
dirigido por el boom de inversion fija entre 2004 y 2008. En
la fase del alto crecimiento y fuerte entrada de 1ED, las fusio-
nes y adquisiciones transfronterizas han provocado los altos
pagos netos de la utilidad e interés al exterior, ya que la utili-
dad realizada en la economia interna no ha cubierto el costo
de la inversion fija. La crisis financiera de 2008 ha resultado
en el financiamiento Ponzi en América Latina, destacado
por el ajuste dinamico disminuido de la tasa esperada de
utilidad y la utilidad realizada, y el incremento de los pagos
netos de la utilidad e interés al exterior.

CONCLUSION

La expansion de las fusiones y adquisiciones transfronterizas
por medio de los vehiculos de hedge funds en la década ante-
rior gener6 el cambio estructural destacado en los desequili-
brios globales y la economia latinoamericana. El analisis de
la balanza de pagos de América Latina muestra el aumento
de los pasivos netos de la balanza de renta a partir de 2003.
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Los flujos de la entrada de la 1ep y las fusiones y adquisicio-
nes transfronterizas han generado la alta tasa de la utilidad
esperada, mientras que los mismos han resultado en el in-
cremento de los pagos de la utilidad e interés al exterior. La
tasa esperada de utilidad no ha confirmado la tasa realizada
de utilidad en el mismo nivel, ya que se ha establecido el
financiamiento especulativo macroeconomico antes de la
crisis de 2008. La crisis financiera provoca el financiamiento
Ponzi en 2009, razén por la cual es necesaria la estrategia
politica para acumular las utilidades en el ahorro interno,
frenando los pagos de la utilidad e interés al exterior.
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6. INDUSTRIA PETROLERA:
LOS CAMINOS DE PETROBRAS Y PEMEX

Carlos Huerta*y Fluvio Ruiz**

Agora ¢é assim: Tudo que pode ser feito no
Brasil, tem que ser feito no Brasil.

“Ahora es asi: Todo lo que puede ser
hecho en Brasil, tiene que ser hecho en
Brasil”. Programa de Movilizacién de
la Industria Nacional de Petrdleo y Gas
Natural de Brasil, 2011.

INTRODUCCION

Los procesos de financiarizacion han avanzado de manera
muy desigual por regiones, paises y sectores economicos.

* Maestro en Economia por la uNam con especialidad en Economia
Matematica y Economia Internacional. Particip6 en la elaboracién del
marco juridico de la reforma energética de 2008. Actualmente es asesor
de Economia Politica de la Energia en el Consejo de Administraciéon de
Petréleos Mexicanos.

** Consejero profesional del Consejo de Administraciéon de Pemex.

Agradecemos al ingeniero Milton Costa Filho, gerente general de
Petrobras en México, por la iniciativa de darnos a conocer y proporcio-
narnos la informacién sobre Petrobras y las instituciones alrededor de la
industria petrolera de Brasil. Este agradecimiento no lo hace responsable
de las cosas olvidadas, mal escritas o mal razonadas que se presentan aqui.
Asumimos la responsabilidad plena.
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Incluso cuando pudiera decirse que la industria petrolera
ha sido una de las industrias globales con mayor grado de
penetracion de los intereses de las altas finanzas, también
es cierto que este proceso ha sido desigual, puesto que una
parte sustantiva de €l se corresponde con la accion de las
politicas publicas y, por supuesto, de los sindicatos, partidos
politicos y las organizaciones ciudadanas.

En este capitulo se estudia la experiencia de una de las
empresas latinoamericanas mas importantes del sector pe-
trolero mundial, las politicas y los resultados alcanzados.

PETROBRAS Y LOS DESAFIOS DE LA FINANCIARIZACION

Petroleo Brasileiro S. A. (Petrobras) es un referente petrole-
ro internacional que ha desafiado la ortodoxia econémica,
financiera y operativa para convertirse en una de las empre-
sas de energia mas importantes del mundo. En poco mas de
una década pasé del lugar 27 al 3, con un valor de mercados
de casi 229 mil millones de délares.!

Este ascenso se preparé décadas atrds y la intervencion
del Estado en la politica energética nacional fue una pieza
clave en €l. El éxito de Petrobras es multifactorial y cada uno
de esos factores ha completado el rompecabezas para garan-
tizar la seguridad energética para los proximos 25 anos.

Sin embargo, la pregunta sustantiva es, ¢cudles han sido
los factores de este éxito que coloc6 a Brasil entre los gran-
des jugadores mundiales de la industria petrolera? Los fac-
tores de éxito pueden resumirse como sigue:

1. Intervencién del Estado en el diseno de una politi-
ca industrial activa orientada a la sustitucion de im-

! Fuente: prc, Energy, 2010. Tomado de Petrobras en linea: <http://
www.petrobras.com>.
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portaciones de bienes y servicios energéticos en un
contexto econémico de competencia entre empresas
nacionales y extranjeras de la industria energética de
Brasil.?

2. Planificacion estratégica de la petrolera brasilena plas-
mada en su plan de negocios quinquenal.?

3. Dejar fuera del presupuesto federal a Petrobras y con-
tar con un sistema fiscal no confiscatorio de los recur-
sos que genera. Esto se traduce en una agresiva poli-
tica de inversion productiva en la industria petrolera
de Brasil.

4. Una robusta legislacion que otorga amplias facultades
de revision, fiscalizacion y sancion a sus 6rganos regu-
ladores, como la Agencia Nacional del Petréleo, Gas
Natural y Biocombustibles (anp). De esta manera el
gobierno federal brasileno puede mantener el control
directo de sus recursos naturales pese al sistema de
concesiones o de contratos con empresas nacionales
o extranjeras.

5. Inversion en capacitacion de recursos humanos, inves-
tigacion y desarrollo tecnolégico y alineacion del plan
de negocios con la Universidad de Petrobras y sus ins-
titutos de investigacion e innovacion tecnologicas.

6. La obligacion, con su respectivo sistema de sanciones,
de alto contenido nacional en los bienes o servicios
que presten las empresas proveedoras de Petrobras,
sean locales o extranjeras.

? Particularmente, la politica industrial del gobierno federal brasilefio
estd alineada con el plan de negocios de Petrobras; esta alineacion le per-
mite garantizar la seguridad energética nacional.

* Es menester subrayar que la planeacién estratégica es una guia im-
prescindible. Los ejecutivos y empleados de Petrobras llevan y presentan
en cualquier lugar lo que establece el plan de negocios; es una especie de
Biblia que guia el actuar de cada uno de ellos. Hay un guién y hay que
seguirlo al pie de la letra.
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7. Un sistema financiero que otorga facilidades de cré-
dito a las empresas proveedoras de Petrobras y una
banca de desarrollo* que financia los proyectos pro-
ductivos de la compania petrolera brasilena y de las
cadenas productivas de las empresas alrededor de la
industria. Véase grafica 1.

8. Una politica de internacionalizacion con el proposito
de expandir sus relaciones comerciales con el exterior
y una politica de transiciéon energética del petréleo
hacia los biocombustibles.

9. Apertura a la inversion privada de empresas naciona-
les o extranjeras a través del sistema de concesiones o
contratos de indole diversa(por ejemplo, contratos de
produccién compartida).

10. Capitalizacion a través del mercado de valores. Véase
grafica 2.

En suma, el éxito de Petrobras s6lo puede explicarse por
el conjunto de factores que han impulsado el desarrollo de
esta empresa. Tomar uno o algunos factores de manera ais-
lada para explicar este desarrollo nos parece que es un des-
proposito. Al mismo tiempo, los actores principales de esta
politica econémica de energia —gobierno, empresa e indus-
tria— han creado condiciones expansivas mediante un efecto
multiplicador en el ciclo econémico de los negocios del pais
sudamericano. Es decir, Petrobras ha servido como palanca
del desarrollo econémico de Brasil. Todo ello explica el de-

sarrollo industrial que ha conseguido y que se muestra en la
tabla 1.

4El Banco Nacional do Desemvolvimento, BNDES, o banca de desarrollo,
financia proyectos productivos de Petrobras, lo mismo para construccion
de plataformas, que transporte de hidrocarburos o proyectos diversos en
el Amazonas, asi como financiamiento de las micro, pequenas y medianas
empresas relacionadas con la petrolera brasilena y su industria. En linea:
<http://www.bndes.gov.br>.
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GRrAFICA 1. CRECIMIENTO DEL CREDITO REAL EN PAISES DE AMERICA LATINA
(BrasiL-Mexico), 2010 (TASA PROMEDIO)
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Fuente: ocoe/ceraL [2011], Perspectivas economicas de América Latina 2012: Transformacion del Esta-
do para el desarrollo, oeco Publishing. Reelaboracién propia con base en la fuente.

GRAFICA 2. DISTRIBUCION ACCIONARIA EN PETROBRAS, 2000-2011
(PORCENTAJES)
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Fuente: Petrobras [2011], Modelo de gobierno corporativo, organizacion y gestion empresarial, mi-
meo, Petrobras, Brasil, octubre de 2011. Reelaboracién propia con base en la fuente.
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TasLa 1. PETROBRAS

Empresa integrada presente en 28 paises, en los cinco continentes.
3? mayor empresa de energfa del mundo?
42 empresa mas respetada en el mundo
82 mayor empresa global por valor de mercado
12 empresa mas importante en Brasil
Estructura
Estaciones de servicio: | cerca de 8 mil
Flota de buques: | 172 (52 propiedad de Petrobras)
Ductos: | 25 966 km
Refinerfas: | 16
Fertilizantes: | 2 fabricas
Biocombustibles: | 5 plantas
Termoeléctricas: | 18 plantas
Energia edlica: | 1 unidad piloto

2 prc, Energy, 2010. Tomado de Petrobras.
Fuente: Petrobras. En linea: http://www.petrobras.com.

Por otra parte, Petrobras ha estado desafiando sus pro-
pias capacidades en materia de produccién. En 1974 tenia
una produccién de crudo de 177 mil barriles por dia. Brasil
se encontraba en una crisis energética de grandes propor-
ciones y tuvo que salir a buscar el aceite que no atun no se
habia encontrado en su territorio. Exactamente después de
la desregulacion (1995-1998), Petrobras producia alrededor
de 1 millén de barriles diarios. Comenzando el siglo xxi, ha
tenido una ascendente produccion de petroleo crudo al pa-
sar de 1.4 millones de barriles diarios (mbd) en el ano 2000
a 2.1 millones para 2011.

Sin embargo, el haber producido adicionalmente mas de
700 mil barriles diarios en s6lo una década no es el tema mas
relevante. Asi lo demuestran las proyecciones contenidas en
su plan de negocios. Para 2015 tiene proyectado producir
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GRAFIcA 3. BrRasIL Y MEXICO: PRODUCCION DE PETROLEO CRUDO, 20002-2020
(MILES DE BARRILES DIARIOS)

Proyecciones para
2015y 2020, basadas
enel Plan de
Negocio de ambas
petroleras
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Nota: en el caso de Petrabras incluye la produccién internacional.
Fuente: Petrobras, Pemex y Secretaria de Energia; varios afios. En linea: <http://www.petrobras.com,
http://www.pemex.com> y <http://www.sener.gob.mx>. Elaboracién propia con base en la fuente.

mas de 3 mbd y para 2020 mas de 5 mbd.” Los propios traba-
jadores, que son una parte fundamental del éxito de Petro-
bras, lo resumen asi: “El 2015 es manana y el 2020 es pasado
manana y asi sucesivamente; de ese tamano es el desafio.”
Véase grafica 3.

> Son mas de 5 millones de barriles diarios porque se adicionan los
246 mil barriles diarios que se obtienen en el exterior. Los resultados de
produccion observados y las proyecciones de Petrobras contrastan de ma-
nera significativa con los datos de Pemex. Mientras la empresa petrolera
brasilena pretende incrementar su produccion en mds de 2.7 millones de
barriles diarios para 2020, Pemex lo hara en apenas 500 mil barriles de
petroleo crudo, practicamente para llegar a los valores que se tenian en el
ano 2000. Las extrapolaciones para el caso de Pemex se hicieron con base
en su Plan de Negocios 2011-2016 y en la Estrategia Nacional de Energia
de la Secretaria de Energia a una tasa de crecimiento promedio anual de
2 por ciento.
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Este éxito productivo radica principalmente en una agre-
siva politica de inversion al interior de Petrobras y en recien-
tes e importantes descubrimiento en aguas profundas. El
plan de negocios contiene los principales ejes de inversion
que a continuacion se retoman:

1. Mayor concentracion de las inversiones en el segmen-
to de exploracion y produccion (e&p), cuya participa-
cion en el total de las inversiones aument6 de 53% en
el plan anterior a 57% en el actual.

2. Concentracion (87%) de las inversiones en E&P® tam-
bién en los nuevos proyectos incluidos en la cartera,
con énfasis en el desarrollo de las areas del Presal y de
la cesion onerosa.

3. Escenario positivo de la economia brasilena, con un
fuerte crecimiento en la demanda de derivados pe-
troleros.

4. Curva de producciéon continua muy ascendente en
funcién del inicio de produccion de campos mayores
y mas productivos.

5. La empresa espera duplicar sus reservas probadas en
2020.

% El segmento de exploracién y produccién recibird inversiones por
127.5 mil millones de délares. De ese total, 117.7 estan dirigidos a acti-
vidades de &P en Brasil: 65% al desarrollo de la produccién, 18% a la
exploracion y 17% a infraestructura. Las inversiones en el Presal corres-
ponden a 45.4% del valor total de E&p en Brasil y aproximadamente a
50% del monto destinado al desarrollo de la produccién. La participacién
del Presal en la produccion nacional de petréleo pasara de la estimacion
de 2% en 2011 a 40.5% en 2020.

El aumento de la participacion de la produccién del Presal en la cur-
va de produccion estd relacionado con las mayores inversiones en estos
activos y, sobre todo, con la elevada eficiencia ya comprobada en los test
de larga duracion (TLp) y en el proyecto piloto de Lula (calamar en por-
tugués). El primer pozo a producir en escala comercial en el Presal del
campo de Lula ya es el pozo mas productivo de la compania. Este tltimo
pozo produce 100 mil barriles diarios.
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6. Financiamiento respaldado sobre todo en la genera-
cion de caja propiay en relaciéon con recursos de terce-
ros, basada s6lo en la contratacion de nuevas deudas,
sin considerar la emision de acciones. La necesidad
de financiamiento neto, descontando la amortizacion,
presenta un valor minimo de 7.2 mil millones de déla-
res estadounidenses por ano y un valor maximo de 12
mil millones por ano, de acuerdo con los escenarios
utilizados para el analisis.

El Plan de Negocios 2011-2015 prevé la aplicacion de 95%
de las inversiones (213.5 mil millones de doélares) en las ac-
tividades desarrolladas en Brasil y 5% en las actividades en
el extranjero, considerando un total de 688 proyectos. En
relacion con el total de las inversiones, 57% se refiere a pro-
yectos ya autorizados para ejecucion e implementacién.”

PEMEX Y PETROBRAS EN LA GLOBALIZACION PETROLERA

Resulta evidente que la inversion sostenida es una de las pie-
zas claves del rompecabezas de un Petrobras exitoso. La dife-
rencia sustancial entre Petrobras y Pemex son 100 mil millo-
nes de dolares para los proximos cinco anos. La compania
petrolera brasilena tiene planeado invertir alrededor de 225
mil millones de délares (mmdd), mientras que nuestra pa-
raestatal lo hara en s6lo 125 mmdd. Pero eso no es todo, la
forma como se distribuye los recursos también marca una di-
ferencia sustancial. Cincuenta y siete por ciento de total de
los recursos se invertira en exploracion y produccion, mien-
tras que Pemex invertira 75% en ese mismo rubro.

” Todo lo referente al plan de negocios fue tomado de: Petrobras,
Compania Abierta, Hecho Relevante, Plan de Negocios 2011-2015, Rio
de Janeiro, 22 de julio de 2011. En linea: <http://www.petrobras.com>.
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La petrolera mexicana estd volcada a la extraccion de cru-
do como materia prima, mientras que Petrobras tienen un
mayor equilibrio en sus inversiones. Por ejemplo, esta ulti-
ma invertird 70 mmdd en refinacién, transporte y comercia-
lizacion, mientras que Pemex s6lo desembolsara poco mas
de una tercera parte si se compara con su contraparte: 26
mmdd. Véase grafica 4.

En suma, si se consideran los planes de negocios para
2011-2015 de Pemex y Petrobras, se hacen las conversiones
de tipo de cambio y se anualizan los montos respectivos, se
tiene que mientras que Pemex invertira alrededor de 335 mil

GRAFICA 4. INVERSION PRODUCTIVA TOTAL CON BASE EN LOS PLANES DE NEGOCIOS
DE PETROBRAS Y PEMEX, 2011-2015
(MILES DE MILLONES DE DOLARES Y PORCENTAJES DE DISTRIBUCION)

PETROBRAS
2011-2015 é
US$224.7 mil millones de délares =
(US$22.8 mil millones de ddlares s6lo para Exploracion) RBEMEX .
o 2011-2015
Petroquimi Distribucion - gj i C i US$125.2 mil millones de délares
etroquimica 31 41 24 (US$16.2 mil millones de ddlares sdlo para Exploracion)
Petroquimica
Gasy 2 Corporativo
Gasyenergia — A petroquimica ——___ 1% 09

basica 1%
25
2%

Refinacicn,
transporte y
comercializacion
706
31%

Fuente: Pemex y Petrobras. En linea: <http://www.pemex.com> y <http://www.petrobras.com>. Ela-
boracién propia con base en la fuente.
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millones de pesos por ano, Petrobras invertira casi el doble,
600 mil millones de pesos anuales. Es claro que uno de los
factores que explican el éxito de Petrobras se encuentra en
su agresiva politica de inversion y su alineamiento del plan
de negocios con la politica econémica e industrial del go-
bierno de Brasil. De manera particular hay que subrayar que
la inversion total del sector privado en la industria petrolera
de Brasil se aproxima a 25% del total invertido, nada mas.

Ahora bien, ¢como financia la inversiéon Petrobras? Para
empezar, Petrobras esta fuera del presupuesto federal y su
carga impositiva es proporcional y acorde con las expectati-
vas de crecimiento productivo plasmadas en su plan de ne-
gocios. Véase grafica 5.

Asi, mientras Petrobras tiene una carga impositiva que
promedia 33% de sus ventas totales, Pemex entrega al fisco

GrAricA 5. CaARGA FISCAL EN PeTRoBRAS Y Penmix, 2000-2011
(PORCENTAJES)

627 625
. 1
92 610 611 613 . w0

58.1
549
502 510

403

341 39
28 329

314 02 316 318

282 28

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
I Petrobras I Pemex

Nota: para el caso de Brasil se estima la carga fiscal para el afio 2011. En el caso de Pemex, para el
mismo afio, se tomaron los datos del Segundo informe trimestral, articulo 71 (parrafo primero), Ley
de Petréleos Mexicanos, que aparece en la pagina de Internet de la petrolera, enero-junio de 2011,
pp. 107-109.

Fuente: Petrobras y Pemex. En linea: <http://www.pemex.com>. Elaboracién propia con base en la
fuente.
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casi 60% de las mismas. Véase tabla 2. Esto se explica por la
alta dependencia que nuestro pais tiene de los ingresos pe-
troleros y una politica fiscal sumamente laxa y de privilegios
fiscales que no logra incrementar los recursos del gobierno
federal. Asi lo muestra el Gltimo documento publicado en
octubre de 2011 por la Organizacion de Cooperacion y De-
sarrollo Econémico (0cpE) y la propia cepaL [2011].

Los ingresos publicos tributarios como porcentaje del ris
en los paises de la ocpE son de 35%; en Brasil son de casi
34% y en México de menos de 10%. Esto demuestra como
México tiene una alta dependencia de los ingresos petrole-
ros y necesita una reforma hacendaria urgente, a diferencia
de Brasil, que tiene una economia mucho mas diversificada.
Véase grafica 6.

En México, y especificamente en Pemex, lo que se re-
quiere es sacar la paraestatal del presupuesto y descargarla
fiscalmente entre 250 mil y 300 mil millones de pesos por

GRAFICA 6. LA RECAUDACION IMPOSITIVA EN AMERICA LATINA ES BAJA (MEXico Y BrasiL), 2008
(INGRESOS PUBLICOS TRIBUTARIOS COMO PORCENTAJE DEL PIB)
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Nota: Para el caso de México, se tomaron los datos de los ingresos tributarios para el 2012 de la
Ley de Ingresos de la Federacion 2012 aprobada por la Camara de Diputados en octubre de 2011.
Fuente: ocoe/ceraL [2011], Perspectivas econdmicas de América Latina 2012: Transformacion del Esta-
do para el desarrollo, oeco Publishing. Reelaboracién propia con base en la fuente.
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ano para alcanzar los niveles de inversion en los que se en-
cuentra Petrobras. Esta condicion es indispensable y s6lo es
posible si se efectiia una reforma hacendaria que permita
liberar recursos financieros para Pemex.

DESARROLLO E INVESTIGACION TECNOLOGICA
Y CAPACITACION DE RECURSOS HUMANOS

La vision de Petrobras hacia la formacion de recursos huma-
nos y la inyecciéon de cuantiosos recursos para investigacion
y desarrollo tecnolégico tiene mas de 50 anos y es uno de los
pilares que explican su éxito. Todo comenzé en la década
de los cincuenta con la creacion del Centro de Perfecciona-
miento de Investigacion del Petroleo. Una década después
se fundo el Centro de Investigaciones y Desarrollo Leopoldo
Américo Miguez de Mello (Cenpes). La inversion en investi-
gacion y desarrollo tecnologico asciende a mas o menos 1.5
miles de millones de délares cada ano (alrededor de 20 mil
millones de pesos). Esto representa casi dos veces el presu-
puesto asignado al Instituto Politécnico Nacional o mas de
100% del presupuesto del Consejo Nacional de Cienciay Tec-
nologia (coNAcyT), con la diferencia de que Petrobras lo in-
vierte inicamente en materia de petroleo y biocombustibles.

Por otra parte, lo que hoy conocemos como Universidad
de Petrobras y que lleva este nombre desde 2004 fue fun-
dada en 1966 con el proposito de capacitar al personal de
Petrobras. Cuenta con tres campos alrededor de Brasil: Rio,
Salvador y Araucaria.

La Universidad de Petrobras persigue los siguientes pro-
positos:

1. Atencion unica y exclusivamente a los empleados del
sistema Petrobras.
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2. Alineamiento integral con el plan de negocios de Pe-
trobras.

3. Certificacion 1s0 9000 para garantizar la calidad de
cursos y conclaves.

4. Elaboracion de un portafolio de soluciones educacio-
nales en colaboracién con las dareas corporativas y de
negocios, el cual debe ser actualizado permanente-
mente.

5. Atencion corporativa a nivel medio.

6. Creacion de un plan pedagogico-empresarial.

Su programa de formacion fue electo como uno de los
cinco mejores programas educacionales para jovenes del
mundo (Petroleum Economist Award) y existen diversos
cursos de actualizacion y especializacion de corta duracion,
asi como maestrias y doctorados con la participacion de uni-
versidades y escuelas de negocios brasilenas y extranjeras. La
capacitacion es un factor clave para entender el desarrollo
de Brasil, pero sobre todo de Petrobras; muestra de ello es
la cantidad de recursos y el tiempo que dedican a esta parte
y que superan por mucho la tendencia internacional en esta
materia. Véase tabla 3.

El programa de ingreso anual a Petrobras por medio de
su universidad es muy escrupuloso. Cada ano se realizan dos
concursos de admision y se reciben alrededor de 200 mil so-
licitudes de jovenes. Sin embargo, la universidad admite solo
a 2 mil, esto implica que en las filas de Petrobras concurran
los mejores elementos seleccionados. Antes de comenzar a
laborar en Petrobras, estos tienen que cumplir una estancia
entre seis meses y un ano, dependiendo de la especialidad, y
después se incorporan de lleno a la operacion de la empresa
brasilena.

Desde que comenzo6 a operar como Universidad de Petro-
bras en 2004 y hasta la fecha ha capacitado a mas de 87 mil
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TasLa 3. HORAS DE ENTRENAMIENTO PROMEDIO POR EMPLEADO

. Horas anuales de entrenamiento por
Media de las empresas

empleado
Estados Unidos 30
Asia 30
América Latina 31
Europa 36
ASTD? 38
Brasil 375
Brasil, grandes empresas 52
Petrobras 100

2 American Society for Training and Development.
Fuente: Recursos humanos, Universidad de Petrobras 2011.

empleados y tiene el compromiso de llegar a mas de 250 mil
para 2020 de acuerdo con las proyecciones de requerimien-
tos de personal con base en su plan de negocios.

EL CONTENIDO LOCAL Y LA INTERVENCION
DEL ESTADO EN MATERIA ENERGETICA

El gobierno de Brasil no s6lo esta preocupado y ocupado
por el crecimiento de Petrobras, sino que también tiene una
preocupacion legitima por el crecimiento y desarrollo eco-
noémico de Brasil, como lo muestran los altos niveles de gas-
to publico en aquella nacién. Véase grafica 7.

Existen multiples decretos y politicas publicas orientadas
a incrementar cada vez mas el contenido local de todas las
licitaciones en las que participan no sélo las empresas na-
cionales o extranjeras, sino inclusive el propio Petrobras. El
decreto numero 4.925/2003 establece como objetivo “Maxi-
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GrAFicA 7. AmMERICA LaTina (MExico, BrasiL) v ocpE: GasTo puLico, 2000 v 2009
(EN PORCENTAJE DEL PIB)
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Nota: Las estadisticas se refieren a gobierno general en Bolivia, Brasil, Chile, Costa Rica, Nicaragua y
Per( y gobierno central en Argentina, Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, México
Panam@, Paraguay, Republica Dominicana, Uruguay y Venezuela.

Fuente: ocoe/ceraL [2011], Perspectivas economicas de América Latina 2012: Transformacion del Esta-
do para el desarrollo, oeco Publishing. Reelaboracién propia con base en la fuente.

mizar la participacion de la industria nacional de bienes y
servicios con base en la competencia y la sustentabilidad en
proyectos de petroleo y gas natural en Brasil o en el exterior;
mayor capacitacion y desarrollo tecnolégico nacional y capa-
citacion y calificacion profesional local” [Instituto Brasileiro
del Petroleo, 20117.

El contenido local se determina en las concesiones o los
contratos de producciéon compartida que otorga la ANp y se
establece en las fases de exploracion y desarrollo del yaci-
miento. La obligaciéon de contenido local mandata que las
empresas nacionales brasilenas participen del negocio pe-
trolero, sea con Petrobras, con empresas petroleras naciona-
les o extranjeras. La modalidad contractual no es relevante
dado que la obligacion de contenido nacional garantiza que
Petrobras sea una palanca que impulse el desarrollo no nada

06_crédito y moneda.indd 127 13/08/15 12:27



128 CREDITO Y MONEDA

mas de la industria petrolera sino de la economia brasilena
en su conjunto. Ademads, la obligacion del contenido local o
nacional no es voluntaria ni tampoco se deja a la discrecion
de los buenos deseos; la anp tiene la facultad de revisar ex
antey ex postsi se esta cumpliendo con esta obligacion legal y
en caso de no sea asi, se aplica una sanciéon pecuniaria para
obligar su pleno cumplimiento. Véase tabla 4.

Sin embargo, esta medida es flexible dado que la inten-
cion es lograr en el largo plazo la sustitucion de importacio-
nes y la autosuficiencia en materia de bienes y servicios de
la industria petrolera nacional en un contexto de apertura
a la competencia de empresas nacionales y extranjeras. No
importa si es mas costoso, si llevara mas tiempo o si es nece-
sario desarrollar nueva tecnologia nacional. El objetivo de
largo plazo es claro: sustitucion de importaciones y autosufi-
ciencia de bienes y servicios en la industria energética para
garantizar la seguridad energética nacional.

Esta vision de largo plazo tiene un alto componente de
intervencion del Estado brasileno, que coadyuva al creci-
miento de Petrobras y de su industria nacional. El efecto
multiplicador que crea este tipo de medidas de politica in-
dustrial es de proporciones significativas y la vision consiste
en sacrificar el corto plazo en materia de precio, tiempo y
tecnologia para lograr su proposito de largo alcance.

TaBLA 4. OBLIGACION DE CONTENIDO LOCAL EN LA INDUSTRIA PETROLERA DE BRASIL

Exploracion (%) Desarrollo (%)

Tierra 70 77
Aguas someras < 100 m 51 63
Aguas someras 100 a 400 m 37 55
Aguas profundas > 400 m 37 5b

Fuente: Instituto Brasileiro de Petréleo, Gés e Biocombustiveis, 18p, 2011.
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Como ejemplo tenemos el caso de Petrobras Transporte,
S. A. (Transpetro), una subsidiara de Petrobras que se en-
carga de toda la transportacion de hidrocarburos. Hasta el
momento tiene 52 buques de su propiedad, varios de ellos
hechos nacionalmente con tecnologia y piezas propias. Ade-
mas, se proyecta construir en Brasil 49 buques mas en los
proximos 10 anos e incluso exportar al mercado internacio-
nal.® El precio por buque en Brasil es 15 a 20% mas alto que
en el mercado internacional; sin embargo, decidieron asu-
mir el costo adicional con el propésito de conseguir la auto-
suficiencia en el largo plazo en la construccion de buques-
tanque y otros barcos funcionales de la industria petrolera
de Brasil, asi como desarrollar capacidades propias y gene-
rar condiciones de creacion de empleo e ingreso nacional.

CONCLUSIONES

Este documento de trabajo es un primer ejercicio de aproxi-
macion que persigue el proposito de coadyuvar a la informa-
cion relativa a Petrobras y contrastar la experiencia brasile-
na con la propia en Petréleos Mexicanos.

Los 10 factores de éxito de Petrobras que se presentaron
en la primera parte de este ensayo son, a nuestro juicio, un
conjunto de elementos que no se pueden disociar para en-
tender integralmente el desempeno exitoso de la empresa
petrolera de Brasil. La intencion de presentar uno o algu-
nos factores de éxito de manera aislada para adaptarlos al
modelo petrolero de Pemex resulta un desproposito, ya que
tan importante es la calidad de las politicas publicas que se
implementan como la congruencia entre ellas.

% Para 2015 se tiene el objetivo sustituir toda la flota que exceda los 10
anos de operacion.
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Dejamos al lector las conclusiones que a su juicio consi-
dere, con la promesa de presentar un documento ampliado
para seguir contribuyendo al debate sobre el sector energé-
tico y el futuro de Pemex.
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7. BANCA CENTRAL Y GANANCIAS FINANCIERAS

Gregorio Vidal*

INTRODUCCION

Los bancos tienen una larga historia. En los tiempos de Ba-
bilonia hay billetes de banco. Entre los egipcios, los bancos
existen, como en Grecia. Weber, en su Historia economica ge-
neral tiene un apartado sobre las operaciones monetarias
y bancarias en la época precapitalista. Entre otros hechos
destaca: “En toda la antigiiedad, y principalmente en Gre-
cia, encontramos como negocio rancio tipico la aceptacion
de ordenes de pago, y como medio de pago a distancia, la
carta de crédito a favor del viajero; ademas, otros medios de
pago que, si no se parecen a la moderna letra de cambio,
recuerdan el cheque actual” [Weber, 1942: 221]. Hay otros
antiguos fines de los bancos, como la custodia de dinero,
importante en Egipto, sitio en el que los banqueros eran
grandes administradores de patrimonios. Weber agrega que
en Babilonia “el banquero otorgaba profesionalmente com-
mendas, es decir, créditos de empresa” [Weber,1942: 222].

* Coordinador de Investigacion y Posgrado, Division de Ciencias So-
ciales y Humanidades, Universidad Auténoma Metropolitana, Unidad
Iztapalapa.

[131]
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Sin duda, billetes y créditos no tienen el mismo sentido
que en el siglo X1X, y menos ain en anos posteriores. El pun-
to lo senala Weber mismo, pero la banca existié desde aque-
llos anos y se mantuvo durante la dominacion de Roma y
en los anos posteriores. Habia banca en el medioevo y en
el renacimiento. En esa época destacan Venecia, Génova y
en particular Florencia. Después es en ciudades de Holanda
donde cobran fuerza las actividades de los bancos. Comercio
y banca van de la mano, con el avance de formas de propie-
dad mercantil.

Por el contrario, los bancos centrales tienen una corta
historia. Con algunas excepciones, que se remontan a mas
de cuatrocientos anos, la constitucion y generalizacion de
la banca central en las economias capitalistas se produce
en la parte final del siglo xix. Es el desarrollo de la produc-
cion capitalista y del propio sistema de crédito lo que hace
necesaria su constitucion. El avance de la industrializacion,
la multiplicacién de grandes unidades econémicas como el
eje de la acumulacion de capital y la ampliacion del crédi-
to como condicion de la formacion de capital demandan la
constitucion de la banca central en cada uno de los paises
capitalistas. Un dato relevante que obliga a la creacion de
bancos centrales es el crecimiento del crédito bancario y la
proliferacion de las transacciones comerciales y econémicas
que recurren a €l. Lo mismo el financiamiento del capital
de trabajo, como el comercio exterior y el ejercicio del gasto
publico se apoyan en el crédito bancario. A principios del si-
glo xx Hilferding observa: “la cantidad de dinero de crédito
estd limitada por el volumen de la produccion y de la circu-
lacion [...] Pero a diferencia del papel moneda, aqui no se
ha dado ningiin minimo que no pueda incrementarse. Por
el contrario, con la cantidad de mercancias y su precio, el
dinero de crédito aumenta” [Hilferding, 1973: 59]. Dinero
bancario, crédito que emerge de la produccion para hacerla

07_crédito y moneda.indd 132 13/08/15 12:27



BANCA CENTRAL Y GANANCIAS FINANCIERAS 133

posible. Es bajo estas condiciones que se necesitan los ban-
cos centrales.

Con el avance de la produccion capitalista, la banca tiene
un nuevo papel. Para Marx es uno de los contenidos sustan-
ciales de la constitucion de la ganancia industrial con base
en el mecanismo de la formaciéon de la tasa general de be-
neficios [Vidal, 1985]. Con el desarrollo del capitalismo los
procesos de formacion de la ganancia se modifican. La orga-
nizaciéon de la economia cambia y la plena constitucion de
las economias monetario-crediticias de produccion genera
un nuevo contexto para la banca y las finanzas publicas. En
ese contexto es imprescindible la banca central, pero como
se analiza en el texto, la relacion que tiene con las finanzas
es diversa. Hay fuerzas sociales, actores, que inciden en el
curso de las finanzas y de las instituciones que las organizan,
siempre a partir de ser una institucion del Estado.

El caracter estatal de la banca central que se estudia mas
adelante, y que esta presente en su propia fundacion, es
quiza un rasgo en comun con los bancos en Babilonia, en
Egipto y en Grecia hace mas de 20 siglos. Weber destaca:
“los bancos de la Antigiedad s6lo excepcionalmente eran
empresas privadas. Estas tenian que sufrir una ruda compe-
tencia por parte de los templos y de los bancos del Estado.
[...] en general, el templo era el lugar oficial de custodia de
dinero y el otorgante de préstamos particulares y emprésti-
tos publicos” [Weber, 1942: 223]." El hecho hace manifiesto
que en materia del dinero y de crédito el poder siempre esta

! Weber agrega que el papel de banquero lo desempenan: “en Babilo-
nia, el templo del dios solar en Sippar; en Egipto, el de Ammon; la caja de
Estado de la Liga maritima griega era el templo de Atenea [...] ademas,
por razones politicas, se consideraba ventajoso controlar el mayor nime-
ro posible de dep6sitos de particulares. En casi todas las ciudades helenis-
ticas, y muy especialmente en las de los Tolomeos de Egipto, existi6, por
este motivo, un monopolio bancario real” [Weber, 1942: 223-224].
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presente, por ello incumbe al Estado y al templo en tanto
hace parte del Estado.

LA BANCA CENTRAL: HISTORIA Y PRESENTE

Los tres primeros bancos centrales se establecieron en 1668,
1694 y 1695. El primero fue el Riksens Standers Bank, el
banco central de Suecia, en cuya acta constitutiva se asienta
que el dueno del banco es el parlamento y el banco se deno-
mina Banco de los Estados de la Nacion. El segundo banco
central, el Bank of England, se funda como una institucion
privada y por siglos mantiene esa condicion. Su origen se da
en un contexto de problemas financieros, observandose la
necesidad de crear un banco nacional para movilizar los re-
cursos del pais. Su condiciéon de banco privado no significa
que su creacion haya sido una decision de algin comercian-
te, empresario o negociante, es desde su origen un acto del
Estado en Inglaterra. Por ello, con la sancién de la coronay
una rapida suscripcion de las acciones nace el Bank of En-
gland.?

Sin duda el Banco de Inglaterra tiene una condicion de
banco central y es una institucion del Estado. “La estabilidad
del Banco de Inglaterra es igual a la de su gobierno [...]
En Inglaterra ninguna otra entidad bancaria puede estable-

2 Un personaje con influencia importante en la creacién del Banco de
Inglaterra es William Paterson, banquero y comerciante nacido en Esco-
cia con negocios en Holanda e Inglaterra, y un proyecto para fundar una
colonia en Panama. Para la creaciéon del Banco de Inglaterra, Paterson
le propuso un crédito de 1.2 millones de libras al gobierno, a cambio de
ello fue incorporado por un tiempo como director del banco (Bank of
England, History, en: <www.bankofengland.co.uk/about/Pages/history/
default.aspx#2>, consultada 19 de octubre de 2012). Posteriormente Pa-
terson influye en la creacion del banco central en Escocia, el Bank of
Scotland.
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cerse por acta del parlamento” [Smith, 1958: 289]. Smith
agrega sobre el Banco de Inglaterra que “no sé6lo actia en
las mismas condiciones que lo hace cualquier banco, sino
que opera como un gran mecanismo del Estado” [Smith,
1958: 289-290]. En las lineas siguientes, el nativo de Esco-
cia, con estudios en el Glasgow College, plantea con clari-
dad una condicion consustancial a la banca central que no
puede ser suprimida. En todo caso hay sustitucion. Destaca
que el Banco de Inglaterra “recibe y paga la mayor parte de
las anualidades que se deben a los acreedores del gobierno,
pone en circulacion los bonos de Tesoreriay anticipa al Esta-
do el producto anual del impuesto territorial y de la contri-
bucion sobre la cerveza (malt tax), que regularmente no se
pagan sino algunos anos después” [Smith, 1958: 290]. Smith
agrega que descuenta letras comerciales y ha sostenido en
diversas ocasiones el crédito de las principales casas no sé6lo
de Inglaterra, sino también de otros espacios del capitalismo
como Hamburgo y Holanda. El banco sostiene el sistema de
crédito en su conjunto, incluidas las finanzas publicas que
deben adelantar gastos para el funcionamiento de la econo-
mia que seran cubiertos a posteriori por el pago de impuestos.
En los anos siguientes el Banco de Inglaterra se mantiene
como sociedad por acciones, pero desarrollando funciones
de Estado. En su historia se registran cambios. Uno notable
es su nacionalizacion, que se efectia el 1 de marzo de 1946,
después de haber concluido la segunda guerra mundial.

En Escocia el banco se establece en el ano de 1695. Como
en el caso de Sueciay de Inglaterra, la creacion del banco es
una decision estatal, tomada por el parlamento de Escocia.
Smith destaca que el Banco de Escocia fue establecido por
acta del parlamento en el ano de 1695 y senala el positivo
papel del banco publico en el crecimiento de las actividades
comerciales. Las operaciones se realizan prescindiendo de
la plata y utilizando la fuerza del crédito. “Lo que no puede
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dudarse [afirma Smith] es que el comercio y la industria de
Escocia han prosperado mucho en poco tiempo, y que ello
se debe en gran parte al concurso de los bancos” [Smith,
1958: 269].

En el periodo inmediato a la creacion de estos bancos
centrales no hay un proceso de creaciéon de bancos en otros
paises. El Banco de Francia se fundo en febrero del ano 1800
como una sociedad por acciones en la que participaron ban-
queros y comerciantes. LL.a nacionalizacion del banco se pro-
dujo hasta después de la segunda guerra mundial, el 1 de
enero de 1946. El acta que cre6 el banco central en Japon, el
Banco de Japén, fue promulgada en junio de 1882. Ambos
bancos se crean por una decision del Estado, de acuerdo
con las modalidades que asume en cada pais. La Reserva
Federal de Estados Unidos se establece por el Senado y la
Camara de Representantes de ese pais segun acta del 23 de
diciembre de 1913. En la fundacion del sistema de la Reser-
va Federal, que desde su origen considero el territorio de
Estados Unidos dividido en distritos con 12 ciudades como
sedes de algun banco federal, es importante la grave crisis
bancaria: el panico de los banqueros de octubre de 1907.

En la crisis de ese ano, a iniciativa de los mas grandes
banqueros y de algunos duenos de las grandes empresas de
Estados Unidos, se realizé una notable inyeccion de recur-
sos financieros en algunos de los mayores bancos de Estados
Unidos como medio para contender con la corrida bancaria
y hacer frente a la caida en el mercado bursatil. En la accion
destaca la participacion del banquero John Pierpoint Mor-
gan; del comerciante y empresario del petréleo John Davi-
son Rockefeller; del banquero, inversionista en ferrocarriles
y acero y fundador a mediados de los anos sesenta del siglo
xix del First National Bank (en la actualidad el Citibank)
George Fisher Baker; y de James Jewett Stillman, banque-
ro, dueno de tierras y ferrocarriles y presidente del National
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City Bank de New York.? También particip6 el gobierno de
Estados Unidos, por medio del secretario del Tesoro Geor-
ge B. Cortelyou.* Después de la accion de ese comité infor-
mal, se constituyo un banquero de ultima instancia en con-
diciones de emergencia por la élite financiera de Estados
Unidos, que convocé al gobierno en turno para lograr la
recuperacion del crédito y poner a salvo sus negocios, es asi
como se decide crear el banco de bancos, la Reserva Federal.

Después de superada la crisis de 1907 el Congreso de Esta-
dos Unidos integra la National Monetary Commission con el
objetivo de revisar las politicas en materia de bancay crédito
en Estados Unidos. La comision es presidida por el senador
Nelson W. Aldrich de Rhode Island. La historia incluye una
reunion realizada en noviembre de 1910 en la Isla de Je-
kyll, con la participacion de notables banqueros, en la que
se delinea la propuesta que posteriormente es sometida al
Congreso por el senador Aldrich para fundar la Reserva Fe-

? Para tener una idea del entramado de relaciones que existia en este
grupo del gran capital en Estados Unidos considérese que las dos hijas de
James Stillman se casaron con los dos hijos del presidente de la Standard
Oil, William Rockefeller. En adelante es una acciéon que se ejercita cons-
tantemente.

* Los hechos de finales de octubre del ano 1907 incluyen una reunién
en la biblioteca de la casa de J. P. Morgan a la que asisten John D. Rocke-
feller, George Baker, James Stillman y George B. Cortelyou, secretario del
Tesoro. Este ultimo se trasladé ex profeso en tren desde Washington. En la
reunion se decide inyectar recursos para poner a flote los bancos que se
consideran con buena salud. Los recursos obtenidos comprenden una
importante contribucién del gobierno de Estados Unidos. Los recursos
obtenidos y canalizados a la bolsa de Nueva York fueron insuficientes, por
lo que se necesito la inyeccion de una cantidad mayor y la realizacion de
algunas operaciones de compras de empresas para evitar la propagacion
de quiebras. En todo ello sigue siendo relevante la accion de J. P. Morgan
(véase: Doctor Zito, “El pdnico de 1907”7, en <http://drzito.wordpress.
com/2008/10/23/el-panico-de-1907/>y Jekyll Island History, en <http://
www.jekyllislandhistory.com/federalreserve.shtml>, ambas consultadas el
20 de octubre de 2012).
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deral de Estados Unidos.” En el acta respectiva se constituye
el Sistema de Bancos de la Reserva Federal con el objetivo
de contar con flexibilidad monetaria, con la posibilidad de
efectuar el redescuento de papel comercial y titulos finan-
cieros y para establecer una supervision mas eficaz de las
actividades bancarias en los Estados Unidos.

La multiplicacion de las operaciones monetarias y credi-
ticias, el avance de las relaciones salariales que implica una
creciente monetizacion de gran cantidad de actividades para
la vida humana y la ampliacion de la escala de produccion y
de los tiempos de maduracion de diversas inversiones obli-
gan en varios paises a crear sus propios sistemas de banca
central. Lo notable es que la creacion de los bancos centra-
les no se asocia directamente con el financiamiento de los
gobiernos. No hay una relacion entre aparicion de bancos
centrales y finanzas publicas. Lo relevante es la ampliacion
de la circulacion monetaria, el desarrollo de economias fun-
dadas en el crédito y la propia expansion de los bancos.

En Alemania la creacién del banco central se realiza en el
contexto de la unificacion del pais, bajo el gobierno de Bis-
marck. Antes de la unificacién, en 1871, existian 31 bancos
privados de emision y cada estado emitia su propio dinero.
Después de la unificacion del Reich aleman en el ano de
1876, se fundo el Reichsbank. La institucion operé como
el banco central de Alemania desde su creacion hasta su di-
solucion en 1945, en el contexto de la derrota de Alemania
en la segunda guerra mundial. El actual banco central de

® La reunién de noviembre de 1910 tiene como anfitriones a los miem-
bros del Club de la Isla Jekyll, incluidos J. P. Morgan, George F. Bakery Ja-
mes Stillman. En la reunion fue importante la participacion de Benjamin
Strong Jr., presidente del Bankers Trust Co. de Nueva York (Jekyll Island
History, en <http://www.jekyllislandhistory.com/federalreserve.shtml>,
consultada el 20 de octubre de 2012). Después, en el ano 1914, Strong
fue designado presidente de la Reserva Federal de Nueva York, puesto
que desempeno hasta su muerte en 1928.
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Alemania, el Deutsche Bundesbank, se funda en 1957 como
banco central de la Republica Federal de Alemania. Es un
banco central que incluye un criterio de independencia que
no esta presente hasta esa fecha, en los mas importantes
bancos centrales.

ESTADO Y BANCA CENTRAL

Los datos historicos que se han incluido en el apartado previo
permiten concluir que la constitucion de los bancos centrales
ha sido una decision estatal. Tanto la lejana experiencia de la
creacion del banco central en Inglaterra como la mas proxi-
ma de la constitucion del banco central en Estados Unidos
tienen en comun la accion de los gobiernos en ambos paises,
que sin embargo, no se produce sin relaciones y acciones de
algunos grupos de los propietarios, de los grandes comer-
ciantes y mds recientemente de los grandes financieros y em-
presarios. En Jap6n y Alemania quiza no se observa con igual
fuerza esa relacion, pero lo comun es la articulacion entre
banco central, aparicion o fortalecimiento de grandes empre-
sarios y desarrollo de las formas de produccion capitalistas.

La ampliacion de la circulacién monetaria, con incremen-
to de las relaciones salariales y multiplicacion de las transac-
ciones en dinero entre los mas diversos grupos sociales en
condiciones en que avanzan grandes unidades econoémicas
que organizan la actividad en industria, comercio y servicios,
hace necesario el banco central. El crédito se articula con to-
dos los procesos de la economia, destacadamente el comer-
cio exterior y el avance de las inversiones que hoy podrian
definirse como transfronterizas.

El cuadro se vuelve mas complejo; considera la constitu-
cion de economias en las que el dinero es de curso forzoso.
La banca central es ain mas importante. En otro punto, las
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finanzas publicas cobran mas significacion y poco a poco el
gasto publico se constituye en un dato macroeconémico re-
levante, incluido su proceso de financiamiento. La creacion
de crédito por los bancos comerciales y su caracter necesa-
rio para financiar el proceso de inversiones cuando operan
unidades econémicas de gran dimension, algunas de ellas
con largos periodos para alcanzar rentabilidades significati-
vas, da lugar a nuevas condiciones para la banca central y su
fortalecimiento. Todo este proceso ocurre a lo largo del ul-
timo siglo y ha contado siempre con la accion del Estado de
cada uno de los paises capitalistas. Poder legislativo y poder
ejecutivo han estado activos en la definicion de tareas, ca-
racteristicas, atribuciones y responsabilidades de los bancos
centrales. La relacion de los bancos centrales con el resto de
las instituciones estatales es un tema que puede discutirse.
Sin embargo, el dato relevante es que las tareas y atribucio-
nes de estas instituciones se inscriben en el ambito estatal
y han sido definidas por diversas instituciones; en suma, la
banca central es parte del Estado.

En el prologo de Modelos de democracia (2000), Arend Lij-
phart, su autor, senala que entre ese texto y el previo de su
autoria, Democracies (1984), los cambios relevantes incluyen
el analisis de dos nuevas instituciones: los grupos de interés
y los bancos centrales. Lijphart destaca que el estudio de los
bancos centrales es una omision importante en la ciencia po-
litica. Segun su afirmacion, €l mismo habia incurrido en esa
omision hasta el momento en que publica Democracies. “Los
bancos centrales son instituciones gubernamentales clave
que reciben poca atencién en la ciencia politica, en com-
paracion con los otros organismos principales de gobierno.
En las descripciones de los sistemas politicos democraticos,
comparativos o de un solo pais, los politélogos siempre
tratan el ejecutivo, el legislativo, los partidos politicos y las
elecciones y, a menudo, también los grupos de interés, el
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sistema de justicia, el proceso de enmienda constitucional y
las relaciones entre las administraciones centrales y no cen-
trales, pero casi nunca la forma de operar y el poder del
banco central” [Lijphart, 2012: 217]. Como se observa, la
enumeracion del autor es amplia y comprende instituciones
y procesos que son parte del Estado o, para usar sus térmi-
nos, de la democracia, reconociendo que “existen muchas
formas de organizar y gobernar una democracia” [Lijphart,
2012: 13]. La banca central es a la vez parte del Estado y de
la economia. En la economia es una institucion y ambito de
condensacion de procesos sociales y de relaciones de fuerza
entre diversos actores sociales.

La indagacion historica da cuenta de que banca y Estado
son términos que han estado asociados sistematicamente. La
banca en la antigiedad cambia monedas, recibe depositos
y realiza algun tipo de actividad en materia de crédito. El
crédito es en particular restringido y de una naturaleza dis-
tinta a la que alcanza en las sociedades capitalistas. Polanyi
destaca que en las sociedades alrededor del Mediterraneo
en el periodo helenistico hay rastros de depésitos y de cierto
desarrollo del crédito [Polanyi, 2009: 396-398] Sin embar-
go, no debe exagerarse su importancia. “El banquero griego
prestaba su propio capital o colocaba depositos que habian
sido autorizados para tal fin, en cuyo caso habia que regis-
trar que el préstamo se habia hecho con las monedas de un
cierto depositante” [Polanyi, 2009: 398]. Aun cuando estas
operaciones fueran esporadicas y tuvieran una importancia
menor en el funcionamiento de esas economias, lo destaca-
do fue que las funciones de tasar y cambiar monedas reali-
zadas por los bancos, su actividad principal, “en ocasiones se
convirtieron en monopolio expreso del Estado, como en el
periodo helenistico” [Polanyi, 2009: 396].

La discusion sobre el alcance de las actividades de co-
mercio y de los bancos en estas sociedades es relevante para
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los propositos de este trabajo en tanto permite observar el
vinculo entre banca y Estado como un hecho sistematico
en muy diversas sociedades y tiempos. Polanyi senala que
el helenismo muestra una combinacion de planificacion y
mercado. La planificacién domina en Egipto, cuando desde
ese pais se organiza un mercado mundial del trigo, a la vez
que el monopolio gubernamental interior para el manejo
del mismo grano. “Pero ¢quién sino el mayor abastecedor
de grano podia conseguir los medios para lograr tan dificil
tarea? ;Como podia llevarse a efecto si no era con la clarivi-
dencia y el empeno asiduo de establecer agencias de infor-
macién mundiales y un servicio de transporte con la ayuda
del Estado?” [Polanyi, 2009: 408-409]. No se pretende soste-
ner la tesis de la existencia de algun tipo de capitalismo en
Babilonia, Egipto y Grecia de la antigiiedad.® Lo importante
es reconocer que en esas sociedades el Estado se hace pre-
sente una vez que se multiplican las relaciones comerciales y
se avanza en la utilizaciéon del dinero. En la Grecia Antigua,
como en Egipto, el mantenimiento de la banca, incluso de
una que solo realiza operaciones de tasa y cambio de mone-
das, se convierte en un espacio del Estado.

En sociedades con economias monetario-crediticias de
produccion, los bancos son imprescindibles y su propia exis-
tencia implica la del banco central como una institucion
del Estado. La interrogante no es la condicion estatal de la
banca central, sino: ;c6mo y bajo qué condiciones se esta-
blecen las tareas y atribuciones del banco central? Ademas,
¢cuales son las razones que explican su relacion con las otras

® Polanyi considera el punto de vista de Weber, desarrollado en varias
obras, de que comercio y banca en Grecia y Roma tienen una naturaleza
totalmente diferente a su contraparte moderna. Polanyi cita los siguien-
tes trabajos de Weber: Die Sozialen Griinde des Untergangs der antiken Kul-
tur, Gesansmelte Aufsctze zur Social-and Wirtschaftisgeschichte, Tubinga, 1924.
También Wirstchaft und Gesellschaft, Tubinga, 1922, capitulo 8;y, General
Economic History, esp. 331 y ss [Polanyi, 2009: 410].
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instituciones de Estado y producto de qué relacion de fuer-
zas entre los actores sociales es que se explica su actuacion?

Lijphart destaca que la banca central es parte de las for-
mas de gobierno que se denominan democraciay que la ins-
titucion y sus dirigentes pueden desempenar un papel criti-
co en el proceso politico y en el gobierno de esas sociedades.
Lijphart plantea que en el periodo del primer gobierno de
Clinton, el secretario del Trabajo, Robert Reich, sostiene
que Alan Greenspan, el presidente de la junta de la Reser-
va Federal de Estados Unidos, fue el hombre mas poderoso
del mundo de su época [Lijphart, 2012: 217]. El poder del
presidente o gobernador del banco central en los diversos
paises tiene relacion con las atribuciones y tareas del propio
banco y su vinculo con otras instituciones del Estado. En
los anos posteriores a la segunda guerra mundial, cuando
se ha generalizado la constitucion de bancos centrales en
los paises capitalistas, incluidos aquellos que en esos anos
eran conocidos como en desarrollo, lo normal es que estas
instituciones estén en el ambito del poder ejecutivo o, en el
caso de los gobiernos que emanan de los parlamentos, sean
parte de los mismos, en lenguaje contemporaneo, no tie-
nen independencia. En esos anos, como se ha documentado
ampliamente, las economias capitalistas tenian un sostenido
proceso de crecimiento. En las economias capitalistas desa-
rrolladas el crecimiento se da con creacion sostenida de em-
pleo, mejorando las condiciones de vida de amplios secto-
res de la poblacion y sin problemas en materia de inflacion.
En un grupo importante de paises en desarrollo, como los
de América Latina, también hay un crecimiento sostenido
con ampliacién del empleo formal y mejoras relativas en las
condiciones de vida de diversos grupos de la poblacion. En
esos anos lo excepcional es la denominada independencia o
autonomia del banco central, como en el caso de la Republi-
ca Federal de Alemania. Mds excepcional es que los bancos
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centrales tengan la exclusiva tarea de mantener la estabili-
dad de precios y el control de la inflacion.

La denominada autonomia de los bancos centrales es re-
levante a finales del siglo pasado, en particular a partir de los
anos noventa. Con la aparicion de la autonomia se realizan
modificaciones en las leyes y reglas que definen las tareas de
los bancos centrales estableciendo como tarea unica la esta-
bilidad de precios y el control de la inflacion, sosteniendo
que ambas son funcién de la politica monetaria y lo que es
aun mas restrictivo e inexacto, de la cantidad de dinero en
circulacion, aceptando que la misma se produce desde fuera
de la actividad econémica y por tanto puede ser definida
por decisiones tomadas en el banco central y en su caso por
un manejo responsable de las finanzas publicas. Lijphart,
citando a Sylvia Maxfield [1997: 711], plantea que “los au-
mentos espectaculares de independencia que muchos pai-
ses, sobre todo de Europa y América Latina, dieron a sus
bancos centrales en los anos noventa se debieron en gran
parte al Tratado Maastricht de 1992, que exige la indepen-
dencia del banco central como condicién de participacion
en la moneda tnica europea, y también a la globalizacion de
las finanzas, la cual establece la importancia para los paises
en vias de desarrollo de mostrar su solvencia a los inversores
internacionales” [Lijphart, 2012: 219]. Cuando ha pasado
largo tiempo desde que se rompio el sistema monetario y
financiero construido con base en la relacion estable del do-
lar con el oro, existen tipos de cambio flexibles y en la ma-
yoria de los paises se han modificado las leyes para permitir
la apertura en la cuenta de capitales de la balanza de pagos,
es que se procede a modificar las tareas de la banca central y
a establecer la autonomia. Sin embargo, los gobiernos o los
parlamentos modifican las leyes en materia de banca central
sin haber presentado a la ciudadania los proyectos de cam-
bio; por lo menos estos cambios no se presentan como parte
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de los proyectos de gobierno que se someten a votacion en
los procesos de eleccion; como acontece con las privatiza-
ciones de empresas estatales, su realizacion no forma parte
de las propuestas que son sometidas a los ciudadanos en los
procesos electorales. Los cambios efectuados en materia de
banca central no implican que deje de ser una institucion
del Estado. Como se ha demostrado en paginas previas, el
dinero es un hecho social que se vincula el Estado y la banca
central es necesariamente un 6rgano del poder publico. Su
relacion con otras instituciones del Estado y sus tareas es el
tema que puede discutirse y, en su caso, permite establecer
la relacion que tiene con algunos de los actores sociales.

BANCA CENTRAL Y GANANCIA FINANCIERA

En Francia, la Asamblea Nacional y el Senado modificaron
la ley del Banco de Francia en el ano de 1993 para dotar a la
institucion de independencia. En ese ano se efectuaron dos
cambios legales sucesivos, el primero en agosto y el segundo
el 31 de diciembre. La nueva ley establece que a partir del 1
de enero de 1994 el banco central en Francia define y ejecu-
ta la politica monetaria con el fin de asegurar la estabilidad
de precios. Se reconoce que tal politica se instrumenta en el
cuadro general de la politica econémica, pero también que
en el cumplimiento de sus tareas el gobernador del banco
central, los vicegobernadores y cualquier otro funcionario
de la instituciéon no pueden recibir ni solicitar instruccion
del gobierno ni de cualquier otra persona [Loi 93-980, di-
ciembre de 1993]". La ley previa fue promulgada en enero
de 1973. En ella se establecié que el Banco de Francia es

" Las leyes del Banco de Francia que se citan proceden de un archivo
en poF que incluye todas las leyes y decretos desde la creacion del banco
hasta la fecha. Se localiza en: <http://www.banque-france.fr/la-banque-
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la institucion que, en el marco de la politica econémica y
financiera de la nacion, recibe del Estado la mision gene-
ral de velar por la moneda y el crédito. En tanto ello, cuida
el buen funcionamiento del sistema financiero. El banco
contribuye a preparar y ejecutar la politica monetaria defi-
nida por el gobierno con la participacion, en el cuadro de
su competencia, del Consejo Nacional de Crédito [Loi 73-7,
enero de 1973]. La diferencia es notable. La politica mone-
taria no existe en un ambito propio. Es parte de la politica
economica y las medidas tomadas en la materia afectan el
curso general de la economia. L.a autonomia concedida al
banco central en Francia, como sucede en otros paises, no
invalida esa relacion. Establece una modalidad de ejercerla
y plantea una jerarquia entre diversos componentes de la
politica econémica. Aunado a esto, el comportamiento de
los precios no es funcién del curso de la moneda y menos
aun de las decisiones en materia de politica monetaria [Da-
vidson, 1978; Parguez, 1996; Wray, 1998]. Anos después, en
mayo de 1998, ante la eminente creacion del Banco Central
Europeo (BCE), se modificé de nuevo la ley del banco cen-
tral de Francia, estableciendo que la institucion es parte del
sistema europeo de bancos centrales, de acuerdo con lo que
determina la normatividad de la Unién Europea. Se mantu-
vo el caracter auténomo del banco y el objetivo principal de
garantizar la estabilidad de precios.

En otros paises de Europa se realizaron cambios legales
semejantes en esos anos y en 1999 se estableci6 el BCE, con
el tnico objetivo de garantizar la estabilidad de precios ac-
tuando como una instituciéon autéonoma. Los funcionarios
del banco, en particular el Consejo de Gobierno, presentan
ante la opinion publica los motivos en que basan sus deci-
siones en materia de politica monetaria; por ejemplo, me-

de-france/histoire/lois-decrets-et-conventions.html>, consultada el 22 de
octubre de 2012.
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diante conferencia de prensa posterior a la reunion mensual
del propio Consejo de Gobierno. Otras acciones semejantes,
como conferencias y la publicaciéon de un boletin mensual,
se consideran suficientes en materia de rendicion de cuen-
tas. No obstante que desde el BCE se senala que el banco y su
régimen son expresion de una institucion propia de una de-
mocracia moderna, no hay otros medios para rendir cuentas
y menos aun para tener una efectiva sancion democratica.
Existe un argumento circular para intentar fundar la situa-
cion creada: se afirma que la independencia de los bancos
centrales es el mejor medio para garantizar la estabilidad
de precios. Al respecto se alude a la teoria econémica y la
evidencia empirica sosteniendo que se muestra la relacion
entre independencia y estabilidad de precios. Aun cuando
se acepte que la relacion entre autonomia del banco central
y estabilidad de precios esta efectivamente fundada, ello no
elimina que se trata de una institucion del Estado. Su accion
es parte e influye en el conjunto de la actividad econémica
al afectar ingresos y condiciones de vida de toda la pobla-
cion. También es importante en la creacion de un ambiente
macroeconémico propicio o no para las inversiones produc-
tivas. Todo ello plantea la necesidad de su efectivo control
democratico, incluso en su conduccion cotidiana.

Pero, ademas, el comportamiento de los precios no es
funcion directa de la cantidad de dinero en circulacion,
en tanto la moneda es generada por el propio proceso de
producciéon [Davidson, 1988]. La economia no funciona a
partir de intercambios de produccion a los que se agrega
dinero. Por tanto, no es posible sostener que hay relacion
entre estabilidad de precios y la existencia de los bancos cen-
trales como entes independientes del gobierno. La pregunta
pertinente es: ¢bajo esas condiciones, qué elementos expli-
can las acciones asumidas por las direcciones de los bancos
centrales? Desde hace varios anos las mayores economias de-
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sarrolladas tienen altos niveles de desempleo y la inflacion
no es un problema. Los propios bancos centrales han inyec-
tado cantidades significativas de recursos financieros para
posibilitar intercambios de deudas por parte de los bancos
y otras instituciones financieras. La inyeccion de recursos fi-
nancieros no se ha expresado en incrementos importantes
en los precios. Por el contrario, economias como la de Japon
tienen lustros con procesos deflacionarios crecientes, aun
cuando hay inyeccion de recursos financieros y la deuda del
gobierno de ese pais duplica el pis.

En Estados Unidos y Europa no se observan procesos
inflacionarios aunque el déficit publico ha estado en au-
mento, a la vez que se contintian inyectando recursos al
sistema financiero. En este contexto Stiglitz destaca que “al-
gunos han llegado a formular la sugerencia herética (para
los banqueros centrales) de que hasta que no se reduzca
sustancialmente el indice de desempleo de la economia, el
desempleo, y no la inflaciéon, deberia ser el blanco de la
politica monetaria” [Stiglitz, 2012: 315]. En efecto, para la
sociedad, la politica monetaria falla si su aplicaciéon implica
mantener altos niveles de desempleo y falla mas, si propi-
cia un empobrecimiento generalizado de la poblacion a la
vez que un reducido grupo de grandes financieros obtiene
cuantiosas ganancias. Esto es lo que ha sucedido de manera
extrema en anos recientes. Sin embargo, es una realidad
que de formas menos dramaticas tiene largo tiempo de es-
tar aconteciendo.

En agosto de 2007, el Bundesbank sostiene que no hay
problemas mayores en el ambito macroeconémico y sé6lo
previene sobre un incremento de los riesgos inflacionarios,
por lo que es partidario de no modificar las tasas de interés
de referencia. El banco central de Alemania compartia el
punto de vista del BCE, que en ese momento afirmaba que
ante los riesgos inflacionarios era necesario mantener la tasa
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de interés de referencia sin cambio, en 4%. En un periodo
largo no existieron variaciones, no obstante que no se obser-
vaban problemas en materia de incrementos de precios y las
economias avanzaban con fuerza hacia la recesion.

Al inicio del siglo xxI, el BCE sostiene que un escenario
de inflacién ligeramente superior a 2% es compatible con
la estabilidad de precios a mediano plazo [BcE, 2001: 2]. El
punto de vista se reitera en publicaciones posteriores, inclu-
so hacia el final de la primera década del siglo [BcE, 2008],
cuando la recesion es un hecho en curso. En el periodo de
2000 a 2008, el incremento medio del indice de precios al
consumidor en la economias avanzadas ronda 2% al ano. En
Japon hay un proceso deflacionario y en las economias de
la zona del euro 2% es el comportamiento medio. Como se
destaca en otro texto [Vidal, 2009], los bancos centrales de
los paises desarrollados mantienen o incrementan las tasas
de interés de referencia aduciendo presiones inflacionarias.
Sin embargo, el comportamiento de los precios no permite
llegar a esa conclusion, las altas tasas de interés de referen-
cia son parte de un mecanismo de formacién de ganancias
financieras que reportan cuantiosos beneficios para los par-
ticipantes en los mercados financieros, en particular los que
tienen colocaciones en los amplios mercados organizados y
no organizados (orc) de derivados. Como documenta Mo-
rin, la esfera economica mundial crece durante la primera
década del siglo actual con cargo al mercado de cambios
y los mercados de derivados. Los mercados financieros de
acciones y obligaciones son una minina parte de las tran-
sacciones financieras realizadas en los mercados financieros
alrededor del planeta [Morin, 2011: 28-312]. La explosion
internacional de la liquidez no se transforma en incremen-
tos en los precios. Como tampoco el mantenimiento de altas
tasas de interés de referencia produce una restriccion en la
multiplicacion del crédito y las operaciones financieras.
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Las razones de la accion de los bancos centrales no estan
en la teoria economica. Se encuentran en el ambito de los
intereses de algunos grupos sociales. Como plantea Stiglitz,
hay una captacion de la banca central por los financieros.
En las palabras de Stiglitz: “un organismo regulador ha
sido captado por aquellos a los que supuestamente tiene
que regular cuando las politicas que aplica y la normativa
que adopta reflejan los interéses y los puntos de vista de
aquellos a quienes, supuestamente, el organismo tiene que
regular mas que al interés general” [Stiglitz, 2012: 314-315].
Elir y venir de miembros de los directorios de los grandes
bancos privados a la banca central en diversos paises se ha
vuelto una constante. En ese ir y venir los mecanismos de
seleccion para formar parte de los consejos directivos de la
banca central consideran la adhesion a las ideas de la estabi-
lidad de precios como la tarea sustantiva del banco central
y el hecho de que la politica monetaria debe estar dirigida
unicamente a alcanzar ese objetivo. El resultado ha sido que
los bancos centrales, en tanto entidades auténomas, actiian
sin atenerse al cuadro general de reglas democraticas que
existen en los paises. Las cuantiosas ganancias financieras
de algunos rentistas encuentran un soporte en sus decisio-
nes y en diversos casos los dirigentes de estas instituciones
se han beneficiado de su acciéon cuando han ocupado pues-
tos directivos en la banca privada o en otras firmas financie-
ras. Las biografias, como se ha documentado ampliamen-
te en la prensa, estan a la vista y constituyen sin duda una
fuerte evidencia empirica. En los paises desarrollados y en
gran parte de los paises en desarrollo la banca central esta
operando como una instituciéon del Estado que protege los
intereses de un reducido grupo de rentistas, aun cuando
ello implica el empobrecimiento de amplios sectores de la
poblacion. Su accion es parte de la crisis y no un medio para
enfrentarla.
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8. CONSECUENCIAS DEL DESORDEN MONETARIO
MUNDIAL EN LA INVERSION

Patricia Rodriguez*

INTRODUCCION

Los estudios mas sobresalientes de la crisis mundial de 2008
a la fecha estan centrados en tratar de explicar —y algunos
criticar— como fue que se instrumentaron politicas moneta-
rias y financieras tan erraticas por parte de los grandes blo-
ques economicos internacionales, en las que basicamente,
los bancos centrales y las corporaciones financieras globales
trabajaron conjuntamente para crear una grave complica-
cion de sobreliquidez y profundizar el lacerante problema
del desempleo, que deberia ser el principal problema a re-
solver de esta crisis, por lo que no deben aceptarse los anali-
sis del sector financiero por si mismos, ya que el desempleo
rebasa cualquier preocupacion, desde el propio crecimiento
economico, la disminucion del comercio mundial, la infla-
cién y, sobre todo, el aumento de la deuda publica.

* Académica del Instituto de Investigaciones Econémicas (nec) de la
UNAM. Se agradece el apoyo al becario de investigacion Jorge Chagoyan.

[155]
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Hasta este momento no se reconoce que las politicas
instrumentadas por el lado de la oferta, reflejadas en el
monoobjetivo de control inflacionario en conjunto con la
liberalizacion del comercio internacional y del sector finan-
ciero, fueron la base de los errores monumentales que ge-
neraron esta profunda crisis. No se explica que la necesidad
de que la demanda agregada crezca consiste en mantener el
funcionamiento del sistema y la confianza en los mercados
internacionales.

Debido a su excesiva confianza en los mercados libres de res-
tricciones, hicieron la vista gorda a abusos palpables, negaron
la existencia de una obvia burbuja. En lugar de eso, los respon-
sables de los bancos centrales se enfocaron univocamente en
la estabilidad de precios, si bien los costos de una inflacién un
poco mayor hubieran sido minusculos comparados con los es-
tragos que crearon los excesos financieros que ellos permitie-
ron, por no decir fomentaron. El mundo ha pagado caro su
falta de comprension de los riesgos de la titularizacién y, en
términos mds amplios, su fracaso para centrarse en el apalanca-
miento y el sistema de la banca en la sombra [Stiglitz, 2013:1].

REVISION DE ALGUNOS CONCEPTOS TEORICOS

Las criticas y el debate teorico sobre la explicacion de la cri-
sis y sus posibles salidas, fundamentalmente entre la escuela
neoliberal actual conocida como nueva escuela clasica y las
de corte keynesiano,' se han centrado en temas como: a) la
imposibilidad teérica y empirica que tuvieron para antici-

! “Aun cuando el pensamiento econémico predominante antes de la
crisis abarcaba dos vertientes, una de ellas (la neoclasica, bajo el liderazgo
del pensamiento de Chicago) sostenia que una economia de mercado
nunca puede deslizarse hacia una crisis recesiva, y la otra (la neokeynesia-
na) defendia la idea de que una economia de mercado puede, de vez en
cuando, sufrir un descarrilamiento menor, pero que cualquier desviacion
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par una crisis de esta magnitud; b) explicar la dimension,
en el espacio y el tiempo, de su impacto global; c¢) tener
propuestas para contener la crisis de manera inmediata, y
d) plantear politicas para evitar su profundizacion o posible
repeticion. La necesidad de dar respuesta a estas considera-
ciones, bajo la total destruccion de la confianza en la teoria
monetaria y financiera dominante, es que se hace imperioso
recurrir y revisar teorias y conceptos que se consideraron
obsoletos, “pasados de moda”, pero que en su momento
explicaron y sustentaron politicas exitosas, con bajos costos
sociales, pero, sobre todo, porque consideraban —dentro de
este mismo sistema— la posibilidad de un equilibrio econé-
mico con un eventual pleno empleo productivo.

Por lo anterior es necesario atraer la atencion sobre con-
ceptos como “estabilidad econémica”, que en las ultimas
décadas sufrié una transformacion en el discurso teorico
y politico-econémico hasta quedar reducido a revelar los
enormes beneficios de mantener baja la inflacion. Asi, este
periodo reclama una revision de su fundamento inicial, de
otra forma seguird utilizandose de manera limitada, refle-
jando s6lo esta época fallida.

Durante los anos de la posguerra, cuando el pensamiento
keynesiano domind, la nocién “estabilidad macroeconémi-
ca” signific6 de forma explicita la busqueda de un equilibrio
econdémico® considerando esencialmente la interrelacion
entre el sector externo e interno, pero dicho equilibrio de-
bia estar sustentado en crecimientos nominales de la pro-
duccion con estabilidad de precios, con la idea ultima de

seria corregida por la politica monetaria —reduccion de la tasa de interés—
de la todopoderosa Reserva Federal” [Garcia, 2010: 17].

? De acuerdo con Krugman; el equilibrio econémico estd definido
cuando la produccion real (Y) es igual a la demanda agregada (D) de la
produccion nacional. Y= D (EP*/P,Y-T,I,G). Donde la demanda agregada
estd en funcion de tipo de cambio real (EP*/P), renta disponible (Y-T7),
demanda de inversion (I) y gasto de gobierno (G).
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conseguir un “pleno empleo” nacional. Pero a partir de la
crisis de deuda, la estabilidad de precios, con equilibrio fis-
cal, se traslado al centro de los andlisis y de la instrumenta-
cion de politicas econémicas, sustituyendo el énfasis keyne-
siano de la demanda efectiva como motor de la actividad
economica real. La modificacion de objetivos en el analisis
economico destaco la reduccion de un principio macroeco-
noémico bdsico, que fue considerar siempre cada una de las
fases del ciclo econémico para definir prioridades e instru-
mentar politicas contraciclicas.’

Este cambio de politica llevé a la minimizacién e incluso, en
los puntos de vista mas radicales, la supresion completa del pa-
pel contra-ciclico de la politica macroeconémica. Aunque este
cambio reconoce que la alta inflacién y los déficit fiscales insos-
tenibles tienen costos, y que el “ajuste fino” de las politicas ma-
croecondémicas para suavizar el ciclo econémico tiene limites,
también condujo a una subestimacion, tanto de los costos de la
inestabilidad macroeconémica real y la efectividad de gestién
keynesiana de la demanda agregada [Ocampo, 2005: 1].

Otro concepto olvidado o modificado en su esencia es el
de “desarrollo econémico”, que incluia aspectos cuantitati-
vos y cualitativos de factores econémicos y sociales naciona-
les. Este término no s6lo justificaba la ampliacién de flujos
de inversion —nacional y extranjera—, el incremento del con-
sumo privado y el aumento de la productividad del trabajo,
sino que su esencia consistia en mantener la economia en
un constante proceso de creacion de estructura productiva
nacional, interrelacionando la organizacion macroecono-

* Es un término que refiere a los instrumentos de politica macroeco-
némica —fiscal, monetaria y cambiaria— que puede emplear el Estado para
estimular la economia en tiempos de recesion, intentando mantenerla en
su nivel de pleno empleo suavizando sus fluctuaciones [Stiglitz y Walsh,
2004].
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mica con el mejoramiento —en numero y calidad— de pro-
ductores directos de los distintos sectores, con énfasis en el
agropecuario [Rodriguez, 2013]. Otra expresion que fue
perdiendo vigencia y actualmente se omite en los analisis es
el “pleno empleo” de tradicion keynesiana, el cual ponia én-
fasis en el equilibrio econémico. Este concepto estaba aso-
ciado a la expansion de la demanda agregada, con base en la
posibilidad de que todas las personas lograran tener acceso
al trabajo productivo, apostando por un fuerte compromiso
de la politica fiscal y no s6lo monetaria para lograrlo. De
acuerdo con Lernner y Wray, el concepto de pleno empleo
keynesiano implica que el Estado asegure, via gasto guber-
namental, un puesto de trabajo remunerado a todo aquel
ciudadano que desee y pueda trabajar.

El gobierno debe ajustar sus tasas de gasto e impuestos de tal
manera que el gasto total en la economia no sea ni mds ni me-
nos que lo que es suficiente para lograr el nivel de empleo total
de la produccion a precios corrientes. Si esto significa que exis-
ta un déficit, o un mayor endeudamiento, o “imprimir dinero”,
entonces estas cosas en si mismas no son ni buenas, ni malas,
son simplemente el medio para los fines deseados de pleno em-
pleo y la estabilidad de precios” [Lerner, 1943: 354].

Asi, el concepto de pleno empleo que implicaba politi-
cas activas de gasto no dejaba de considerar la estabilidad
de precios. “Un balance de los aportes keynesianos al pen-
samiento economico del siglo xx, bien puede elaborarse a
partir de una reflexion sobre el desafio de alcanzar la estabi-
lidad de precios con pleno empleo” [Wray, 2000; 1].

En general, la integracion de los términos anteriores crea-
ba un marco analitico de propuestas de politicas econémicas
activas que intentaban disminuir el riesgo de la insuficiencia
de la demanda agregada para que la economia de mercado
funcionara mejor y marcar la necesidad de instrumentar po-
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liticas fiscales contraciclicas, lo que prueba que la interven-
cion del Estado via gasto fiscal es definitiva para suavizar los
ciclos y evitar la recesiéon en momentos en que los bancos y
corporaciones buscan alta liquidez y el aumento de la tasa
de interés no es efectivo.

CRISIS DE LIQUIDEZ O DE SOLVENCIA

Un concepto de liquidez remonta a la idea de dinero fidu-
ciario* emitido por parte de los bancos centrales nacionales
o regionales, los que, de acuerdo con la teoria, definen la
cantidad de dinero —lo suministran o retiran— con base en
sus objetivos especificos de estabilidad de precios y fase del
ciclo econémico por la que atraviesa la economia. Pero, real-
mente, la liquidez esta sustentada en la emision de crédito y
la venta de activos de deuda —publica y privada-® por parte
de los bancos e instituciones financieras, los que la expan-
den observando sélo el volumen de ganancias que pueden
obtener. Por ello, la expansion de liquidez, sin un marco re-
gulatorio riguroso, puede extenderse de modo exponencial,
dado que se sustenta en una percepcion social de sélida sol-
vencia —confianza- en las instituciones financieras, publicas
y privadas, pero, sobre todo, en las politicas monetarias ins-
trumentadas por los organismos oficialmente responsables.
Asi, el crédito y la venta e intercambio de papeles de deuda
son los instrumentos que generan las voluminosas ganancias

* Se entiende por dinero fiduciario, siguiendo a Calvo [2012], “los bi-
lletes y monedas que circulan diariamente en la mayoria de las econo-
mias”. Mds informacién en <http://www.columbia.edu/~gc2286/docu-
ments/PSF104_Art_Guillermo_A_Calvo.pdf>.

® Los activos de deuda, en su mayoria, son préstamos que estan basados
implicitamente en el supuesto, por parte del deudor, de que va a incurrir
en otras deudas para pagar lo convenido, es decir, que sélo existe un refi-
nanciamiento extendido, con lo que crea liquidez.
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de las companias financieras, llegando a un punto irreduc-
tible de desequilibrio (explota la burbuja) que crea incer-
tidumbre y desconfianza en la capacidad de pago —de los
depositos e inversiones entregadas— de las instituciones pri-
vadas y publicas, de tal manera que se paraliza la expansion,
se destruye la liquidez (nadie da financiamiento ni crédito
y se desploma la venta de activos publicos y privados), se
forman recesiones y crisis financieras bancarias y de tipo de
cambio que se convierten con rapidez en econémicas con
alto desempleo.

Por lo anterior, debe reconocerse que las crisis que se de-
nominan “de liquidez” son aquellas que se generan por pér-
dida de credibilidad en la politica economica y monetaria,
es decir, cuando la liquidez de expansion privada desapa-
rece y ya no es posible refinanciarse por crédito o deudas;
es cuando se esperan corridas contra los bancos y las insti-
tuciones financieras en general. Solo para diferenciar, estas
se contraponen con las crisis “de solvencia”, en las cuales la
deuda no puede mantenerse dentro de limites razonables
aunque las tasas de interés sean bajas [Calvo, 2012].

Si los bancos centrales no marcan regulaciones y limites
explicitos para introducir medidas anticiclicas por expan-
sion de liquidez sino, por el contrario, fortalecen su aumen-
to al desregular y sustentar esta demanda de dinero, queda
sobrentendido para los agentes que en caso de existir pro-
blemas de solvencia los bancos centrales entraran a cumplir
su funcion de prestamistas de ultima instancia para salvar
los depositos, créditos y venta de activos de las instituciones
bancarias y financieras, absorbiendo sus deudas y capitali-
zandolas. “Lo importante a tener en cuenta es que el sector
financiero tiene fuertes incentivos para producir liquidez
pero a costa de posibles corridas. No es un fenémeno nue-
vo, dado que los bancos han existido por un largo tiempo
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y las corridas bancarias son un fenémeno que ha aflorado
repetidas veces” [Calvo, 2012: 5].

El fenomeno anterior explica que las crisis de liquidez
que han proliferado en las ultimas dos décadas, que se ma-
nifiestan como crisis bancarias y de tipo de cambio —funda-
mentalmente de los paises en desarrollo—°
se presentaron por expansion de liquidez emitida por ins-

sean crisis que

tituciones privadas. Por tanto, es importante marcar que la
crisis actual no debe observarse como crisis de solvencia,
sino de liquidez, y que hoy, los paises inmersos en profundas
recesiones economicos no tenian deudas publicas inmane-
jables cuando la burbuja estall6, pero ahora padecen graves
inconvenientes sociales y politicos por la imposicion de pre-
supuestos austeros.

La grafica 1 integra datos del rM1 sobre deudas publicas
netas como porcentaje del producto de Estados Unidos
(usa), el grupo de los 20 paises mas desarrollados (G20),’
los paises emergentes de América Latina (AL) y México. Se
observa que hasta el ano 2009 las deudas publicas no eran

% Paises en desarrollo. Segun la clasificacion del Banco Mundial, son
aquellos paises con niveles bajos o medianos de PNB per cdpita, asi como
cinco economias de ingreso alto en desarrollo: Hong Kong (China),
Israel, Kuwait, Singapur y los Emiratos Arabes Unidos. Estas cinco eco-
nomias se consideran en desarrollo, a pesar de su elevado ingreso por
habitante, debido a su estructura econémica o a la opinion oficial de sus
gobiernos. Varios paises con economias en transicion se agrupan, en al-
gunas ocasiones, dentro de los paises en desarrollo en funcién de sus ni-
veles bajos o medianos de ingreso por habitante y, en otras, dentro de los
paises desarrollados en vista de su gran industrializacién. Mas de 80% de
la poblacién mundial vive en los paises en desarrollo, que superan el cen-
tenar. Fuente: <http://www.worldbank.org/depweb/beyond/beyondsp/
glossary.html#63>, consultada el 27 de septiembre de 2013.

"El grupo de los 20, o G20, estd integrado por 19 paises miembros (Ale-
mania, Arabia Saudita, Argentina, Australia, Brasil, Canada, China, Repu-
blica de Corea, Estados Unidos, Francia, India, Indonesia, Italia, Méxi-
co, Reino Unido, Rusia, Japén, Sudéfrica, Turquia) y la Unién Europea.
Fuente: <http://www.g20mexico.org/index.php/es/ique-es-el-g20>, con-
sultada el 5 de octubre de 2013.
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GrAricA 1. Deupa pUBLICA NETA DE Estapos Unipos, G20, ECONOMIAS EMERGENTES
DE AMERICA LATINA Y MEXICO (COMO PORCENTAJES DEL PIB)
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Fuente: Fondo Monetaria Internacional <http://elibrary-data.imf.org/ViewData.aspx?qb=8a9f67d12
1fdb12dfc8b632ec1a6990b>.

significativas —la mads alta correspondia a Estados Unidos y
representaba menos de 50% de su piB—, pero a partir de la
crisis, los datos de deuda neta se agrandan de forma signi-
ficativa, aumentando velozmente el promedio de Estados
Unidos, que llega a significar 90% de su pB, y el del G20,
que alcanza 70%. Por lo que los riesgos-pais de estos paises
desarrollados aumentan de modo importante y con ello las
tasas de interés de acceso a nuevo financiamiento, lo que
sustenta la generacion de una crisis de solvencia, que es otro
canal para transferir dividendos, ahora via deudas publicas,
a las instituciones financieras privadas.

La teoria macroecondmica y financiera ha profundizado
poco en los resultados de la expansion y destruccion de la
liquidez privada tanto para la explicacion como para las pro-
puestas de salida a las reiteradas crisis —bancarias y de tipos
de cambio— que han afectado desde la década de los noven-
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ta a los paises atrasados como ahora a los desarrollados. S6lo
habria que recordar las quiebras, en los anos noventa, de los
paises llamados emergentes, que desencadenaron inestabili-
dad mundial por los procesos devaluatorios en sus tipos de
cambio, los cuales fueron un reflejo de su sensibilidad a los
niveles de liquidez internacional.

La asimetria entre los paises con resultados de balanza
exterior excedentarios y deficitarios, asi como entre las na-
ciones que emiten monedas internacionales de reserva —so-
bre todo Estados Unidos—y el resto de los paises, ha creado
profundos desajustes que afectan la decision de conservar
cotizaciones reales de cada una de las monedas, debiendo
mantenerlas sobrevaluadas con el fin de impedir el traspaso
a la inflacion.

La grafica 2 muestra c6mo intentando solventar los efec-
tos de la incertidumbre que se ha generado a partir de la
crisis de 2008, los paises emisores de monedas duras han
generado un importante volumen de liquidez y fracasado
en la reactivacion de los canales de financiamiento que sus-
tentan el crecimiento econémico y el empleo. Asi, de 2008 a
2010, mientras el agregado monetario M2* de Estados Uni-
dos creci6 5.6%, el piB disminuy6 0.3% y para 2011-2012 el
M2 aument6 8.8% y su produccién solo 2.0%. En el nivel
mundial, el mismo agregado monetario present6é una tasa
de crecimiento de 14.6 y 8.2% para los periodos de 2008-
2010 y 2011-2012, respectivamente, pero alcanzé s6lo una
tasa de crecimiento porcentual del piB de 1.1y 2.7%, en ese

¥ En Estados Unidos el M2 estd compuesto por M1 mas depdsitos de
ahorro (incluidas las cuentas de depésito de mercado), depositos de
baja denominacion a plazo (depésitos a plazo fijo por montos inferiores
a 100 000 dolares), cuenta de jubilacion menos individual (1ra) y saldos
Keogh en entidades de depésito y los saldos en fondos mutuos al por
menor, menos los saldos 1rRA y Keogh en fondos mutuos. Fuente: <http://
www.federalreserve.gov/releases/h6/current/h6.htm>, consultada el 5
de octubre de 2013.
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GRrAFicA 2. PiB Y M2 DEL MUNDO, LA ZONA EURO Y ESTapos Unipos, 2008- 2012
(V/ARIACION PORCENTUAL)
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orden. Es decir, que la emisiéon de dinero que los bancos
centrales estan realizando, especificamente la FEp? y el BcE, "
no ha tenido una correspondencia con la economia real en
un periodo de casi cuatro anos.

La utilizacion del ddlar y el euro como unidades de cuen-
ta y de valor internacional explica en mucho las debilidades
del sistema monetario internacional y su incapacidad para

9 El Sistema de la Reserva Federal, conocido como la Reserva Fede-
ral o, a menudo, simplemente “la Fed”, es el banco central de los Esta-
dos Unidos. Fuente: <http://www.federalreserve.gov/faqs/about_12594.
htm>, consultada el 5 de octubre de 2013.

1" El Banco Central Europeo (BcE) es el banco central de la moneda
Unica europea, el euro. Su funcién principal consiste en mantener el po-
der adquisitivo del euroy, con ello, la estabilidad de precios en la zona del
euro. La zona del euro comprende los 17 paises de la Unién Europea que
han adoptado el euro desde 1999. Fuente: <http://www.ecb.europa.eu/
ecb/html/index.es.html>, consultada el 5 de octubre de 2013.
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solucionar el problema de sobreliquidez a las que ahora se
enfrentan todos los paises y que tiene repercusion directa
en los crecientes volimenes de activos internacionales que
acumulan los paises emergentes y en la variacion de los tipos
de cambio, asi como en el incremento de riesgo de estas eco-
nomias al atraer grandes volimenes de capital de muy corto
plazo que s6lo buscan coyunturalmente captar ganancias de
mejores tasas de interés. “Sostenia —Keynes— que cuando el
desarrollo del capital de un pais se transformaba en un sub-
producto de las actividades de un casino de juego, es muy
probable que la tarea de desarrollar el capital del pais sea
efectuada muy mal. Por ese motivo estaba a favor de una car-
ga para detener la especulacion de divisas que afectaba el
comportamiento de los tipos de cambio” [Garcia, 2010; 23].

La grafica 3 muestra los valores de la cuenta corriente, en
millones de doélares, de dos grandes grupos de paises, “eco-
nomias en desarrollo” y “economias desarrolladas”, de 1990
a 2012. Se observa que las primeras tienen superavit soste-
nidos desde el ano 2000 al 2012, en contraposiciéon con las
segundas, que presentan déficit cronicos. Esto explica por
qué los ajustes siempre se dan por parte de los paises inter-
nacionalmente deficitarios, es decir, los paises con déficit en
cuenta corriente deberian consumir menosy ahorrar menos,
mientras que los paises superavitarios deberian consumir
mas y ahorrar mads, pero no es asi porque existe una impo-
sicion por parte de los paises desarrollados que emiten sus
monedas —nacionales y regionales— para financiar sus déficit
internacionales [Rodriguez y Ruiz, 2012.

La politica monetaria internacional y por tanto el valor de
las monedas de reserva dependen de la politica macroecono-
mica de las economias desarrolladas, sobre todo Estados Uni-
dos y Europa, es decir, que la emision de su moneda —nivel de
liquidez—- responde a sus ciclos o decisiones econémicas, que
se reflejan en sus déficit nacionales e internacionales.
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GRrAFIcA 3. CUENTA CORRIENTE DE REGIONES ECONGMICAS, 1990-2012
(MIILLONES DE DOLARES)
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Los principales bancos centrales de las economias avanza-
das se basan en su capacidad para emitir moneda dura a fin
de proporcionar credibilidad de liquidez. En contraste, los go-
biernos latinoamericanos no emiten activos en divisas y por tan-
to, no pueden proporcionar a sus sistemas financieros activos
realmente seguros. En particular, la experiencia reciente en la
region apunta a la importancia de contar con un amplio stock
de reservas internacionales y la imposicion de requisitos de
liquidez a los bancos (expresado como una fracciéon de los pa-
sivos a corto plazo) invertidos en divisas activos de alta calidad.

MEXICO EN LA CRISIS GLOBAL

México, como pais emergente latinoamericano, se integro
de manera profunda al mercado financiero internacional
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manteniendo una esforzada demanda de ahorro externo,
convirtiéndola en una intencién en si mismay por la que jus-
tifica sus politicas prociclicas. Junto con lo anterior sobresa-
le la subordinacion de su politica monetaria para alcanzar
la mal entendida e instrumentada “estabilidad econémica”.
Ambos aspectos explican en esencia la falta de una estructu-
ra economica nacional que permita a este pais crecimientos
economicos sostenidos y la creacion de empleos formales.

La determinacion a toda costa de control inflacionario y
entradas de ahorro externo observa claramente la determi-
nacion de tipos de cambio administrados, con el tinico fin de
mantenerlos sobrevaluados, lo que lo condena a aplazar su
desarrollo tecnologico y ampliar su dependencia econémica
hacia las economias de monedas duras, dada la sobreoferta
mundial de mercancias, bienes de consumo y manufacturas
baratas.

Asi, los tipos de cambio sobrevaluados han profundizado
la dependencia al convertirse en casi la iinica herramienta
antiinflacionaria de los paises emergentes y subdesarrolla-
dos. “Los altos precios de las materias primas y la sobreofer-
ta de manufacturas baratas han empujado a los términos
del intercambio a su nivel mas favorable desde 1900. Pero
cuando el ciclo se acabe, la region podria descubrir que no
puede sostener su nivel de gasto y consumo” [Merino et al.,
2012: 1].

Los cuadros 1y 2 reflejan algunas realidades de nuestra
economia para el periodo de 1995 a 2012: la primera es que
la formacion bruta de capital fijo (FBcF) de México se man-
tiene entre 19.97 y 21.78% como porcentaje del pis, la cual
es una relacion mayor que la de otras economias latinoame-
ricanas emergentes, como Brasil, que en el mejor de los ca-
sos llega a 20.24% de su piB. Lo anterior llama la atencion si
se comparan sus crecimientos economicos; México, con una
mayor relacion FBCF-PIB, obtiene en todos los casos menores
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crecimientos econ6émicos (cuadro 2). La rFBcF mexicana esta
dividida en los rubros de construccion y maquinaria y equi-
po; este ultimo s6lo representa de 6.9 a 9.8% del piB, pero
quiza lo mas relevante para ejemplificar la dependencia ex-
terna estructural de nuestra economia es que la mayor parte
de maquinaria y equipo es importada, de 4.5 a 6.7% del pis,
mientras que la de origen nacional s6lo es de 3.1 a 4.4%. Es
decir, la mayoria de la inversion de capital fisico es de im-
portacion, lo que explica la necesidad de sostener tipos de

cambio subvaluados (cuadro 1).

CuaDro 1. FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO POR ORIGEN Y DEUDA EXTERNA DE MIEXICO

POR SECTOR PUBLICO Y PRIVADO 2003-2011 (COMO PORCENTAJE DEL PIB)

169

Formacion bruta de Maquinaria y Deuda externa por
capital fijo/riB equipo/Pig* sector/piB

> = .
" S2 85 5 BE BT 3z 5E s8
58 SS E 23 s 8 88 8%

= S -
2003 19.01 691 1210 243 448 1845 11.04 7.03
2004 2049 792 1257 271 521 1823 11.03 6.74
2005 2124 859 1265 279 580 1660 928 6.75
2006 2220 923 1296 282 641 1485 683 733
2007 2284 957 1327 281 677 1545 668 820
2008 2323 983 1334 280 709 1612 709 856
2009 2148 891 1257 238 653 2552 1482 10.00
2010 21.03 872 1231 276 597 2722 1520 1027
2011 2158 924 1233 287 638 2747 1520 1040
2012 2178 982 1195 313 669 3013 17.07 1150

Fuente: Elaboracion propia con datos de INegl y del Banco de México.
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CuabRro 2. PiB Y FBCF DE BrasiL Y México, 1995-2012
TASAS DE CRECIMIENTO Y COMO PORCENTAJE DEL PIB

Brasil Meéxico

PIB FBCF/PIB PIB FBCF/PIB
1995 442 18.03 -6.22 19.97
2000 431 18.25 6.60 23.87
2005 3.16 16.21 3.21 21.24
2008 5.17 20.69 1.19 23.23
2010 7.53 20.24 5.28 21.03
2012 0.87 17.64 3.92 2178

Fuente: Banco Mundial e INEGI.

Cuando observamos la grdfica 4 es claro que el tipo de
cambio subvaluado incide en la importacion de maquinaria
y equipo, ya que en 2008, cuando el tipo de cambio tuvo va-
lor bajo y estabilidad en 11.15 pesos por délar, ésta aumento
histéricamente a 7.1% del piB, con una disminucién poste-
rior ante la persistente devaluacion del peso.

Aunado a lo anterior, la politica monetaria debe cumplir
con su compromiso explicito de baja inflacion, por lo que
debe administrar el tipo de cambio y la tasa de interés para
continuar aparentando que es una economia internacional-
mente “competitiva”, prolongando la atracciéon de ahorro
externo, de corto y largo plazos, lo que ha ocasionado un
alto costo por financiarizacion, el cual proviene de la econo-
mia real, y perpetuado la dependencia econémica y finan-
ciera con respecto al mundo desarrollado.!

"' Los actuales fundamentos de América Latina son mds débiles que
antes de la quiebra de Lehman Brothers en 2008, ya que su superavit en
cuenta corriente ha desaparecido en la mayoria de los paises y los saldos
fiscales se han deteriorado.
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GRAFICA 4. FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO DE MAQUINARIA Y EQUIPO POR ORIGEN NACIONAL
E IMPORTADO (COMO PORCENTAJE DEL PIB) Y TIPO DE CAMBIO NOMINAL (PESOS POR DOLAR)
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Fuente: INEcl y Banxico.

Otra variable relevante es la deuda externa del sector pu-
blico y el sector privado, la cual mantiene una estrecha re-
lacion con el tipo de cambio porque en periodos de estabi-
lidad, la deuda privada aument6 significativamente al pasar
de 6.7% del piB en 2005 a 8.7% en 2008, mientras que esa
deuda externa para el sector publico baj6 de 9.3% a 7.0%
del piB para los mismos anos. A partir de la crisis existe una
mayor volatilidad del tipo de cambio y un aumento de la
deuda externa (sobre todo del sector publico) con respecto
al producto, hasta alcanzar en total 30% del ri8 en 2012. Es
decir, es tan clara la politica prociclica que sigue el gobierno
ante la oferta de capital externo en economias emergentes
como la de México, que s6lo le queda esperar que cambie
el ciclo de estos flujos de capital y se generen de nuevo fu-
gas voluminosas que incrementen la volatilidad del tipo de
cambio.

La grafica 5 muestra el comportamiento de la deuda pu-
blica por sectores publico y privado, asi como el tipo de cam-
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bio; también senala el crecimiento anual del producto, el
cual se observa que, independientemente del nivel de deu-
da, en promedio no ha avanzado mas alla de un promedio
de menos de 3% anual.

Asi, mientras la mayoria de los estudios y propuestas
académicos y oficiales de politica econémica para México
registran el concepto de “estabilidad economica” como el
resultado tnico de mantener una baja inflacion, es decir,
conseguir un crecimiento de precios de 3% promedio anual,
la version oficial habla s6lo de los multiples beneficios de la
estabilidad economica, convirtiéndola en éxito econémico
internacional no para mostrar crecimiento y aumento del
empleo, sino para la negociacion de préstamos internacio-
nales y anuncios a los capitales extranjeros. Asi de acuerdo
con el Banxico:

México tiene fundamentos econémicos muy firmes y un sélido
marco de politica econémica. A lo largo de los anos se han lo-

GRAFICA 5. IMIEXICO: DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO (% DEL PIB),
TIPO DE CAMBIO (PESOS/DOLAR) Y TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DEL PIB
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Fuente: Banxico e INEGI.
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grado avances importantes en el fortalecimiento de los balances
de los sectores publico y privado, y en el reforzamiento de la ca-
pacidad de resistencia del sector financiero. La credibilidad de
las politicas y la estabilidad econémica han estado respaldadas
por un amplio conjunto de politicas basadas en reglas; entre
ellas, la regla de presupuesto equilibrado, el marco de objetivos
de inflacién y el régimen de tipo de cambio flexible [Lipsky,
2011: 17.

CONCLUSIONES

La politica de tipo de cambio tiene graves repercusiones
economicas en el mediano y largo plazos para México, ya
que responde a los principios de politica econémica de
orientacion prociclica. Anteponer en los analisis y politicas
economicas el falso concepto de “estabilidad econémica”
unicamente como control de precios conlleva a profundizar
la dependencia que histéricamente se tiene del ahorro ex-
tranjero y a posponer la decision de crecer con un impulso
a sectores que produzcan maquinaria, equipo y tecnologia
para la industria nacional, asi como de poner el énfasis en el
crecimiento econémico y el pleno empleo con una partici-
pacion fiscal activa. Actualmente el problema fundamental
es el desempleo y el empleo de mala calidad. Las politicas
anticiclicas pueden ser instauradas con el objetivo de lograr
el pleno empleo.
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9. FINANCIARIZACION Y CRISIS

Sergio Cabrera™

INTRODUCCION

La crisis de la financiarizacion

El modelo econémico basado en la hegemonia del sector fi-
nanciero bien podria situar su génesis en la crisis de los anos
setenta, con la violacion de Breton Woods; ya en los ochenta
tomo una imagen mas definida, hasta que en los noventa su
fuerza quedo totalmente constituida, lo que le permitié un
auge desaforado en la primera década del siglo xx1. Su me-
canismo impuso una baja tendencial del salario respecto al
producto interno bruto (riB), menor empleo, reduccion de
ingresos del Estado, acompanada de un estancamiento del
gasto social, lo que generaria una ampliacion de la pobreza
y una caida del indice de Gini, para, finalmente, redoblar la
contraccion del gasto y el ingreso.

Este modo de regulacién entré de lleno en crisis en 2007;
algunos de sus fanaticos y promotores vaticinaron que pasa-

* Profesor de la Division de Estudios de Posgrado de la Facultad de
Economia, uNaAM.
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ria rapido y sin dejar huella. Sin embargo, desde entonces
se ha mostrado cada vez mas destructor, incluso de lo que
pensaban sus mas acérrimos criticos. Cuando sus mecanis-
mos se desplegaron se hizo evidente la profundidad y com-
plejidad de la crisis. Ese cuadro fue adquiriendo mayor niti-
dez al final del 2006, al comprobar que se estaban tomando
decisiones economicas y politicas que configuraban una
estrategia que beneficiaba a un sector financiero altamente
concentrado; decisiones que no eran producto de las llama-
das fuerzas del mercado, sino impuestas por la hegemonia
totalitaria del sector financiero.

La financiarizacion en crisis

La crisis ataco su centro emisor, el sector financiero, de ma-
nera virulenta; su efecto se transmitié a la economia real,
que hacia 2008 gener6é un movimiento centripeto con una
dinamica destructora de tendencia ascendente. La econo-
mia real, sobre todo las ramas con cierta cercaniay estrecha
relacion con el sector financiero, enfrenté un fuerte estre-
mecimiento que se fue redoblando al calor de las dificulta-
des del sector financiero que parecian no tener fondo. La
volatilidad econémica se dispar6 en el mundo, de manera
especial en Estados Unidos y la Uniéon Europea, mientras el
débil e insuficiente crecimiento se mantuvo en pocas regio-
nes, paises, sectores y ramas. Por otro lado, la productividad
tendi6 a estancarse en diversos ambitos, mientras que las
instituciones y su imagen, casi de manera generalizada, se
deterioraban, su credibilidad se fue a pique y el malestar,
repudio politico y social de diversos segmentos de las pobla-
ciones se hizo evidente hasta el estruendo desde Londres
hasta Paris, pasando por Espana, Portugal y, por supuesto,
Irlanda y Grecia. La economia mundial se vio contaminada,
con lo que se ampli6 su fuerza y profundidad.
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En esta situacion se impuso a los gobiernos salir al rescate
del sector financiero, otra prueba mas de la fuerza, influen-
ciay penetracion de ese sector sobre el publico. Esta estrate-
gia impuso que la crisis expresada en la descomposicion del
sistema financiero se fuera transformando en endeudamien-
to de los gobiernos, contexto que empeoro la situacion; este
proceso ocasiono6 que los costos de la crisis se socializaran. Si
bien el mecanismo revelaba el dominio del sector financie-
ro, la estrategia adoptada le dio mds poder y, sibitamente,
los gobiernos quedaron en una posicion del todo subordi-
nada, hecho que se constituy6 en un golpe de Estado por
el sector financiero. La situacién revel6 la debilidad y so-
bre todo, la complicidad de los gobiernos con dicho sec-
tor. Si bien podria percibirse como una expresion de lucha
entre lo publico y lo privado, revelaba un turbio colabora-
cionismo.

La dotacion de recursos por parte de los gobiernos al sis-
tema financiero, desde la caida de Lehman Brothers en oto-
no de 2008, se convirti6 en el mayor obstaculo para crear
las condiciones para salir de la crisis y al mismo tiempo, sig-
nificé su profundizacién con mayor energia y potencia. La
Reserva Federal (Fed) de Estados Unidos y el Banco Central
Europeo (8cE) de la Unién Europea han otorgado hasta hoy
quiza mas de 3 billones de euros (bde); por lo menos se
habla de que el BcE ha contribuido con 1.6 bde, segiin Almu-
nia [El Pais, 2012a], a tasas ridiculamente bajas. Tal liquidez,
como se ha visto, s6lo ha servido para contener de forma
momentanea y fragmentaria los ataques especulativos, pero
dio al sector financiero mayor fuerza y poder de destruccion
contra la economia real y la sociedad, ya que no s6lo no
ha acudido en su auxilio, sino se ha ensanado contra ella
y contra los gobiernos. Los recursos del rescate —la deuda
publica— han servido para someterla al campo de la especu-
lacion a niveles cada vez mas altos, impulsados, ademas, por
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el mecanismo y la complicidad de las agencias calificadoras
mediante los bonos de riesgo. Es decir, un voraz circulo vi-
cioso que ha marginado de modo absoluto a familias, em-
presas y gobiernos. Lo que resulta desde todo punto de vista
condenable es que los recursos publicos se han convertido
en beneficios privados y en un mecanismo de sometimiento
y fuente de especulacion en complicidad con las agencias
calificadoras.

El proceso especulativo impuesto sobre la deuda guber-
namental ha financiarizado la crisis; esto es, mecanismos,
agentes y recursos han quedado sometidos a las necesidades
del sector financiero. Tal circunstancia permite construir
argumentos a los enemigos de la presencia del Estado en
la economia y su papel emblematico en la seguridad social
para expulsarlo o minimizar su participacion. La crisis de
la deuda de los gobiernos no fue resultado de una enérgi-
ca politica social ni de la derrama de recursos al bienestar
de la sociedad, sino del poderoso sistema financiero, lo que
colapso6 la economia y la sociedad de un gran numero de
paises.

Los gobiernos han ido alimentando de manera desmesu-
rada al monstruo que produjo la crisis, a pesar de que el
mainstraim afirmo que el Estado es un obstaculo para el buen
funcionamiento del mercado (el mismo discurso que se im-
puso en América Latina en los anos ochenta). Ahora el res-
cate evidencia que el mercado no sobrevive sin el Estado, sin
embargo, el rescate y su procedimiento estan impidiendo su
funcionalidad minima. En sintesis, el mercado sobrevive a
costa del Estado, lo que pone al descubierto que el “merca-
do” esta gobernando y usando de modo parasitario al Esta-
do, de forma directa y sin mediaciones. La diferencia con los
ultimos sesenta anos es que esa dominacion tenia mediacio-
nes y legitimidad. No obstante, los mercados financieros se
han apoderado de la voluntad de los gobiernos, los cuales se
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habian mantenido, en alguna medida, respetuosos de prin-
cipios basicos econoémicos, sociales y de representatividad.

En ese contexto de pronunciada recesion, todos los agen-
tes economicos quedaron atrapados en la crisis, en la que
también, de forma dramatica, estan los gobiernos. El con-
texto significaba menores ingresos tributarios por varias vias
y menor recaudacion de impuestos directos e indirectos, lo
que deterioraba atin mas su débil situacion dada la creciente
derrama de recursos de los rescates bajo las formas y proce-
dimientos mas variados, asi como de los estimulos otorgados
sin efectos positivos en la economia.

Ante este contexto de crecimiento vertiginoso de la deu-
da publica se impuso el argumento, como verdad tnica, de
que la crisis era resultado del excesivo gasto estatal, inten-
tando ocultar que el endeudamiento era resultado tanto de
los enormes flujos dinerarios al sistema financiero, como de
la reduccion de sus ingresos como resultado de una politi-
ca economica equivocada. Una mirada al horizonte permite
confirmar que desde el inicio de la unidad monetaria, el dé-
ficit de los gobiernos tendi6 a la baja e incluso, hasta 2007, el
déficit promedio de la zona euro alcanzaba 0.6%, mientras
que en la actualidad estd sobre 7% y en algunos paises ain
mas alto. La tendencia se vio desfigurada a partir de la crisis
y estimulada por la estrategia impuesta a los gobiernos. El
nivel de deuda en que el mundo ha incurrido es cercano
a 95 trillones de dolares (tdd), mientras que el piB alcanzo
apenas los 63 tdd de 2010. Tal situacion, si bien revela un
alto grado de vulnerabilidad (150% de deuda respecto del
PiB), lo mds danino ha sido la voragine especulativa en que
la deuda soberana y la privada entraron. La deuda publica
de diversos gobiernos es de 44% vy el resto, 56%, privada.
Pero hasta ahora el blanco de los ataques especulativos son
los fondos soberanos y nada impide que las siguientes olas
especulativas puedan ser contra la privada. Sin duda existen
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paises que presentan un alto nivel de deuda con respecto
a sus ingresos e incluso al piB, pero lo que ha causado ma-
yor dano es el acoso especulativo al que se les ha sometido,
al grado de imponer un estado de excepcion financiero. A
Grecia, aunque su pis represente 0.5% del producto mun-
dial y su deuda 0.7%, lo que la ha puesto en el abismo es la
presion especulativa.

ESTABILIDAD FINANCIERA BASADA EN LA DEPRESION
DEL EMPLEO Y LOS SALARIOS

Durante el proceso en que la crisis mudé de piel, de la deuda
privada a la publica y social, los efectos negativos se dejaron
sentir en el mundo del trabajo. Los salarios se contrajeron y
las condiciones laborales cayeron en franco deterioro. Pare-
cia evidente que se estaba aplicando una estrategia que im-
ponia la tendencia a empobrecer a las sociedades mediante
el ataque sistematico a sus condiciones salariales, laborales
y de seguridad social. Si bien es cierto que antes de la crisis
amplios sectores de trabajadores estaban fuera del mercado
formal, sobre todo en la agricultura, y un amplio sector se en-
contraba bajo el régimen de trabajo precario y sin prestacio-
nes de seguridad social, lo que suponia que dos de cada cin-
co trabajadores en el mundo vivieran por debajo del umbral
de la pobreza, dos dolares al dia por persona [orr, 2011], lo
mas dramatico es el desempleo juvenil, que alcanza cerca de
80 millones, con una tasa dos o tres veces superior a la de los
adultos [o1T, 2011]. La combinacion de ello ha construido
las condiciones para el florecimiento de la pobreza entre los
jovenes, que seran los pobres de manana, aunque varios ya
lo son hoy. De continuar la misma dindmica se esta ante uno
de los mayores desastres: la existencia de por lo menos una
generacion perdida en el caso mas conservador. Ademas, un
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amplio namero de personas, que llegan a millones, si bien
tiene trabajo, carece de derechos basicos de proteccion so-
cial, lo que ha llevado a que en 25 paises se realicen protes-
tas demandando empleo y salario digno. Pero son muchos
mas paises y muchas mas personas, dado el deterioro de las
condiciones de vida, que ya expresan su descontento social y
politico de manera cada vez mas activa e incisiva.

Si la crisis de la financiarizacion impuso ataques constan-
tes contra el salario y las condiciones laborales, la financia-
rizacion de la crisis esta haciendo cada vez mas violentos
dichos ataques al provocar la proliferacion del trabajo pre-
cario e informal. Aunque es cierto que ha estado presente,
su tendencia se generaliza y profundiza. Un fenémeno que
ha tomado la escena de manera radical es el desempleo, que
junto con los otros aspectos va conformando un torrente
que acelera las causas directas de la pobreza que impone la
exclusion social.

El desempleo, bajo sus diversas formas, afecta ya a cerca
de 200 millones de personas [o1T, 2011]. Sin embargo, por
las circunstancias en que estd orientandose la economia, po-
dria suponerse que esa cifra se incrementara ain mads en
2012, ya que varios elementos lo alientan, como la contrac-
cion de consumo e inversion que estimula la tendencia a
una segunda recesion. La erratica dinamica del empleo en
condiciones de crecimiento casi nulo es del todo insuficien-
te para reincorporar a mas de 30 millones de trabajadores
que se han sumado desde que exploto la crisis a fines de
2007. De los 118 paises que proporcionan datos, la pobla-
cion de 69 de ellos acept6 que su nivel de vida empeor6 en
2010 en comparacién con 2006 [orT, 2011], lo que se acen-
tda con la proliferacion de trabajos de tiempo parcial que
no logran paliar el deterioro.

Este proceso ha dado frutos amargos, en la “Unién Eu-
ropea, en 2009 habia 115 millones de personas en riesgo
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de pobreza y exclusion social en territorio de los Veintisiete
(23.1% de la poblacién)”, lo que evidencia el creciente de-
terioro y la dificultad para detenerlo. También se advierten
“otros 100 o 150 millones en el filo de la navaja”, explica
Nuno, dado el hecho de un cada vez mayor tiempo en el
desempleo, lo que mella los fondos de las personas e insti-
tuciones. “En 2007, antes de que la coyuntura econémica
diera muestras de deterioro, eran 85 millones (17% de la
poblacion) los que se hallaban por debajo del umbral de
pobreza relativa”, lo cual se ha ampliado. En la lista figuran
paises como Grecia, Espana o Irlanda, “pero también Fran-
cia, Alemania o Austria”, apunta Nuno, asi como otros pai-
ses que aunque parecen estar alejados de ese dramatismo,
en realidad estan inmersos, como el Reino Unido, “con una
tasa de pobreza infantil tan abismal que figura en el puesto
22° de los 27 [Rowntree, 2011; Aldridge at al., 2011]. Lon-
dres es una urbe con un nivel muy alto de menores de edad
en situacion de pobreza en Gran Bretana. La herencia social
tatcheriana, elevada al cubo por la crisis, tiene hoy contra las
cuerdas a 22% de la poblacion britanica (13.4 millones de
personas) [El pais, 2012b].

La pobreza ha irrumpido en otros paises, alcanzado altos
niveles como en “Bulgaria (46.2%) y Rumania (43.1%), se-
gun Eurostat. En el otro extremo se hallan Republica Checa
(14%), Paises Bajos (15.1%) y Suecia (15.9%). Espana ocu-
pa un lugar intermedio, el 23.4%”,y alo largo de estos cinco
anos de crisis se ha profundizado y ampliado. En los regime-
nes exsocialistas, cuya transicion a la economia de mercado
se aletargo, sus dificultades cualitativas y de tamano han am-
pliado, como es el caso de “Letonia con 37.4% de riesgo de
pobreza y exclusion; Lituania y Hungria, con algo mas del
29%, y los citados Bulgaria y Rumania” [El pais, 2012b]. La
reconversion de esos paises les ha traido nuevos y dificiles
retos sociales y politicos, pero sobre todo econémicos.
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La pérdida de condiciones de vida no se reduce desgracia-
damente al deterioro salarial y condiciones laborales o a la
contraccion de la proteccion social y ampliacion del empleo
precario, parcial y desempleo, para caer finalmente en el
trabajo informal y precario, lo que los pone en el umbral
de la pobreza y marginacion. A ello hay que sumar el me-
canismo de la especulacion inmobiliaria, cuyo niumero de
desahucios llega a cerca de los 7 millones. Todo ello revela
los ataques sistematicos contra el mundo del trabajo, incluso
antes de que las autoridades de China instaran a abaratar la
fuerza de trabajo europea al grito de “jhay que castigar a esa
clase obrera europea tan burguesa!”.

Otra de las razones por las que el deterioro de las con-
diciones del trabajo se profundizarda no sélo radica en la
ampliacion del tiempo trabajado para recibir una pension,
sino que ademas los mecanismos macroeconomicos, como
el incremento de los impuestos, afectaran los ingresos de las
pensiones y jubilaciones, por ejemplo, el incremento de los
impuestos hara que los que tengan pensiones pagaran mas
a partir de un nivel dado. Por otro lado, hay que agregar
que la inflacién atenta siempre contra los ingresos fijos, por
ejemplo, en 2011 se comio parte de las pensiones, ya que es-
tas no aumentaron. Claro, la inflaciéon también devor6 parte
de los salarios en todos los paises de la Union Europea y
el mundo entero. Se ha mantenido presente la posibilidad
de que la inflacion se acelere —quiza podria tornarse violen-
ta—, lo que activarda una pérdida mas acelerada del poder
adquisitivo de amplios sectores de las sociedades. Los tnicos
vencedores seran, de nuevo, algunos grandes consorcios,
fundamentalmente financieros, en particular de Alemaniay
Francia, aunque, sin duda, varios sectores de esos paises se-
ran perdedores. La inflacion se ha caracterizado por ser mas
agresiva en los bienes salarios y de uso generalizado, mien-
tras que en los bienes suntuarios es menos pronunciada.
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MAYOR CONCENTRACION ECONOMICA Y POLITICA:
LAS SALIDAS DE LA CRISIS

Los promotores de la financiarizacion, el Fondo Moneta-
rio Internacional (rm1), el Banco Central Europeo (BcE) y la
Comision Europea (cE), han logrado hacer rehenes a varios
paises de la Union Europea, igual que a América Latina en
los ochenta. La imposicion de dicha estrategia econémica
tiene, en buena medida, el objetivo de promover las ex-
portaciones. Pero al imponer esta politica en casi todos los
paises, la estrategia no asegura el éxito. La estrategia de re-
ducir los salarios para construir ventajas competitivas para
exportar parece no ser lo suficientemente consistente, ya
que por el momento todas las economias se encuentran en
las mismas condiciones de contraccion de sus mercados. En
las condiciones actuales es preciso fortalecer sus mercados
internos y ciudadanos, por lo que es imprescindible dete-
ner la politica de contraccion de sueldos y salarios y, por el
contrario, mejorar empleos y salarios asi como incrementar
inversiones.

Por otro lado, este proceso ha generado un crecimiento
de las ganancias ya muy concentradas en el sector financie-
ro, en una perspectiva poco eficiente para la economia en
su conjunto. Entre 2000 y 2009 mas de 80% de los paises
declar6 ganancias al alza de sus grandes corporativos, aun-
que, como se ha dicho, el nivel de inversiones en el ambito
productivo ha tendido a la contraccion [orT, 2001]. Ademas,
un alto porcentaje de paises desarrollados manifesté un as-
censo en el pago de utilidades en actividades no financieras,
mientras que en 2000 alcanzé 29% y en 2009 llegé a 36%,
pero lo sorprendente es que las actividades financieras en
1995 llegaban a un nivel de 81.2% del pi, en tanto que en
2007, antes de la crisis, alcanzaron 132.2% [or1T, 2011]. Esto
estd estrangulando la dinamica que las clases medias impri-
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men a la economia y con ello esta por terminar la era del
capitalismo de la edad dorada, “democratico”. Las clases me-
dias han entrado en un proceso de empobrecimiento eco-
noémico, social y politico; el motor del crecimiento que estas
habian sido cay6 en un estado de paralisis. Las sociedades
estan siendo arrastradas a la polarizacién radical, echando
por la borda 50 anos de logros y luchas reivindicativas, pero
también de cierta paz social y racionalidad politica.

No es una coincidencia que la época de hegemonia del
sector financiero en constante crecimiento describiese al
mismo tiempo una constante y cada vez mas amplia des-
igualdad en los ingresos y la riqueza. Este panorama permite
entender mejor las tensiones economicas, sociales y politicas
que se han ampliado. La concentracion entorpece el cre-
cimiento e impone no sélo el incremento de costos, sino
menor regulacion, afectando por varias vias la posibilidad
recaudatoria de los gobiernos. Por ello, a las presiones sobre
el gasto, el déficit y la deuda publica seguira una creciente
imposibilidad de los gobiernos de orientar la economia mi-
nimamente, lo que traera mayor concentracion y anarquia
economica.

Un amplio balance apunta a que, pese a los estimulos de
los gobiernos para combatir la recesion —la orgia de liqui-
dez administrada por los bancos centrales—, las dificultades
de los bancos se mantienen latentes, ampliando el radio de
especulacion y devorando riqueza en escala ascendente, y
por supuesto, magnificando la posibilidad de crisis en la
crisis, mientras el modelo en funciones acelera la concen-
tracion del ingreso, la riqueza, la produccion, etc. La hege-
monica presencia del sector financiero que inmoviliza los
recursos en los ultimos tiempos esta haciendo mas abyecta
la economia real por la falta de inversion. En ese contexto,
las soluciones a las que recurrieron los gobiernos durante
la crisis en curso aceleraron la concentracion en favor del
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mismo sector. A dicho error se suman otros; los gobier-
nos, de manera individual y en bloque, imponen programas
de ajuste, como los que se instauraron en América Latina
durante los anos ochenta y noventa. Ademas de los graves
efectos que dicha politica provoca de modo general en la
economia, repercute de forma negativa en las condiciones
de vida de la poblacion, no s6lo en el ambito del empleo
y los salarios, sino en la seguridad social, en particular las
condiciones de salud como en las pensiones y jubilaciones.

Se ha impuesto una receta totalitaria que es muy probable
que conduzca a retrocesos en todos los niveles en estas so-
ciedades. Porque, como se ha documentado, se trata de un
modelo econémico que en lugar de resolver un problema
ha creado mas, entre los mas negativos estan la desacelera-
cién economica, el crecimiento distorsionando e insuficien-
te, la destruccion del mercado laboral y una cada vez mayor
concentracion de la riqueza, es decir, justo todo aquello que
debe combatirse. Ademas, esta situacion atenta contra el ob-
jetivo central de la economia de mercado y capitalista: el cre-
cimiento, que esta impedido por la hegemonia del sistema
financiero, con la anuencia y complicidad de los gobiernos.
Organismos multinacionales han instaurado una politica de
austeridad en contra de las sociedades, instrumentada por
los gobiernos y con la presion de los “mercados financieros”,
lo que imposibilita atiin mas crear condiciones para dejar
atras la crisis; lo que hace madurar condiciones para des-
acelerar y estancar la economia y refuerza el retorno redo-
blado a la crisis. La austeridad y el desempleo como método
para combatir el déficit no haran mas que volver endémico
el desempleo, los bajos salarios, la informalidad y la vulnera-
bilidad econémica en general, dado que no se combate de
manera estructural e integral.

La imposicion de la politica de austeridad a la que se ha
llevado a los mas diversos gobiernos estrangula atin mas las
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posibilidades de crecimiento y condena a la insolvencia, el
desempleo y el empobrecimiento. Las politicas destructivas
de austeridad fiscal y recortes de la politica social no sé6lo
atentan contra la salida de la crisis al imponer el estanca-
miento y la contracciéon econémica, sino ademas, aceleran el
crecimiento desmesurado de la desigualdad socialy la fuerte
concentracion a todos los niveles. Sin embargo, uno de los
aspectos de mayor peligro de tales politicas de austeridad
impuestas autoritariamente a diversos paises por organismos
multinacionales, como el FMi1, el BCE y la CE, es una franca
agresion contra la soberania nacional.

Ante este acto antidemocratico es preciso estimular y sos-
tener una dinamica econémica responsable y sustentable
que a su vez aumente el ingreso de los gobiernos, con el fin
de mejorar las condiciones para mantener una politica de
gasto publico solida y responsable. De lo contrario el Estado
quedara totalmente preso de los objetivos de la financiari-
zacion. Hay que advertir que la austeridad sienta las bases
para el rapido desmantelamiento del estado de bienestar e
inhibir, hasta la exclusion, su presencia en la economia, de-
jando a la sociedad sometida al autoritarismo del sistema fi-
nanciero. Seria mejor y menos costosa, social, politica y eco-
noémicamente, una reforma fiscal que permita generar mas
recursos, con una clara orientacion distribuidora de la ri-
queza y la responsabilidad de promover el desarrollo, con la
conviccion de revertir la hegemonia de la financiarizacion.

La posible salida de la crisis en los diversos bloques eco-
nomicos es compleja. Estado Unidos ha perdido potencia
y energia; su capacidad, desde cualquier angulo, se ha es-
tancado y deteriorado, a nivel interno, en el que uno de los
grandes retos como el desempleo, no cede, y en el que la
crisis econémica también atenta contra la democracia poli-
tica. Asi se ha puesto en evidencia [Klein, 2007] al senalar
que el objetivo de la retorica de los politicos e ide6logos del
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mercado absoluto, basada en evaluaciones extremistas de las
dificultades, es imponer como Unica salida aquellos cambios
que durante decenios impidi6 la resistencia social y politi-
ca. La unica salida instrumentada es la imposicion a la clase
politica que legisle a favor de la total ausencia del Estado en
la economia para que los mercados dejen de crear inestabi-
lidad y vulnerabilidad, a pesar de que el principio de menor
regulacion ha sido mas peligroso, como se comprueba tan-
to en estos casi cinco anos de crisis como en los anteriores.
Estas condiciones han sentando las bases para promover el
desmantelamiento del Estado social y la seguridad social con
el fin de reducir costos y, de manera mads integral, obligar a
Estado y gobiernos a dejar de participar en la orientacion e
intervencion en la economia.

Politica social

Las pérdidas del poder adquisitivo han llevado a redoblar
la politica social, pero el contexto en que esa politica se ha
dado la hace cada vez mas errdtica, ineficiente y vulnerable.
Lo paradéjico y contraproducente es que al ampliar dicho
gasto, este tiende a ser insuficiente e ineficiente. Primero
porque no hay una estrategia integral, sino que es cada
vez mas desarticulada, fragmentaria y focalizada; y segun-
do porque el deterioro economico demanda un redoblado
volumen de recursos, que en tales condiciones no pueden
generarse. Los recursos que en principio servian para ayu-
dar a los grupos de alta vulnerabilidad, al calor de la crisis
tendieron a repartirse entre un nadmero mayor de necesita-
dos, sobre todo desempleados. Pero también la politica de
austeridad y contraofensiva a las prestaciones y la seguridad
social en general reduce los recursos cuando la situacion de
deterioro genera crecientes necesidades.

La descomposicion de las condiciones economicas y los
reiterados ataques al mundo del trabajo como medio para
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resolver la crisis estan llevando a la descomposicion social
y politica. El deterioro de las condiciones de vida conduce
a sectores sociales a la desesperacion ante la frustracion de
no poder salir de la debacle. Ello lleva a aceptar politicas
cada vez mas conservadoras, bajo cualquier condicién labo-
ral que los expongan a mayor riesgo y deterioro, asi como
una xenofobia cada vez mas rampante, tanto en lo que toca
al empleo y el salario, como a la seguridad social.

Parte de la descomposicion se revela en la imposicion de
programas de ajuste disenados por el FuI, el BCE y la CE contra
las sociedades, lo que evidencia que los ciudadanos ya no es-
tan gobernados por los representantes que eligen; se podria
decir que tampoco por los mercados financieros o los inte-
reses del eje Berlin-Paris, sino por un grupo reducido que
representa los intereses del banco central aleman a favor de
un reducido grupo del sector financiero.

Las relaciones entre ciudadanos y representantes, no li-
bres de conflictos pero con cierto grado de certidumbre y
confianza en el pasado, han entrado en un terreno de con-
flictividad acrecentada, donde el rechazo, la desconfianza
y finalmente, la descalificacién invaden casi todos los espa-
cios, con lo que los principios basicos de la construccion po-
litica de los ultimos 60 anos vive una fuerte fractura al des-
autorizar a las instituciones, los mecanismos y agentes. La
ciudadania, sobre todo el mundo del trabajo —tanto los que
aun se encuentran en €l, como los que han sido arrastrados
al desempleo, asi como aquellos a los que se ha impedido el
acceso—, muestra nula credibilidad hacia el sistema politico,
social y econémico. Esta descomposicion se ha ampliado y
profundizado en algunos espacios de algunos paises, lo que
se ha trocado en choques mas radicales y violentos entre so-
ciedad y autoridades.

La desacreditacion del contrato social y politico construi-
do desde los anos cuarenta tiene el objetivo de asegurar el
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poder a favor de los sectores hegemonicos a costa de mayor
deterioro de la sociedad para crear condiciones de recu-
peracion, la cual tardard mas, sera corta y poco solida. Los
mercados se estrecharan y se impondran los articulos pro-
ducidos en China, cuyas caracteristicas son precios bajos y
mala calidad, y cuya produccién se basa en la extenuacion
de la poblacion china por las autoridades “socialistas”, quie-
nes desprecian el mundo del trabajo de la Uniéon Europea
por considerarlo parasito y retribuido por encima de sus ca-
pacidades productivas y necesidades, ademas de que puede
ser un pésimo ejemplo para el mundo del trabajo chino al
exigir condiciones laborales y salariales dignas.

En este contexto, no nada mas la politica econémica sino
la politica misma se han puesto al servicio del sector privado,
en beneficio del capital.

PROPUESTAS

No hay argumentos para afirmar que después del ano de
2012 se inici6 la recuperacion. Las opciones elegidas por
los gobiernos estan apostando, en el mejor de los casos, a
una lenta y prolongada salida de la crisis, por lo que podria
existir una recaida de alto riesgo. En consecuencia, resulta
imprescindible realizar un esfuerzo para revertir la situacion
economica y construir mecanismos para enfrentar el dete-
rioro social y politico, lo que debe iniciar con un cambio ra-
dical en la politica de austeridad haciendo inversiones tutiles
de largo, mediano y corto plazos que puedan superar por lo
menos 10%, inversiones en infraestructura que incentiven el
empleo, los salarios y las condiciones de trabajo dignos con
un principio ético hacia el mundo del trabajo. Ademas, se
debe optar por un apoyo decidido a las pequenas y media-
nas empresas, que en la mayoria de los paises de la Union
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Europea representan mas de 70% y que ademas son las que
contratan la mayor parte de la fuerza de trabajo; pero, sobre
todo, deben crearse condiciones crediticias para un finan-
ciamiento que les permita un fortalecimiento tecnologico.
Un aspecto central que debe enfrentarse es la incorporacion
al trabajo de los jovenes bien formados y de los jovenes en
general; este es un sector en el que se deben aplicar politicas
dindmicas de insercion. Asimismo han de impulsarse esque-
mas de proteccion social no s6lo para detener la pobreza,
sino para revertirla e impulsar condiciones de desarrollo
social integral que incorporen desde servicios médicos, pro-
mocion y capacitacion laboral, hasta educacion y atencion
especial a poblaciéon menor y de edad avanzada.

Un elemento que no debe soslayarse de ninguna manera
es la inmediata y urgente reorientacion del sector financie-
ro, cuya principal tarea ha de ser el financiamiento de la
economia real. Ello debe ser bien orientado mediante una
legislacion precisa por parte de las autoridades locales, na-
cionales e internacionales [o1T, 2002]. Al mismo tiempo hay
que exigir a las autoridades nacionales y locales que asuman
la representatividad de las sociedades con politicas social-
mente responsables. Entre estas acciones los gobiernos de-
ben transparentar la deuda a la que han sido arrastrados
y limpiarla, de tal manera que s6lo se asuman las deudas
que estén alineadas a las necesidades de las sociedades y
despejar las dudas sobre aquellas que nada mas han benefi-
ciado a un pequeno grupo, especulando contra las deudas
soberanas.

CONCLUSIONES

Se vive una época en que las posibilidades de la democracia
son reprimidas por los efectos nocivos de la especulacion,
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por lo que la democracia esta quedando secuestrada y con-
vertida en su contrario, al punto de que en la sociedad se
privilegian los intereses exclusivos de un selecto grupo. La
especulacion y la concentracion de la riqueza estan ponien-
do al borde del abismo tanto el desarrollo sostenible como a
la juventud formada y preparada, arrastrandola a empeorar
sus condiciones de vida y destruyendo su futuro al reducir
sus perspectivas de desarrollo profesional, social y humano,
obligandola a abandonar las conquistas de los ultimos 50
anos en el campo econémico, politico, social y cultural.
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10. FINANCIAMIENTO Y FINANCIARIZACION
EN LA INDUSTRIA MINERA

Elizabeth Concha™*

INTRODUCCION

El proceso de financiarizacion de las economias, y en par-
ticular de la economia mexicana, no se expresa de manera
preponderante ni unica en los cambios en el sistema finan-
ciero, sino, precisamente, en las formas de operacion de las
grandes firmas, la estructura de propiedad y las diferentes
formulas de financiamiento. El caso de la industria minera
es uno de los mds notables, pues se trata de un sector con
elevado vinculo entre su expansion y los precios. Como ve-
remos en este trabajo, las grandes firmas mineras estan ar-
ticulando sus estrategias de inversion con el comportamien-
to de los precios internacionales, al tiempo que los grandes
inversionistas en el sector también participan en la forma-
cion de dichos precios.

Aqui se busca mostrar como se ha configurado un proce-
so en el que la administraciéon de recursos financieros, las

* Profesora del Departamento de Economia de la Universidad Auto-
noma Metropolitana, Unidad Iztapalapa, y profesora de asignatura de la
Facultad de Economia de la unam.
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inversiones y la deuda en instrumentos financieros exoti-
cos determinan el precio de los metales, y no la demanda
y oferta de los minerales. Este trabajo no pretende dar una
explicacion total al parrafo anterior, si no sélo mostrar los
resultados que hasta el momento estan obteniéndose. ¢;Por
qué se inicia con los pasivos?: son deuda e identifican la ne-
cesidad de financiamiento para llevar a cabo inversiones, y la
negociacion con estos instrumentos financieros sofisticados
no es garantia de que ya se tenga la produccion real, sino de
que se compromete una produccion que aun esta en proce-
so, no en su etapa final, y se especula con un precio sobre el
proceso de producciéon y no con la produccion en si misma.

El interés de estudiar estos aspectos surge de reflexionar
acerca de la determinacion de los precios de los granos ba-
sicos y preguntarse si eso mismo pasa en los precios de los
minerales. El argumento del empresario Joel Suarez Aldana
(Gruma) ilustra de una manera sencilla ese fenémeno: “La
especulacion de firmas financieras con materias primas ali-
mentarias ha jugado ‘un papel bastante importante’ en el
aumento de los ultimos anos en el precio de granos basicos
como maiz y trigo [...] La especulacion con todos estos ins-
trumentos financieros complejos hace que se mueva el pre-
cioy crea todavia mas volatilidad en las materias primas” [ La
jornada, 2012]. Asimismo, los argumentos de los cientificos
sociales especialistas en temas financieros Eugenia Correa,
Wesley Marshall y Roberto Soto' senalan que no creen que
la crisis alimentaria sea resultado de los desequilibrios en la
oferta y la demanda, si no, que la reciente volatilidad y au-
mento del costo de los granos basicos se deben a los altibajos
del capital especulativo y no a cambios fundamentales en la
ofertay la demanda de alimentos.

' Documento de investigacién presentado en The Critical Develop-
ment Studies (cps) Network Conference, agosto 13-15, 2009, Zacatecas,
México.
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El documento esta compuesto por tres apartados mads.
El segundo describe el estado de la industria minera en los
anos 2010y 2011. En el tercero se analiza la estructura de ca-
pital y la composicion de los pasivos de las empresas Grupo
México, Goldcorp y Grupo Penoles. Finalmente, se presen-
tan las conclusiones.

IMPORTANCIA DE LA MINERIA EN MEXICO

México es considerado uno de los paises mds importantes
de la mineria mundial. La industria minera ha sido sin6ni-
mo de crecimiento y desarrollo econémico. En el pasado,
el presidente de la Camara de Mineria de México senalo:
“Es innegable la influencia que ha ejercido [la mineria] en
la creacion de centros de poblacion, en el fomento de la
agricultura y la ganaderia, en la construcciéon de caminos y
lineas ferroviarias, en el comercio exterior y, en suma, en el
desarrollo industrial de México” [Campillo, 1964].

En anos recientes, a pesar de la crisis que experimento
la economia mexicana y mundial, la primera registr6 cre-
cimiento y expansion. La expansion del sector se sustento
sobre todo en el auge de las industrias de los metales pre-
ciosos, en especial el oro. En una descripcion general de la
industria minera en el periodo 2010-2011, segtin datos del
Banco de México, el producto interno bruto (rB) de la mi-
neria no petrolera representé 9.8% del pis total, 2.6 veces
mas que el piB de las actividades primarias. La inversion total
en el sector minero-metalirgico fue de 4731 millones de
doélares, de la cual 88% fue nacional y 12% extranjera. Los
minerales producidos en México se encuentran entre los 12
primeros lugares en el mundo. Destaca que la produccion
de plata ocupa el primer lugar, la de bismuto el segundo, la
de celestita el tercero, la de oro el decimoprimero y la de co-
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bre el decimosegundo. Cabe senalar que son los principales
minerales que producen las grandes empresas nacionales y
extranjeras en territorio mexicano. En el nivel federativo, los
estados representativos del total de la produccion de oro son
Sonora (32.3%), Chihuahua (18.2%) y Zacatecas (13.5%);
en plata, Zacatecas (46%), Chihuahua (11.7%) y Durango
(11.7%); y en cobre, Sonora (67.7%), Zacatecas (14.5%) y
San Luis Potosi (8.3%) [Banco de México, 2012; Camimex
2011; Secretaria de Economia, 2012; iNec1, 2010].

ESTRUCTURA DE CAPITAL DE GRUPO PENOLES,
Gruro MExico Y GoLp CORrp

Hablar de la estructura de capital de la mineria es dar razon
de la composicion de la deuda de corto y largo plazos y el
capital de las empresas mineras. La parte a analizar es lo
que en finanzas corporativas se conoce como la estructura
de capital de una empresa, es decir, qué combinacion de
deuda y capital es la mejor o cuadl es la mezcla especifica
de deuda de corto y largo plazos y capital. Ademas se bus-
ca identificar composiciones y cambios de los pasivos; sin
duda alguna, esta necesidad de financiamiento respalda su
contraparte interna de inversion, el presupuesto de capital,
pero también una contraparte externa que corresponde a
los agentes economicos ansiosos de invertir y obtener altas
rentabilidades. También se pretende evidenciar los proce-
sos financieros actuales.

La industria minera no tendria razon de ser sin la actua-
cion de las empresas tanto mexicanas como extranjeras. Los
documentos de la Camara Minera de México (Camimex) de
la industria minera en México permiten presentar el resu-
men que se muestra en el cuadro 1.
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Cuabro 1. PRINCIPALES EMPRESAS MINERAS EN MExico, 2011

Empresas mexicanas Minerales Pais
Grupo México Cobre, molibdeno, zinc, plata y oro
Fresnillo Plc Oro, plata
Industrias Pefioles Zinc, plomo, cobre y plata
Empresas Frisco Cobre, plata, zinc, plomo, oro
Minera Autlan Magnesio, Fe, MN, Si
Grupo Alfin México

Minas de Bacis

Materias Primas

Las Encinas

Grupo Acerero del Norte Fierro, carbén, acero
Ternium Hylsa Fierro, acero

Empresas extranjeras Minerales Pais
GlodCorp Oro, plata
Gammon Gold Oro, plata
Alamos Gold Oro, plata
Panamerican Silver Oro, plata
Faralion Resources
Agnico Eagle
Teck Cominco
F Majestic
Glamis Gd
Silver Eagle
ArcelorMittal Fierro, acero India

Kings Minerals Australia
Minco PLC Reino Unido
Constelation

Hecia Minig

Canada

Estados Unidos
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De todas ellas se tomaran dos grandes empresas con capi-
tal privado mexicano, Grupo México y Grupo Penoles, y una
de capital extranjero Goldcorp.

Lo que se realizo fue un analisis de la composicion de la
estructura de capital, y en particular, de la deuda en un pe-
riodo de siete anos (2005-2011), buscando dar respuestas a
las siguientes preguntas: ¢cuales son los principales compo-
nentes?, ;qué porcion se destina a instrumentos derivados? y
¢como se comportan en el periodo de crisis? De manera ge-
neral, se intenta encontrar la dindmica que esos conceptos
han mantenido para dar movilidad financiera a la empresa.

LOS GRUPOS DE LA INDUSTRIA MINERA EN MEXICO

Grupo Meéxico

Es una empresa controladora cuyas principales actividades
son: la mineria, en la que es uno de los mas grandes produc-
tores integrados de cobre en el mundo; el servicio ferrovia-
rio y los servicios de ingenieria, procuracion y construccion.
Dichas lineas de negocios estan agrupadas bajo las siguien-
tes subsidiarias:

1. Americas Mining Corporation (AMC) es una sociedad
americana controladora que agrupa las operaciones
mineras de exploracion y explotacion de minerales
en México, Peru y Estados Unidos. En México se en-
cuentra en San Luis Potosi con las mineras Charcas
y San Luis Potosi; en Zacatecas con San Martin; en
Chihuahua con Santa Eulalia y Santa Barbara; en Gue-
rrero con Taxco; en Sonora con Buenavista del Cobre
(antes Mexicana de Cananea) y La Caridad; y en Peru
con Toquepala, Cuajone e Ilon. En Estados Unidos:
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Arizona con Mission, Ray, Hyden y Silver Bell; y en
Texas con Amarillo.

2. Infraestructura y Transportes México (1TM) agrupa las
actividades delsectorferroviario de cargaymultimodal.

3. Compania Perforadora México realiza las operacio-
nes de perforacion y prestacion de servicios a pozos
petroleros.

4. México Proyectos y Desarrollos agrupa actividades del
sector construccion e infraestructura publica y privada.

5. Grupo México Servicios realiza los servicios adminis-
trativos y de personal. [Grupo México, 2011].

La actividad principal de Grupo México es el sector mine-
ro. En el periodo de estudio, la actividad minera represento
mas de 80% de las ventas, utilidades, activos y pasivos del
grupo; por la falta de informacion desglosada por industria
se consideraran los datos totales del grupo para el analisis.

La estructura de capital del Grupo México, como lo mues-
tra la grafica 1, estuvo compuesta por 60% de capital y el
restante 40% fue deuda; ambos porcentajes son respecto a
los activos totales, periodo 2005 a 2011 [Bolsa Mexicana de
Valores, 2005-2011].

En la composicion de los pasivos, de manera general (gra-
fica 2), el concepto que sobresale es el de bonos y papeles
de corto y largo plazo (37% en promedio de la deuda total);
le siguen deudas financieras de corto y largo plazos (17%),
proveedores (7%) e instrumentos derivados (1%). Sin em-
bargo, haciendo una lectura ano por ano se identifican cam-
bios importantes en los pasivos, que reflejan el actuar de
Grupo México en el periodo de crisis, marcado el ano de
2009, cuando sus deudas financieras alcanzan 34.1%, supe-
rior a los otros conceptos.

Las deudas financieras, bonos y papeles constituyen mas
de 50% de los pasivos totales. Grupo México emitié bonos
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Grarica 1. GRuPo MEXICO: ESTRUCTURA DE CAPITAL
PORCENTAJE DE LOS ACTIVOS TOTALES

] O Deuda total [ Capital
60
50
40
30

20

10

0
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Grupo México. Informes Anuales 2005-2011. Bwv.
Grupo México, Informes Anuales y resultados 4T 2011, edicién electrénica, www.gmexico.com.mx y
www.bmv.com.mx, consultado 2011 y enero-marzo 2012.

GRrAFICA 2. GRuPo MExico: COMPOSICION DE LA DEUDA
PORCENTAJE DE LOS PASIVOS TOTALES
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Grupo México, Informes Anuales y resultados 4T 2011, edicion electronica, www.gmexico.com.mx y
www.bmv.com.mx, consultado 2011 y enero-marzo 2012.
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Yankee, contratos de pagarés y préstamo y créditos sindica-
dos. Entre las instituciones financieras involucradas se en-
cuentras Citibank, BBvA Bancomer y Wells Fargo Bank Natio-
nal Association. Las garantias incluyen cuentas por cobrar
respecto a toneladas de mineral (cobre), garantia de las
principales propiedades y subsidiarias, garantias de pagarés
de las ventas de exportacion de minerales, etc. Las fechas de
vencimiento son 2008, 2012, 2014, 2015, 2020, 2028, 2035
y 2040. El pago de los cupones generalmente es trimestral
y semestral. Las tasas de interés van de 8.25%, 9.25%, LIBOR
mas un margen de 4 a 6.5 puntos para doélares y TIE (tasa de
interés interbancaria) mas un margen de 4 a 6.5 puntos para
pesos. Se ha caracterizado por el uso de innovaciéon finan-
ciera como Traches, obligaciones preferentes “notas no ga-
rantizadas senior” y los mismos créditos en dolares incluian
el uso de, por ejemplo, swaps para cubrir la exposicion del
riesgo de las tasas de interés con respecto a su crédito sindi-
cado. La emision de esta deuda a través de deuda financiera
y bonos se utiliz6 para el pago de créditos de bonos emitidos
con anterioridad en México y en otros paises para realizar
nuevas inversiones y plantas, asi como la modernizacion de
las plantas existentes.

La deuda de instrumentos derivados ha sido minima,
como se aprecia en la grafica 2. Los contratos celebrados
son: a) contratos de intercambio de cobre con objeto de
proteger un precio fijo del cobre de una parte de sus ventas
de metales; b) contratos de cobertura para fijar los precios
de la energia de una parte de sus costos de produccion; c)
contratos de intercambio de tasas de interés para cubrir la
exposicion al riesgo relacionado con las tasas de interés en
algunas de sus obligaciones bancarias con tasas de interés
variable; d) contratos de intercambio de divisas para garanti-
zar el tipo de cambio entre el peso mexicano y el délar [Bmy,
Grupo México, 2005-2011].
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Goldcorp Inc.

Es un productor de oro dedicado a la operacion, explora-
cioén, desarrollo y adquisicion de propiedades de metales
preciosos en Canadd, Estados Unidos, México y América
Central y del Sur. Respecto a México, las propiedades mine-
ras de oro son Los Filos (Guerrero) y El Sauzal (Chihuahua);
y de oro, plata, zinc y plomo, El Penasquito (Zacatecas). Los
proyectos de desarrollo significativos incluyen oro y plata en
Noche Buena y Camino Rojo (Zacatecas).

Los resultados de operacion por segmentos en 2011 mos-
traron que las minas de oro en México representaron 33.5%
de los ingresos, 43.6% de los activos totales y 39.42% de los
pasivos. La minera que destaca es El Penasquito, cuyos an-
tecedentes se remontan a la aprobacion del desarrollo por
la empresa Glamis Gold de Reno, pero que en noviembre
de 2006, al fusionarse con Goldcorp, pas6 a formar parte de
los yacimientos de esta ultima; se senalé como el proyecto
estelar que se perfilaba como la mina de oro e inversiéon mas
importante en el sector minero de las dos ultimas décadas
en Latinoamérica, con una inversion de mas 1,500 millones
de dolares [Goldcorp, 2011].

La estructura de capital de Goldcorp, como lo muestra la
grafica 3, estuvo compuesta por 70% de capital y el restante
30% de deuda; ambos porcentajes son respecto a los activos
totales, periodo 2005 a 2011.

En la composicion de los pasivos, los impuestos so-
bre la renta y mineria por pagar fueron de alrededor de
70% de los pasivos totales (grafica 4). Goldcorp paga im-
puestos proporcionales a la ganancia obtenida. Por ejem-
plo, en Canada los impuestos sobre mineria se aproxi-
man a 26% y en Chile a 5 a 14% segin la explotaciéon
minera. A diferencia de lo que ocurre en estos paises, en
México hoy dia la industria minera sélo paga un “dere-
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GRAFICA 3. GOLDCORP: ESTRUCTURA DE CAPITAL
PORCENTAJE DE LOS ACTIVOS TOTALES
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Goldcorp. Informes Anuales 2005-2010 y Quartely
Report 2011, edicion electrénica, www.goldcorp.com, consultado 2011 y enero-marzo 2012.

cho” de explotacion que va de 5 a 111 pesos por hectarea
concesionada.

La deuda de largo plazo ha llegado hasta 18%, con excep-
cién de 2008, que fue 0.13% (grafica 4). Goldcorp ha con-
tratado lineas de crédito y emitido obligaciones preferentes
convertibles “convertible senior notes”. Estos instrumentos fi-
nancieros tienen una caracteristica peculiar: se componen
de una porcioén de deuda y otra de capital. Por ejemplo, en
2009 se emitieron obligaciones por un monto de 862.5 mi-
llones de ddlares, de los cuales 81.6% fue pasivo y el restante
18.4 % fue capital; ademads, dicha porcién de capital repre-
senta el valor de las opciones de compra de los tenedores
con derecho de convertirlas en acciones ordinarias de la
compania.

Estos instrumentos financieros “exoticos”, también cono-
cidos como hibridos, presentan muchas caracteristicas de
los instrumentos de capital, pero se consideran instrumen-
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tos de deuda. Su uso tiene que ver con la consideracion de
los pagos de impuestos. Por tanto, la razén por la que las em-
presas tratan de crear un instrumento de deuda que sea en
realidad un instrumento de capital es obtener los beneficios
de capital en caso de quiebra.

En la grdfica 4 es notable un comportamiento diferente
de la deuda en 2008, cuando solo fue de 5.3 millones de do6-
lares, 0.13% de los pasivos totales; la razén fue el contrato de
riesgo compartido “Joint-Venture” con Terrane Metals, em-
presa minera britanica. Terrane pidio crédito al Banco de
Montreal y Goldcorp garantizoé la linea de crédito a cambio
de la emisién de una opcion por tnica vez para convertir la
participacion accionaria de Terrane en el emprendimiento
conjunto en el proyecto Mt. Milligan.

Los instrumentos derivados han representado 5% de los
pasivos y son: a) opciones de compra y venta y contratos
Jorward en moneda extranjera para manejar su exposicion

GRAFICA 4. GOLDCORP: COMPOSICION DE LA DEUDA
PORCENTAJE DE LOS PASIVOS
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Goldcorp. Informes Anuales 2005-2010 y Quartely
Report 2011, edicion electrénica, www.goldcorp.com, consultado 2011 y enero-marzo 2012.
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a las fluctuaciones de los tipos de cambio en moneda ex-
tranjera, b) contratos de aceite de calefaccion y de cobre
para manejar su exposicion a los precios del combustible y el
cobre, c¢) instrumentos derivados implicitos como warrants
opciones de compra sobre su misma accion. En este dltimo
punto la emision de warrants de compra es sobre su propia
accion y después las adjunta a la emision de bono con el fin
de hacerlo mas atractivo para los inversionistas.

Grupo Perioles

Penoles es un grupo minero que agrupa a mas de 69 so-
ciedades dedicadas a la exploracion, extraccion, beneficio y
venta de concentrados y minerales, fundicion y afinacion de
metales preciosos e industriales, asi como la elaboracion de
productos quimicos inorganicos. Grupo Penoles es el mayor
productor mundial de plata afinada y bismuto metdlico, li-
der latinoamericano en la producciéon de oro y plomo afina-
dos, y uno de los principales productores mundiales de zinc
afinado y sulfato de sodio. Grupo Penoles esta presente en
los estados de Sonora, Chihuahua, Coahuila y Zacatecas, y
en diversos paises de Latinoamérica entre los que destacan
Chile y Peru [Bmv, Grupo Penoles, 2005-2011].

La estructura de capital de Grupo Penoles, como lo mues-
tra la grafica 5, estuvo compuesta por 55% de capital y el
restante 45% fue deuda; ambos porcentajes son respecto a
los activos totales, periodo 2005 a 2011 [Bmv, Grupo Penoles,
2005-2011].

Entre los componentes mds importantes se encuentran
las deudas financieras de corto y largo plazos, que represen-
tan alrededor de 40% de los pasivos totales hasta 2009; en
los anos siguientes cayeron a 4.4 y 8% (grafica 6). Grupo
Penoles ha emitido pagarés quirografarios, como structured
silver payables notes'y unsed senior notes; créditos sindicados por
15 bancos nacionales y extranjeros y otro con 13 bancos; y
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GRAFicA 5. GRUPO PENOLES: ESTRUCTURA DE CAPITAL
PORCENTAJE DE LOS ACTIVOS
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Industrias Pefioles. Informes Anuales 2005-2011. smv,
Industrias Pefioles. Informes Anuales y resultados 4T 2011, edicién electrénica, www.penoles.com.
mx y www.bmv.com.mx, consultado 2011 y enero-marzo 2012.

GRrAFICA 6. GRUPO PENOLES: COMPOSICION DE LOS PASIVOS
PORCENTAJE DE LOS PASIVOS
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mx y www.bmv.com.mx, consultado 2011 y enero-marzo 2012.
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crédito simple celebrado con el Banco Nacional de Obras y
Servicios Financieros y Ecoagua de Torreon. Es a partir de
2009 cuando en la deuda de largo plazo aparecen los certi-
ficados bursatiles denominados en ddlares estadounidenses,
emitidos el 7 de septiembre de 2010 mediante dos emisio-
nes: PENOLES10D por 130 millones de délares y PENOLES
10-2D por 400 millones de doélares (ambas suman 530 mi-
llones de dolares), dejando a un lado otros pasivos como el
crédito sindicado.

La deuda de instrumentos financieros derivados de Gru-
po Penoles en comparacion con las dos empresas anterio-
res analizadas mantiene porcentajes representativos que van
de 3 a 18%, pero se reducen en el periodo de crisis por la
emision de bonos. El objetivo de usarlos es reducir su nivel
de exposicion al riesgo de movimientos adversos en las va-
riables cubiertas y de las fluctuaciones en los precios de los
metales que se producen y procesan, los cuales se apoya en
cuatro programas:

1. El programa de proteccion de precios de Metales Pe-
noles contrata instrumentos de cobertura de “forwards”
y opciones “put”y “call” en donde se cubre el precio
de los metales de produccion futura presupuestada y
la variabilidad de los ingresos en doélares asociados al
movimiento en el precio en el mercado internacional
conforme a la cotizaciéon de London Metal Exchange
de Londres. Los informes senalan que la emision de
un ano especifico cubre la produccion de anos futu-
ros, por ejemplo, la emision de 2010 cubre parte de la
produccion de 2011y 2012.

2. El programa de proteccion de divisas establece perio-
dicamente: operaciones de venta de futuros de dola-
res, venta de opciones de compra de dolares (calls) y
compras de opciones de venta de dolares (puts).
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3. El programa de proteccion de tasas de interés esta-
blece operaciones de swaps como parte de cobertura
sobre los créditos denominados en délares o en pesos
con pago de interés de tasa flotante.

4. Finalmente, en el programa de proteccion de energé-
ticos se realizan operaciones de swapsy opciones ex-
clusivamente de gas natural para controlar los costos
derivados de su consumo.

CONCLUSIONES

1. La estructura de capital de las empresas analizadas
present6 un menor porcentaje de deuda que de ca-
pital.

2. La forma de financiamiento ha sido la titulaciéon. A
pesar de que los porcentajes en instrumentos deriva-
dos son bajos, su uso esta implicito en las transaccio-
nes financieras de cada empresa.

3. Cada empresa considera instrumentos financieros
con caracteristicas muy particulares, es decir, configu-
ra una ingenieria financiera propia y adecuada para
los mercados financieros actuales, en periodo de crisis
recurre mds a las deudas financieras y la emision de
bonos de largo plazo.

4. Los programas de proteccion de los precios de los
metales se dan a través de instrumentos derivados
Jforwards y opciones puty call, aunque senalan que el
mecanismo de estos instrumentos cubre el precio de
los metales de la produccion futura presupuestada o
que sea probable.

5. Se logra dar elementos sobre la composiciéon y cam-
bios de los pasivos, asi como confirmar el uso y mane-
jo de instrumentos financieros complejos, o que hace
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que el precio se mueva, creando mas volatilidad en los
precios de los minerales.

6. A pesar de que la industria minera mexicana se consi-
dera una de las mas importantes en el mundo, no ha
ejercido una influencia en el crecimiento y desarrollo
de la economia del pais. El aprovechamiento de las
tierras, minerales y toda la infraestructura construida
en el pasado permanece en manos de unos cuantos
capitales de propiedad privada nacionales y extranje-
ros, que aumentan su riqueza, sin importarles la des-
truccion de la naturaleza y los conflictos laborales.
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11. FINANCIARIZACION, EMPLEO,
SALARIOS Y ENDEUDAMIENTO

Alejandro Lopez*

INTRODUCCION

A finales de la primera década del siglo xxi, el capitalismo
financiero entr6 en una aguda crisis luego de anos de es-
peculacion y volatilidad en los mercados de valores, los cua-
les permitieron el crecimiento de cuantiosas fortunas con-
centradas en pocas manos, mientras que millones de perso-
nas alrededor del planeta fueron condenadas a la pobreza,
la exclusion social y la marginacion.

Con el desarrollo de la crisis, crecio el namero de des-
empleados por todo el planeta, incluso en paises centrales
y emergentes que mantuvieron altos estandares en su cali-
dad de vida y en el nimero de personas ocupadas y remu-
neradas. Pese a que la crisis se identific6 inicialmente como
un problema exclusivamente financiero, sus efectos sobre
la economia real cada vez son mas evidentes y demandan

* Doctor en Estudios Latinoamericanos. Miembro del Grupo de Ana-
lisis de Coyuntura de la Economia Mexicana (GacEM), adscrito al Instituto
de Investigaciones Econémicas de la uNawm, y profesor en la Facultad de
Ingenieria.

[215]
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la reflexion acerca de como el sector financiero se apropio
cada vez mas de los beneficios del trabajo, al grado de que
pareciera que el capital necesita ahora los salarios de la cla-
se trabajadora para financiarse y tener un mecanismo adi-
cional que permita revertir la caida de la tasa de beneficios
empresariales.

El trabajo aborda los cambios en la economia capitalis-
ta de los ultimos 30 anos, describiendo el concepto de fi-
nanciarizacién y sus implicaciones para el mundo del tra-
bajo y la organizacion de las empresas. Después se analiza
el funcionamiento de la economia mexicana y su insercion
dependiente de la economia mundial, con el objetivo de de-
mostrar que de nuevo las economias centrales requieren los
recursos provenientes de la periferia para solventar la crisis
internacional en marcha.

CONCEPTO Y EXPRESIONES DE LA FINANCIARIZACION

Entre 1950y 1971 las politicas econémicas adoptadas por los
paises tanto del bloque capitalista como del socialista fueron
eficaces para promover un crecimiento econémico sosteni-
do, incluida la consolidacion del Estado de bienestar en los
paises centrales que comprendia seguro de desempleo, pro-
teccion social y servicios médicos y educativos de alto nivel.
En esos anos, las grandes empresas nacionales generaban
altos niveles de empleo y mantenian politicas de reinversion
de una parte importante de sus ganancias, con lo que persis-
tia la expansion de la economia, que reflejaba en gran me-
dida, la capacidad de los gobiernos nacionales para regular
a las empresas, de tal manera, el crecimiento y la estabilidad
no dependian exclusivamente de la evolucion del sector pri-
vado, sino también de la participacion y regulacion econo-
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mica estatal, lo que comprendia restricciones a la distribu-
cion de ganancias hacia los accionistas de las grandes firmas.

Como lo menciona Marichal [2010], el denominador co-
mun entre Estados Unidos, Europay Japon erala aceptacion
de politicas keynesianas que ponian énfasis en la importan-
cia de la inversion publica para asegurar el crecimiento y el
pleno empleo. Por este motivo era preponderante que los
Estados contaran con ingresos regulares y sostenidos, por
lo cual fue necesario reformar los sistemas de recaudacion
tributaria de manera progresiva.

Pero el gremio tradicional de los banqueros privados in-
ternacionales perdié protagonismo debido al bajo nivel del
flujo de capitales y a la fuerte regulacion de los mercados
financieros. La profunda crisis econémica que sigui6 a los
choques petroleros de 1973-1974 y 1980-1981 marca el final
de los llamados “anos dorados” del capitalismo. La tasa de
ganancia disminuy6 en las economias centrales, basicamen-
te Estados Unidos, exigiendo su recomposicion a partir del
uso extensivo de los mecanismos financieros antes sujetos a
fuertes restricciones y regulaciones. Al mismo tiempo, para
hacer eficiente esta propuesta era fundamental modificar el
modelo de economia orientado por el Estado mediante la
imposicion de un orden basado en la apertura irrestricta de
los mercados y nuevas, pero condensadas, articulaciones en-
tre los sistemas monetarios y los mercados financieros nacio-
nales, lo que convirti6 el capital financiero en el principal
protagonista de la acumulacion capitalista.

La liberalizacion y la desregulacion de los sistemas finan-
cieros, acompanadas de la apertura comercial, modificaron
el régimen de finanzas administradas hacia un régimen
de mercado, lo que implic6 un cambio en las dinamicas de
acumulacion centradas en el dinamismo financiero en de-
trimento de las actividades productivas, proceso al que se ha
denominado financiarizacion de la economia. Es importante
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mencionar que este es una de las expresiones mas destaca-
das de la denominada mundializacion financiera, descrita
por Francoise Chesnais [2001: 19-43] como un proceso que
integra los sistemas nacionales de las periferias a los reque-
rimientos del gran capital financiero monopolista, pero de
manera imperfecta e incompleta, conformando asi un siste-
ma financiero mundial jerarquizado, ademas de carente de
instancias y mecanismos reales de supervision y control de las
practicas especulativas.

Para Lapavitsas [2010], la financiarizaciéon, mas que un
concepto novedoso que ejemplifique la importancia del sec-
tor financiero en la economia, es una expropiacion finan-
ciera, porque el proceso implica la extraccion de ganancias
directamente de los ingresos de los trabajadores y de los re-
cursos del Estado, pues los bancos comerciales se distancian
cada vez mas del capital industrial y comercial, usando los
ingresos personales y los activos del Estado como fuente de
ganancias.

David Harvey [2007] comenta que el sistema de crédito y
capital y el capital financiero se han convertido en palancas
importantes de depredacion, fraude y robo. Las promocio-
nes fraudulentas de titulos, los esquemas piramidales Ponzi,
la destruccion deliberada de activos mediante la inflacion
y su volatilizaciéon por fusiones y absorciones entre compa-
nias, y el fomento de los altos niveles de endeudamiento re-
ducen a poblaciones enteras, hasta en los paises capitalistas
avanzados, a la servidumbre por deudas.

FINANCIARIZACION, CAMBIOS EN EL MUNDO DEL TRABAJO

Para que la financiarizacion se convirtiera en el modelo
predominante de la acumulacion capitalista fue necesario
transformar el mundo del trabajo. La reduccién de costos
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mediante la flexibilizacion laboral permiti6 a las corporacio-
nes apropiarse de una masa creciente de trabajo impagado
que se valoriz6 en los mercados financieros, de tal modo, el
desplazamiento de las inversiones de dicho excedente hacia
la esfera financiera provoca una fuerte caida de la actividad
economica, en consecuencia se comprime la tasa de ocupa-
cién y se presionan a la baja los salarios. El actual modelo
es polarizante y excluyente al crear un incesante ejército in-
dustrial de reservas entre amplios sectores de trabajadores
cercenados por la dominacion del capital financiero.

Como lo senalan Antunes y Alves [2004: 335-351], la mun-
dializacién abarca la reproduccion del espacio comercial y
financiero, por ello hay nuevos mecanismos para la expre-
sion de la ley del valor trasladada a la esfera financiera, de tal
modo que la transformacion del capitalismo no modificé lo
esencial del sistema —la explotacion del trabajo vivo—, por el
contrario, requiere hoy mas que nunca la superexplotacion
para mantener el nivel de acumulacion y concentraciéon ob-
servado en las altimas tres décadas.

La politica fiscal complementa el proceso, pues al recortar
gasto publico (sobre todo el gasto social) y privatizar empre-
sas, da prioridad al equilibrio fiscal, que es una de las princi-
pales senales de estabilidad para las inversiones. No confor-
me, el capital monopolista exige la eliminaciéon de impuestos
e intervenir en actividades ajenas a una auténtica naturaleza
mercantil (como la educacion, la salud y los servicios publi-
cos) con el objetivo de incrementar sus ganancias. Es por ello
que los estados nacionales carecen de recursos y tienen que
incrementar la base tributaria mediante mayores gravamenes
a un sector medio de la poblacién, ademas de ceder sus fun-
ciones sociales a los agentes privados, lo que condena a las
poblaciones a la servidumbre por deudas, sin que lo anterior
sea un proceso exclusivo de los paises periféricos.
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Apoyada en las operaciones de los inversionistas institu-
cionales, la mundializacion financiera ha llegado a atrapar a
los asalariados, pues una porcion creciente de los ahorros de
trabajadores se destina a fondos de pensiones privados, don-
de quedan sometidos a los vaivenes y la incertidumbre de
los mercados financieros, formando una fuente de financia-
miento de empresas y gobiernos, de tal manera que, como
lo menciona Sevares [2005], el capitalismo en los ultimos 30
anos ha logrado imponer la gran paradoja de que los traba-
jadores financien el capital.

APLICACION DE POLITICAS NEOLIBERALES
EN LA ECONOMIA MEXICANA. RESULTADOS
Y CONSECUENCIAS EN EL MUNDO LABORAL

Desde la fundacion del Consejo Coordinador Empresarial
(ccE) en 1975, se consolido la presencia politica de los em-
presarios al promover una reforma laboral afin con sus pre-
tensiones, proceso que se consolido6 con la crisis de la deuda
y los posteriores planes de ajuste; ello afianzé6 la presencia
del sector empresarial en las decisiones de politica econo-
mica, mientras que el sector obrero se sujeto a los intereses
del partido gobernante, mismo que utiliz6 las confederacio-
nes obreras como mecanismo institucional de control social
ante las legitimas peticiones de los trabajadores.

La entrada en vigor del Tratado de Libre Comercio de
Ameérica del Norte (TLCAN) indujo un esquema de reforma
laboral acorde con los requerimientos de la insercion peri-
férica de la economia mexicana en el contexto internacio-
nal. La globalizacion de la economia de mercado y de la
produccién, la modernizacion de los procesos productivos
que implican la reduccién de costos, la necesidad de pro-
porcionar mayor confianza a los inversionistas y de elevar
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la productividad y la calidad de los productos fueron los
principales elementos discursivos utilizados por el ccE para
promover el cambio de la legislacion laboral en aras de al-
canzar una mayor competitividad en la globalizacion. De la
Garza [2006] identifica tales modificaciones a la ley laboral
en 14 puntos: movilidad funcional y geografica con multi-
habilidades; contratos temporales, por hora o jornada redu-
cida; racionalizacién de causales de rescision de contratos;
limitaciones en cuanto a responsabilidades en juicios labo-
rales por el pago de salarios caidos; pago por hora; demo-
cratizacion de la huelga (antes del estallamiento, acreditar
la voluntad mayoritaria de los trabajadores con voto secreto,
lo mismo que en la decision para levantarla); desaparicion
de las juntas de conciliacion y arbitraje; desaparicion de los
contratos ley; establecimiento de contratos de capacitacion
sin que impliquen relacion laboral; término del escalafon
ciego y su cambio a escalafon por capacidad; establecimien-
to de prestaciones laborales y sindicales de acuerdo con las
condiciones de cada empresa (implica el cuestionamiento
del funcionamiento actual de la seguridad social); elimina-
cién de la clausula de exclusion por ingreso y separacion;
libertad de sindicalizarse; y sindicalismo apolitico, es decir,
acabar con la relacion con los partidos.

En realidad, la pretendida reforma laboral y su resultante
flexibilidad del trabajo no impulsaron el crecimiento econo-
mico y s6lo han servido para agudizar la desigualdad social,
particularmente en la disparidad del ingreso."

' A finales de 2011, la Organizacién para la Cooperacién y el Desarro-
llo Econémicos (ocpE) dio a conocer en su estudio Por qué la desigualdad
contintia en aumento, que México es el segundo pais miembro de la Orga-
nizacién con mayor desigualdad de ingresos, sélo superado por Chile,
pues en México 10% de los hogares mds acaudalados obtiene 26 veces
mas ingresos que 10% de los hogares de menores ingresos. En México se
detect6 que en los ultimos 25 anos, los ingresos reales de 10% de los ho-
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En Meéxico, las ultimas tres décadas se caracterizan por
mediocre crecimiento de la economia, fragilidad financiera,
crisis recurrentes que van mas alla de lo econémico-financie-
ro y abarcan el sector alimentario y la seguridad publica, de-
terioro en la calidad de la educacion, baja inversion publica
y privada, y la presencia de un creciente sector poblacional
que, ante la falta de empleos formales, encuentra una fuen-
te de ingresos en las actividades informales y en el crimen
organizado.

Entre 1950y 1980 el producto se expandi6 a una tasa me-
dia anual de 6.5%, pero para el periodo 1982-2011 el indi-
cador se redujo a 2.2%. La inversién también disminuyo,
pues mientras entre 1950 y 1980 creci6 8.5% anual, para el
periodo 1982-2010 lo hizo a una tasa media anual de 2.6%,
registrando fuertes caidas en 1983, 1986, 1995 y 2009 (los
descensos anuales en la tasa de crecimiento de la inversion
de estos anos fueron de 28.3, 11.8, 29.1 y 11.2%, respectiva-
mente).

El resultado mas notorio del estancamiento econémico
y la disminucién de la inversion es la consolidacion estruc-
tural del desempleo, un mercado laboral heterogéneo con
calidad deteriorada en los puestos de trabajo, que al adoptar
formas flexibles de contratacion de mano de obra fomen-
ta la proliferacion de empleos temporales, los contratos de
tiempo parcial y la progresiva reduccion del salario. La in-
formacion de la grafica 1 demuestra que ante la caida en la
tasa de inversion y el mediocre crecimiento econémico, el
desempleo ha aumentado, destacando los anos de graves cri-
sis como 1982, 1983, 1995 y 2009, ademas de que desde 1995
y hasta 2011 se crean al ano 400 000 empleos en promedio,
una cifra alarmante para una economia que en el mismo pe-

gares con mayores ingresos crecieron 1.7%, mientras que s6lo en 10% de
los hogares mas pobres el aumento fue de apenas 0.8 por ciento.
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riodo incorpora un promedio de 1.2 millones de personas a
la poblacion econémicamente activa cada ano.

Como se menciono, la informalidad de los empleos es
otro de los principales resultados de las reformas neolibera-
les a la Ley Federal del Trabajo. Segun el Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI), en el segundo trimestre de
2011 el sector informal representaba 28.7% de la poblacién
ocupada, es decir, 13.4 millones de personas.

El organismo afirma que se considera poblacién infor-
mal a todas aquellas personas que realizan actividades eco-
nomicas de mercado que operan con recursos a partir de
los hogares, pero sin constituirse como empresas con una
situacion independiente de esos hogares. Esta definicion re-
sulta limitada ante el creciente nimero de profesionales de
diversas ramas que se emplean en contratos temporales, sin
prestaciones o que realizan actividades de alta especialidad

GRAFICA 1. INVERSION, PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) Y TASA DE DESEMPLEQ
N Mexico 1980-2011 (PoRCENTAJE)
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Fuente: INecl, Sistema de Cuentas Nacionales, <http://www.inegi.org.mx>.
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por cuenta propia. Una vez contabilizadas estas personas, se
estima que la poblacion informal ascendia a 15.3 millones
de trabajadores en 2010.

Una de las lineas argumentativas mas utilizadas por el sec-
tor empresarial para proponer la realizacion de la reforma
laboral es la necesaria elevacion de la productividad, objetivo
no cubiertoy que, por el contrario, registra un gran retroceso.

De acuerdo con la informacion proporcionada por la
ocCDE, entre 1994 y 2010 la productividad ha crecido 0.4%;
por su parte el Centro de Investigacion para el Desarrollo
A. C. (cmac) informa que entre 1991 y 2009 Ia tasa acumula-
da de crecimiento de la productividad apenas llega a 2.9%.
Estos resultados han servido al sector empresarial para pre-
sionar ain mas en la promocion de una reforma laboral que
acentue las formas flexibles de contratacion.

En contraste, el costo laboral se ha reducido de forma
significativa en el mismo periodo en que se ha evaluado la
productividad (grafica 2). Esto indica que la baja producti-
vidad no es consecuencia de un aparente mercado laboral
rigido y que desincentiva la inversion, sino que el problema
recae en factores estructurales de la economia tales como
la arraigada heterogeneidad en las diversas ramas produc-
tivas, una configuracion desigual en las fuentes de finan-
ciamiento acompanada de un sector financiero que ofrece
créditos onerosos a las empresas, excesiva dependencia co-
mercial con Estados Unidos, escasa investigacion cientifica
y tecnolégica, e importacion de bienes de consumo final
y alimentarios que se han apoderado del mercado interno
nacional.

La reduccion de los costos laborales se traduce en el pau-
pérrimo nivel salarial de la clase trabajadora. No podia ser
de otra manera, pues el modelo neoliberal percibe los sala-
rios como un detonante de la inflaciéon y un elemento que
deteriora el nivel de ganancias del sector privado, situacion

11_crédito y moneda.indd 224 13/08/15 12:29



FINANCIARIZACION, EMPLEO, SALARIOS Y ENDEUDAMIENTO 225

GRrAFICA 2. MIEXICO: PRODUCTIVIDAD Y COSTO LABORAL, 1994-2010.
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL (PORCENTAJE)
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Fuente: oecp, Statistics, <http://stats.oecd.org/Index.aspx>.

que desincentiva la inversiéon. Durante los anos de vigencia
del modelo neoliberal, los salarios minimos en México se
han deteriorado considerablemente y su escasa recupera-
cién en los ultimos anos no alcanza a recompensar las pér-
didas en el poder adquisitivo. El detrimento del salario es
tal, que México es uno de los paises latinoamericanos que
menor remuneracion otorga a sus trabajadores. Segun el
Informe mundial sobre salarios 2010-2011 elaborado por la
Organizacion Internacional del Trabajo (o1r), México paga
mensualmente 170 ddlares internacionales o de poder de
paridad de compra (us ppp), mientras que Argentina paga
896 us ppp, Brasil 286 us ppp y Chile 400 us ppp.

El retroceso del nivel de los salarios esta intimamente vin-
culado con el proceso de financiarizacion de la actividad
productiva. Como se observa en la grafica 3, el crecimien-
to de los salarios minimos reales registra un importante
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congelamiento en las ultimas dos décadas, lo que contri-
buye a la reduccion de los salarios en el producto de la
economia.

En resumen, la reforma laboral neoliberal no ha impulsa-
do la economia y mucho menos la creacion de empleos; en
contraste, ha permitido la reduccion de los costos laborales
y la concentracion del ingreso, al grado que 10 millonarios
mexicanos detentan 34.7% de la riqueza creada en Améri-
ca Latina, mientras que los salarios minimos han perdido
cerca de 75% de su poder adquisitivo desde 1978, en una
estrategia que ofrece a los grandes inversores la certidum-
bre de ganancias altas, mientras que el gobierno, diligente,
salvaguarda esta practica con una politica salarial que niega
incrementos reales por encima de la inflacion.

ENDEUDAMIENTO DE LOS HOGARES,
DEUDA PUBLICA Y MERCADOS FINANCIEROS

El ingreso de los hogares en México crecié 10.4% entre
2000 y 2005, pero se redujo a 2.7% entre 2006 y 2010. Este
escenario, acompanado de reduccion salarial y formas mas
intensas de trabajo flexible, cre6 las condiciones necesarias
para que los trabajadores mexicanos tuvieran que recurrir al
endeudamiento con el sector financiero formal e informal
para sostener un nivel minimo de consumo.

En Latinoamérica, el promedio del endeudamiento de las
familias con el sector bancario es de 19.1% del piB, nivel si-
milar a 19.7% que promedian las economias emergentes in-
tegrantes del G-20. Brasil y Chile mantienen los niveles mas
elevados de la region, con 17.3 y 40.2%, respectivamente. El
gran contraste lo expresa el promedio de los paises miem-
bros de la ocpE, que refieren un porcentaje de 81.7% del riB
de endeudamiento de los hogares con el sector bancario.
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Para una economia como la mexicana, el endeudamiento
de las familias ha comenzado a alcanzar niveles historicos.
El endeudamiento de las familias con los bancos incluye los
pasivos contratados como préstamos hipotecarios, tarjetas
de crédito, compromisos para la adquisicion de automoviles
y los denominados préstamos personales.

A diciembre de 2011, los hogares mexicanos adeudaban
al sector bancario el equivalente a 14.3% del piB. El endeu-
damiento ha crecido progresivamente en los ultimos anos,
sobre todo a partir de 2000, cuando las instituciones finan-
cieras comenzaron a expandir el crédito para consumo vy vi-
vienda luego de estar limitado desde la crisis de 1995.

Mediante este esquema de endeudamiento, las casas fi-
liales de los bancos extranjeros reciben recursos que sirven
para solventar los requerimientos de las matrices, fenémeno
agudizado en el contexto de la crisis financiera contempora-
nea. Este es uno de los resultados mas alarmantes de la refor-

GrArica 4. MIEXICO, DEUDA DE LOS HOGARES CON EL SECTOR BANCARIO
(PORCENTAJE DEL PIB)
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Fuente: Banco de México (Banxico), Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (sHcp), Comision Nacio-
nal Bancaria y de Valores (cnsv), 2011.
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ma financiera que devino en la extranjerizacion de la banca,
la limitada profundidad y estabilidad del sistema, la pérdida
de control del sistema de pagos y la debilidad de la moneda
domeéstica. Ademas, el sistema financiero, en particular el
bancario, no ha aumentado el volumen de financiamiento
disponible para el sector privado ni logré disminuir los cos-
tos de dicho financiamiento.

Entre 1995 y 1999 la banca mantuvo una postura renuen-
te al financiamiento al sector privado a consecuencia de la
gran crisis mexicana y las posteriores en los mercados emer-
gentes. En este periodo, el crédito al consumo cay6 16%, a la
vivienda 10.2% vy el financiamiento a las empresas 7%. Pero
en la década de 2000-2010, el crédito al consumo crecio
20.7%, a la vivienda 12.1% y a las empresas solo 5%. El ma-
yor crecimiento del financiamiento al consumo se present6
entre 2000 y 2005, cuando alcanz6 una tasa de crecimiento
de 34.2%, mientras el crédito a las empresas cay6 3.1% en
el periodo.

La disminucion de los salarios, el endeudamiento de los
hogares y la apropiacion de los sistemas de pensiones se con-
vierten en parte esencial de la acumulaciéon en México. La
vision de Harvey [2007] complementa esta tesis al afirmar
que los bienes publicos en poder del Estado fueron lanzados
al mercado para que el capital trasnacional pudiera inver-
tir, reformarlos y especular con ellos. Asi se abrieron nuevas
areas de rentabilidad que contribuyeron a prolongar la crisis
capitalista.

Robert Brenner [2009] expresa que, desde el comienzo
del largo declive de la tasa de beneficio iniciado en 1973, las
autoridades econdémicas, principalmente de los paises cen-
trales, se han esforzado por evitar las crisis recurriendo a
un endeudamiento publico y privado cada vez mayor para
subvencionar la demanda; pero la relativa estabilidad asi
conseguida tuvo como contrapartida una agravacion del es-
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tancamiento, un aumento cada vez mayor de la deuda y una
progresiva insensibilidad de la economia ante los estimulos
fiscales y monetarios.

La situacion de la economia mexicana es mas grave por-
que se trata de una economia periférica que, al emitir deuda
interna, envia recursos a los paises centrales, pues los due-
nos de esa deuda publica son las instituciones financieras,
ademas de que las reservas internacionales se invierten en
los bonos del Tesoro de Estados Unidos, asi se garantiza el
acceso mas seguro al ddlar, financiando el déficit comercial
de este pais, pues los bonos conllevan la promesa de que se
pagaran en dolares. Al adquirir los titulos publicos, los ban-
cos y los inversionistas institucionales no necesitan ofrecer
recursos a la economia real, ya que una considerable parte
de sus futuras ganancias esta en funcién de la mayor emision
de deuda publica.

En México la deuda publica bruta crecié 232.6% entre
los anos 2000 y 2011. En el mismo periodo, la deuda ptuiblica
interna bruta creci6 484% y la externa 147%. Por su parte, la
deuda externa privada creci6 153.6% en este mismo lapso.

También entre 2000 y 2011, la bolsa de valores genero
ganancias a los inversionistas que promedian 18.7% anual,
pese a las caidas de 2008 y 2009, mientras que los salarios
apenas crecieron 0.5 por ciento.

En 2006, el nivel de la deuda del sector publico de corto
y largo plazos contratada con el sector privado representaba
4.3% del pB y lleg6 a 5.9% a finales de 2011. De este monto,
55% correspondia a emisiones de estados, municipios y em-
presas paraestatales (Petroleos Mexicanos y Comision Fede-
ral de Electricidad), 35% era de empresas privadas y 10% lo
constituian emisiones de empresas financieras no bancarias.
Estas cifras demuestran que el porcentaje mayoritario de las
operaciones en bolsa de valores son emisiones publicas, si-
guiendo la dinamica de endeudamiento antes descrito.
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Si se obtiene la suma de la deuda privada de corto y largo
plazos, la deuda privada externa, la deuda total del sector
publico (internay externa) y la deuda de los hogares, la cifra
alcanza 57.8% del riB en el ano 2011, cuando en 2006 era de
40 por ciento.

Aunque la cifra de endeudamiento con respecto al pis atin
no alcanza niveles similares a los observados en los paises
centrales, mantiene una tendencia a la alza y hace recordar
que un monto considerable de la deuda publica es resulta-
do de un rescate bancario cuya principal consecuencia es la
conversion de deuda privada en publica.

CONCLUSIONES

El proceso de financiarizacion modificé las estrategias de
las empresas no financieras, lo que intensifico el desempleo
y la caida de los salarios, de tal manera que esta esfera se
posicion6 como el principal centro de acumulacion capita-
lista. La liberalizacion comercial y financiera permitio que
numerosos flujos de capital especulativo se valorizaran en
los mercados ante la dificultad de obtener rendimientos de
corto plazo en la economia real, colapsando en la primera
década de 2000 con el estallido de las burbujas crediticias y
financieras.

Ademas de estancar la economia, la financiarizaciéon re-
produce una alta concentracion del ingreso a favor de las
clases poseedoras de los dividendos del capital. Por esta ra-
zon, entender las principales transformaciones emprendi-
das en los circuitos financieros permite comprender parcial-
mente los sucesivos cambios en el actuar de las empresas y
los objetivos que la reforma laboral, la cual flexibiliza y pre-
cariza el trabajo, pretende afianzar en beneficio del capital
financiero.
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En funcion de esta dinamica, la economia mexicana re-
produce los efectos mds perniciosos de la financiarizacion y
se convierte en la que abastece de recursos a las economias
centrales mediante bajos salarios, ahorros y sistemas de pensio-
nes cuyos beneficios son trasladados a las casa matrices dado
el control extranjero sobre los circuitos financieros. En este
mismo sentido, la emision de deuda publica ofrece mayores
garantias al capital extranjero, ademas de financiar el déficit
de los paises centrales. No conforme, el sistema financiero se
apodera de los frutos del trabajo de las familias, que ante la
pérdida de su poder adquisitivo recurren cada vez al endeuda-
miento para satisfacer sus necesidades de consumo.

Por esa razon, cualquier reforma laboral s6lo beneficia al
capital financiero, no mejora sustancialmente los niveles de
productividad, por el contrario, erosiona los derechos so-
ciales de los trabajadores, que en el proceso de financiariza-
cion son los principales abastecedores de recursos al capital
financiero trasnacional.
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12. FINANCIARIZACION DE 1L.OS TIPOS
DE CAMBIO EN MEXICO:
POLITICA ECONOMICA DEL RENTISTA

Antonio Mendoza™*

INTRODUCCION

Hay una estrecha relacion entre el fortalecimiento del pro-
ceso de financiarizacion y la gestion de las diferentes mone-
das. Dicha relaciéon aparece cuando en los espacios mone-
tarios locales se abandona la demanda de moneda nacional
en beneficio de alguna otra moneda o cualquier objeto es-
peculativo. Se trata de una politica econémica a favor del
rentista en la que la gestion del tipo de cambio se aleja de
las necesidades de responder a un crecimiento endogeno
[Gir6n, 2007].

Cuando la politica econ6émica del rentista predomina en
la gestion de las monedas locales, se impone la nueva norma
de las finanzas internacionales: remuneracion elevada, in-

* Profesor-investigador invitado por la Universidad Auténoma Metro-
politana, Unidad Iztapalapa, en el Area de Economia Politica del Departa-
mento de Economia. Profesor titular, Facultad de Economia, uNaAM.
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flacion escasa [Etxezarreta, 2000; Mateo, 2007; De Bruhoff,
2001]. Monedas estables y el combate de la inflaciéon apa-
recen como ejes de la politica monetaria de estos paises en
busca de la afluencia de capitales, los cuales persiguen un
mayor premio. Ademas del comportamiento de la tasa de
interés, los capitales se desplazan de un mercado a otro en
busca de las primas de cambios de ganancias financieras y
pretenden diversificar sus carteras para aprovechar perma-
nentemente las oportunidades mas rentables. De manera
que tasas de interés y expectativas de rentabilidad en titulos
denominados en distintas monedas modifican de forma sus-
tancial su rentabilidad. El tipo de cambio esta en funcién de
las condiciones de confianza y rentabilidad de pago a dicho
capital. Entonces,

las fluctuaciones en los tipos de cambio se convirtieron en un
factor determinante fundamental de las variaciones experimen-
tadas por los flujos de tesoreria, las ventas, los beneficios y los
activos de las empresas poseidos en diferentes paisesy cotizados
en diversas monedas [Arrighi, 2007:168].

El ensayo tiene como proposito destacar que en México,
los objetivos de la politica monetaria se han reducido siste-
maticamente hasta la prioridad en la estabilidad del poder
adquisitivo del dinero, en un entorno monetario internacio-
nal bajo condiciones de libre movilidad de capitales, régi-
men de flotacion cambiaria y desregulacion de los mercados
financieros. El consenso de la politica monetaria en el marco
de la macroeconomia ortodoxa es el logro de la estabilidad
de los precios, a favor de la politica econémica del rentista.

Para sustentar lo anterior, la parte primera de este ejerci-
cio esta orientada a mostrar los distintos arreglos cambiarios
con los cuales se ha experimentado en México, desde el tipo
de cambio “fijo pero ajustable” que prevalecié en la época
de los Acuerdos de Bretton Woods (aBw), hasta el actual ré-
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gimen de libre flotaciéon (considerado como una flotacion
administrada o sucia). En la parte dos, el analisis se sitiia en
el estudio del tipo de cambio en el marco de la estabilidad
monetaria y de precios, abordando los tres enfoques de po-
litica econ6émica que se han ensayado en la busqueda de la
estabilidad macroeconémica. Destacamos que los efectos de
la inflacién, en la dltima estrategia, se asocian cada vez mas
al mercado de activos financieros y cada vez menos al de
bienes y servicios.

La parte tres esta dedicada al estudio del tipo de cambio
como un mecanismo dinamico de ajuste de la competitividad
externa de la produccion local, identificandolo como un ins-
trumento comercial y productivo; aqui se acentia el papel
de las devaluaciones en el contexto de un “tipo de cambio
competitivo” y su lectura en un ambiente de desregulacion
financiera. En la parte cuatro se ofrece la exploracion del
tipo de cambio en un ambiente de libre movilidad de capita-
les y paridades flexibles, por medio del consenso macroeco-
nomico, en torno a la estabilidad monetaria y de precios.

La intencién es presentar regularidades empiricas del
proceso de la politica econémica del rentista para mostrar
elementos que permitan comprender la financiarizacion del
tipo de cambio en México.

REGIMENES CAMBIARIOS EN MEXICO

Tradicionalmente, el razonamiento a favor de uno u otro ré-
gimen cambiario solia hacerse en funcion de la exposicion
de la economia a perturbaciones sobre los términos de inter-
cambio. Es conocida la propuesta que desde la perspectiva
macroeconémica neoclasica ofrecié M. Friedman (1953), la
cual constituye la pieza basica en la defensa moderna de los
tipos de cambios flexibles y en la revision de los errores so-
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bre los que se basé la defensa de los tipos de cambio fijos.
Sostiene que el tipo de cambio flotante y la eliminacion de
las medidas de regulacion del capital constituian un avance
inexorable hacia un sistema monetario internacional mas
eficiente.! Sin embargo,

hacia mediados de los anos ochenta, pese a que la mayoria de
los paises habian adoptado un sistema de tipo de cambio flexi-
ble que se habia generado una explosiva expansion de los flujos
de capital internacionales, las tasas volatiles de cambio no esta-

ban convergiendo [Félix, 1998:169].

Entre la evidencia empirica, para el caso de México, se
encuentra que la actual combinacion entre la libertad en
el flujo de capitales y la flexibilidad cambiaria no siempre
ha estado presente a lo largo de su historia. Asi, se puede
observar que el arreglo cambiario fue flotante durante 1948-
1949, en tanto que de 1957-1976 oper6 un régimen de tipos
de cambio fijo y la convertibilidad del délar en el marco del
ABW. Bajo este patron se asigno a la moneda estadounidense
una relacion fija de cambio entre la divisa y el oro consisten-
te en 35 dolares la onza troy de oro (31.1 gramos). El resto
de las monedas establecié una relacion dada con el délar,
por ejemplo, el tipo de cambio del peso mexicano respec-

! Para Milton Friedman [1953], un orden monetario que combinara
los tipos de cambio flotantes con una movilidad libre del capital ofreceria
las siguientes ventajas sobre el régimen de Bretton Woods: a) las tasas
flotantes absorberian los choques al aislar cada economia de los choques
monetarios externos y darles mayor autonomia en sus disposiciones ma-
croeconomicas; b) el precio internacional de la moneda y el nivel del
precio se moverian inversamente, minimizando la volatilidad del cambio
real y de las tasas de interés reales; ¢) el veloz ajuste de la tasa de cambio
en el mercado impediria que se formaran demandas enormes de divisas;
d) los flujos de capital a largo plazo lograrian la convergencia mundial
de las tasas reales de interés, optimizando la asignacion internacional de
capital fisico.
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to al dolar estadounidense permanecio fijo en un nivel de
12.50 pesos por dolar durante el periodo 1956-1976.

El tipo de cambio fijo, durante los anos sesenta, se acom-
pano de la estabilidad de precios y estos a su vez de una alta
liquidez de los instrumentos de ahorro que permiti6é que el
publico prefiriera instrumentos de captacion de recursos de
renta fija sobre los de renta variable, lo que alent6 la genera-
cion de altas tasas de crecimiento y convirtio los anos sesenta
en el decenio al que quiza debemos aspirar

en lo que concierne a desempeno macroeconémico y avance
social. En esos anos la economia crecié 7.1% anualmente en
promedio, la inflaciéon fue muy baja, solo 2.8% en promedio
anual y el empleo mantuvo un crecimiento importante [Carde-

nas, 1996: 56-66].

A partir de la década de los setenta, cuando irrumpio la
crisis del modelo de sustitucion de importaciones, la politica
cambiaria del gobierno mexicano ha experimentado diver-
sos cambios. Después del abandono de los Acuerdos de Bret-
ton Woods se adopt6é un régimen flotante, hasta la crisis de
la deuda externa, para después practicar una gran variedad
de estos arreglos. Se observa que la politica cambiaria ha
transitado durante los ultimos 30 anos por diferentes esque-
mas, que van del tipo de cambio fijo, el tipo de cambio flo-
tante, régimen cambiario de deslizamiento controlado, tipo
de cambio dual y deslizamiento controlado, tipo de cambio
fijo con bandas de flotacién y el tipo de cambio flexible. Con
bandas cambiarias, el tipo de cambio se us6 como ancla de
la inflacion (1988-1994) y tipo de cambio flexible combina-
do con una politica monetaria restrictiva (1995-2008) para
atraer flujos de capital del exterior.

A raiz de la crisis de 1994-1995, México se convirtio en el
primer pais de América Latina y la inica economia emergen-
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te en adoptar un régimen de flotacién cambiaria,” que en su
momento se considero transitorio, el cual fue acompanado
de la instrumentacion de una politica monetaria cuantitativa
que otorga mayor flexibilidad a las tasas de interés. Se con-
sidera que antes de la crisis de diciembre de 1994 la politica
monetaria estaba subordinada al régimen de tipo de cam-
bio como ancla nominal (tipo de cambio predeterminado),
lo cual, entre otras cosas, habia servido como guia para la
formulacion de las expectativas de los agentes econoémicos.

Después de la crisis financiera, se abandona el objetivo de
agregados monetarios favoreciendo un objetivo de inflacion
explicito como parte estratégica de meta de inflacién en la
que la tasa de interés desempena el papel regulador de los
precios de las mercancias. Ello ha generado que se pegue
el tipo de cambio, que, acompanado del aumento de la tasa
de interés, implica la afluencia de capitales y produce que
de jure se adopte un régimen cambiario de libre flotacion,
aunque de facto se continuia interviniendo en ese mercado,
por lo que asemeja mas un tipo de cambio fijo. A partir de
lo anterior se sostiene que para México un régimen flexible
aparece bajo su modalidad de administrado (flotacion su-
cia), en la que las intervenciones mantienen el tipo de cam-
bio nominal cuasi fijo y el real apreciado (sobrevaluado),
en una situacion de libre movilidad de capitales. En lo que
sigue se analiza el estudio del tipo de cambio en el marco

2 Que fue acompanado por los primeros productos derivados de mo-
nedas de paises emergentes operados por el mercado Chicago Mercantile
Exchange (cME). En el cME se empezaron a operar derivados del peso
mexicano en abril de 1995, s6lo cuatro meses después de la crisis de 1994,
mientras el Mexder inici6 operaciones en diciembre de 1998 y desde en-
tonces introdujo los contratos de futuros del tipo de cambio peso-dolar;
ambos mercados se consideran una condiciéon importante para la imple-
mentacion exitosa del régimen cambiario de libre flotacion. Antes este ré-
gimen estaba confinado a economias mas desarrolladas y particularmente
al G-3, que son economias con gran credibilidad en su politica monetaria
[Martinez, 2005:14-21].
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de la estabilidad monetaria y de precios; se abordan los tres
enfoques de politica econémica que se han ensayado en la
busqueda de la estabilidad macroeconémica.

EL TIPO DE CAMBIO EN EL MARCO DE LA ESTABILIDAD
MONETARIA Y DE PRECIOS

Histoéricamente, la vigencia de un tipo de cambio fijo se ha
asociado con periodos en los que los gobiernos emplearon
un ancla nominal para controlar la inflacién, por lo que se
establece que los periodos de baja inflaciéon han estado vin-
culados con el anclaje del tipo de cambio nominal, ejem-
plo de ello son la etapa del desarrollo estabilizador (1955-
1971), cuando el tipo de cambio era fijo, y la etapa de los
pactos economicos (1988-1994), cuando la depreciacion fue
pequena, gradual y concertada [Mantey, 2005: 83]. Bajo la
actual estrategia de estabilidad, por medio de un modelo
de inflacion objetivo descrito como regla de Taylor, vuelve
a aparecer el tipo de cambio como ancla complementaria,
pero esta vez bajo un régimen de tipo de cambio flexible.
En su busqueda de la estabilidad macroeconémica (esta-
bilidad monetaria y de precios), el gobierno mexicano ha
ensayado tres enfoques de politica econémica desde la crisis
de deuda externa de 1982, que pueden definirse como una
trilogia de distintos modelos de metas de inflacion probados
en orden secuencial: 1) el monetarismo del Fondo Moneta-
rio Internacional (FmI) que postula que: a) la inflacion esta
determinada por la tasa de crecimiento de la oferta moneta-
ria, por lo que el banco central debe tener como meta una
tasa de crecimiento constante de la cantidad de dinero o
de la base monetaria, b) los instrumentos de la politica son
el déficit fiscal y el tipo de cambio; 2) la estrategia de ancla
nominal del tipo de cambio fijo, en la cual la paridad cam-
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biaria es el instrumento de la estabilidad interna; 3) la regla
de Taylor, en la que la tasa de interés desempena el papel de
regulador de los precios de las mercancias [Perrotini, 2007a,
2007by 2007c].

El monetarismo del Fondo Monetario Internacional

El primer enfoque constituye el modelo monetario canoni-
co del rm1, llamado Marco de Programacion Monetaria Ba-
sica, el cual se aplica en el mundo no industrializado desde
los anos setenta [Fm1, 1997]. Durante 1983-1987 la estrategia
de estabilizacion de la macroeconomia mexicana se basé en
esta ortodoxia utilizando dos instrumentos de estabilizacion
macroeconomica, el déficit fiscal y el tipo de cambio, para
alcanzar dos metas: la estabilidad de precios y el equilibrio
de la balanza de pagos. El rm1 [1997] postula que el tipo de
cambio es mas efectivo para obtener la meta de equilibrio de
la balanza de pagos, mientras que el instrumento del déficit
fiscal lo es para alcanzar la meta de inflacion deseada. En
suma, siguiendo al Fm1, la combinacion de la devaluacion del
tipo de cambio y el ajuste del desequilibrio fiscal permite
alcanzar la estabilidad macroeconoémica.

Como puede observarse, la ortodoxia del FmM1 no considera
ninguin papel activo de la tasa de interés como regulado-
ra de los precios; el control de la inflacion depende de la
administracion exogena de los agregados monetarios y del
equilibrio de las finanzas publicas.

Sin embargo, “la ostensible contradiccion entre los pro-
nosticos y los resultados del modelo de meta de inflacion del
FMI obligo al gobierno a cambiar de estrategia antiinflaciona-
ria” [Perrotini, 2007a]. Los resultados fueron contrarios a los
pronosticados: la inflacién aumenté de 59% en 1982 a 160%
a fines de 1987 pese a las politicas de restriccion moneta-
ria y fiscal, el crecimiento econémico fue 0.2% en promedio

anual durante 1983-1988 y el tipo de cambio pasé de 57.2
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a 2281 pesos por dolar. En consecuencia, la extraordinaria
volatilidad financiera foment6 una caida en la inversion fija
total, publica y privada como porcentaje del pis, lo que expli-
ca el estancamiento productivo del periodo [Perrotini, 2007a
y 2007b]. Asi, a partir de finales de 1987 se introdujo un nue-
vo modelo basado en el ancla nominal del tipo de cambio.

La nueva estrategia implement6 un plan mixto y hetero-
doxo preservando el régimen de tipo de cambio fijo como an-
cla nominal en un ambiente de politica fiscal restrictiva con-
sistente con la disminucion esperada de la tasa de inflacion.

La estrategia de ancla nominal de tipo de cambio fijo

En el periodo de 1987-1994, la estrategia de estabilizacion
de la macroeconomia mexicana se estableci6 en la politica
de tipo de cambio como ancla nominal. La principal medida
adoptada con el fin de abatir la inflacion en este periodo
fueron los llamados “pactos”. Al comenzar 1988 se instru-
ment6 el Pacto de Solidaridad Econémica (psk), firmado en
diciembre del ano anterior, cuando el pais experimentaba
los niveles de inflacion mas altos de su historia.

La estrategia pretendia estrechar los vinculos entre los
precios internos y externos; decian que se lograria mediante
una politica econémica de corte heterodoxo, con la que se
trataba de convertir el tipo de cambio en ancla fundamental
del proceso de estabilizacion, intentando romper la “infla-
cion inercial” [Aspe, 1993].

Las medidas antiinflacionarias establecidas en las dife-
rentes versiones de los “pactos” se convirtieron en la base
de lo que seria un programa integral de politica econ6mi-
ca expresado en el Plan Nacional de Desarrollo, 1988-1994.
En términos generales, los ejes centrales de esta estrategia
fueron: a) disciplina en las finanzas publicas, b) desregula-
cién economica y apertura comercial, ¢) retiro de subsidios
y aceleramiento del proceso de privatizacion.
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El control de los precios se logro, ademas se reconocia el
manejo del tipo de cambio como elemento para impulsar la
competitividad y la eficiencia de la economia [Ibarra, 2008].
Sin embargo, esta estrategia se basa en la premisa de que la
ley del precio unico establece un limite maximo a la infla-
cion, lo que implica la apreciacion del tipo de cambio real,
en consecuencia, “el éxito intertemporal de esta estrategia
supone que el Banco Central acumula y dispone de un mon-
to de reservas internacionales suficientes para confrontar
los ataques especulativos contra la moneda y asi mantener
constante la paridad cambiaria (o la banda o intervalo de
flotacion) seleccionada” [Perrotini, 2007a:10].

En resumen, se logré disminuir la inflacion, pero gene-
rando una espiral endogena de desequilibrios macroeco-
noémicos creciente que usualmente culmina en fragilidad
financiera, crisis monetaria y de balanza de pagos, como
acontecio en 1994. Por tal motivo, el gobierno mexicano
abandon6 tal estrategia en 1995 y a partir de 1996 introdujo
una nueva estrategia de estabilidad de precios llamada regla
de Taylor.

La regla de Taylor

La idea es que cuanto mas independientes son los bancos
centrales, mas creible es su lucha contra la inflaciéon y por
tanto, pueden reducir la inflaciéon con un costo social mads
bajo. Se trata de ofrecer mayor credibilidad y transparen-
cia en la conduccion de la politica monetaria a fin de favo-
recer las expectativas de los agentes econoémicos del sector
privado. La estrategia adoptada para ello, por cada vez mas
bancos centrales, es por medio de esquemas de objetivo de
inflacion (inflation targeting), descrita esta vez como regla de
Taylor [Ledn, 2007:32-33].

Las reglas de politica monetaria requieren la presencia de
un factor sistematico en el comportamiento del banco cen-
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tral, de tal forma que sea posible formularse en términos de
una ecuacion o algoritmo. Ello implica identificar las formas
de reaccion de la politica monetaria y reconoce el peso es-
pecifico que el banco central asigna a sus diversos objetivos.
Para esta propuesta la mejor manera de operar un modelo
de objetivo de inflacion es utilizando exclusivamente instru-
mentos monetarios internos. La especificacion que utiliza la
regla de Taylor consiste en considerar la tasa de interés nomi-
nal como una funcién de la inflacion. La regla de Taylor con-
siste en seleccionar una meta de inflacion y un instrumento
para obtener ese objetivo, el cual es la tasa de interés. Duran-
te 1996, el gobierno mexicano introdujo un nuevo marco de
politica monetaria en el que la meta de inflacion depende
de ajustes a la tasa de interés. La nueva politica monetaria
supone una funcién de reaccion del banco central por la que
la tasa de interés sube cuando la inflacion aumenta y tiene
como principal objetivo mantener una macroeconomia de
inflacion baja. Después de la crisis financiera de 1994-1995 se
introdujeron dos premisas fundamentales para la operacion
de este modelo: la independencia institucional del Banco de
México y un régimen de tipo de cambio flexible.

Mediante la primera premisa se exige contar con una ins-
titucion del Estado comprometida con la estabilidad de pre-
cios. Legalmente, de acuerdo con el articulo 28 constitucional
y el articulo 2° de la Ley del Banco de México, este no es
responsable sobre los efectos de la politica monetaria en la
dindamica econdémica, tampoco es responsable ni tiene entre
sus objetivos la generacion de empleos. En la segunda pre-
misa, Banxico no esta obligado a sostener un tipo de cambio
dado, las fluctuaciones en la demanda y oferta de ddlares se
absorben por medio de cambios en el precio de la moneda
extranjera respecto a la moneda local. Sin embargo, en la
practica las autoridades monetarias intervienen en el merca-
do cambiario [Leén, 2007].
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Después de garantizar estas condiciones sine qua non del
enfoque de inflacion objetivo, en enero de 1999 Banco de
México, en su caracter de institucion autoénoma, anuncio
por vez primera una meta explicita de inflacion de largo pla-
zo en el sentido de alcanzar hacia finales del ano 2003 una
inflacion similar a la de Estados Unidos y Canada. Después,
en 2001 establece la meta de inflaciéon de 3% y en 2002 se-
nala que esa meta se mantendra en anos subsecuentes. Ade-
mas, instaura un intervalo de variabilidad de mas/menos un
punto porcentual alrededor del objetivo de 3 por ciento.’

La politica de estabilidad de precios basada en la regla
monetaria de Taylor ha tenido éxito en lo concerniente a la
disminucion de la brecha de inflacion, es decir, “la conver-
gencia entre la inflacion observada y la inflacién objetivo,
documenta el éxito de la politica monetaria del Banco de
México, la inflacién disminuy6 de 52% en 1995 a 4.05% en
2006” [Perrotini, 2007c: 76].

No obstante, si se observa la evolucion del tipo de cambio
real, acompanado del movimiento positivo de las reservas
internacionales, la evidencia empirica para el caso de Méxi-
co no confirma las predicciones del nuevo modelo. Se con-
sidera que

la acelerada acumulacién de reservas por parte del Banco de
México es un indicador de la flotacion “sucia” del peso y del
fenémeno denominado “miedo a flotar” que, acompanado por
una tendencia declinante del tipo de cambio real, muestra que
“el éxito de la estabilidad de precios no se debe unicamente a
las virtudes del nuevo paradigma y su modelo de inflacion obje-
tivo” [Perrotini, 2007a: 16-20 y 2007¢: 77].

* Es decir, se adopté explicitamente el modelo de la regla de Taylor
como marco general de la politica monetaria al declarar su meta de in-
flacién de 3 + 1%; sin embargo, como se senalé antes, desde hacia un
lustro la economia mexicana ya venia operando con este esquema en lo
esencial.

12_crédito y moneda.indd 246 13/08/15 12:26



FINANCIARIZACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO 247

El éxito de la estabilidad monetaria se ha acompanado de
las siguientes variables durante el periodo de 1995 a la actua-
lidad: a) la tasa de inflacién; b) la tasa de interés lider de la
economia (Cetes a 28 dias); c) el tipo de cambio nominal;
d) las reservas internacionales; e) el déficit gubernamental
como porcentaje del pis; f) el manejo de la deuda publica; g)
la evolucién de la tasa riesgo-pais [Leén, 2007: 56]. En este
apartado es de nuestro interés destacar solo el punto cy en
ciertas ocasiones su relacion con los restantes.

A partir de este modelo, “la politica antiinflacionaria del
banco central ha variado, aunque mas en la forma que en
el fondo. El anclaje del tipo de cambio nominal es menos
evidente pero se mantiene, y con €l, los riesgos de una rever-
sion violenta de capitales que conduciria a una nueva crisis
cambiaria y financiera” [Mantey, 2005:85].

Desde el punto de vista empirico, en el caso de México
(y del comportamiento de otras monedas como el euro o el
yuan) la regla de Taylor parece requerir el concurso del re-
zago del tipo de cambio (apreciacion) para conseguir el ob-
jetivo de estabilidad de precios; “en consecuencia el Banco
de México utiliza el rezago del tipo de cambio real como an-
cla complementaria de la economia” [Perrotini, 2007¢:79].
El Banco de México esta empleando la apreciacion del tipo
de cambio para alcanzar su meta de inflacion.

Desde que se adopt6 la regla monetaria de Taylor como
marco para alcanzar la meta de inflacion, “el tipo de cambio
real del peso mexicano con respecto al délar norteamerica-
no se ha venido rezagando. La evolucion del tipo de cambio
real muestra una tendencia declinante [...] esto significa que
durante la vigencia de la regla de Taylor, en México el tipo de
cambio del peso frente al ddlar estadounidense se ha apre-
ciado continuamente en términos reales” [Perrotini, 2007b:
14-15]. Tal situacion es senalada como “una de las causas fun-
damentales de la crisis de 1994-1995” [Perrotini, 2007a: 23].
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La aplicacion del régimen de metas de inflaciéon en
México,

donde la inflacion tiene raices estructurales vinculadas a la de-
pendencia tecnologica del exterior y el tipo de cambio es el
elemento mas influyente en el comportamiento del nivel de
precios, puede generar serios problemas en la conduccién de
la politica monetaria [Mantey, 2007: 50].

Siguiendo la experiencia mostrada, la politica monetaria
basada en el anclaje de las expectativas de la inflacién no es
sostenible en estas economias debido a cuatro aspectos que
se relacionan entre si: a) la naturaleza estructural de la infla-
cién que presenta [Perrotini, 2007a y 2007b; Mantey, 2007];
b) los problemas estructurales que determinan el desequili-
brio en la balanza comercial [Villareal, 1974; Alatone, 1986];
c) el traspaso magnificado del tipo de cambio a los precios
internos, dado el alto contenido de insumos importados de
las exportaciones [Mantey, 2005; Leon, 2004]; d) el coefi-
ciente de traspaso (pass-through) del tipo de cambio a la tasa
de inflacién [Ampudia, 2007].

En resumen, estas estrategias aparecen como inviables
en el largo plazo, generando estancamiento econémico
con estabilidad monetaria, un estancamiento estabilizador
[Lopez, 2007]. Las consecuencias macroeconoémicas de lo
anterior son el descenso de la inversion productiva, el estan-
camiento y la incapacidad de la economia para generar em-
pleos formales. De este modo, el desempeno general para
el periodo 1994-2004 puede considerarse deficiente, con un
crecimiento promedio de 2.6%, muy por debajo de anterio-
res tasas promedio historicas [Galindo y Ros, 2006: 84]. La
estabilidad de precios ha implicado un costo real en térmi-
nos de sacrificio permanente del producto y el empleo, lo
que arroja un empeoramiento en el nivel de vida de la po-
blacion. Esta evidencia permite inferir que los beneficios en
términos de estabilidad monetaria y de precios emanados
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de un régimen cambiario de libre flotacion, acompanado de
un modelo de inflacion objetivo, deben explorarse en otro
lado. La reduccion de la inflaciéon no se ha relacionado con
un aumento del gasto publico, ni con una drastica baja de
la tasa de interés, ni tampoco con una mayor disponibilidad
crediticia a favor de las empresas.

El papel activo del tipo de cambio en la nueva estrate-
gia de México pone de manifiesto problemas estructurales:
desde la década de los sesenta el crecimiento de la econo-
mia mexicana tendrda como condicion necesaria un déficit
comercial; el desequilibrio externo se presenta como una
de las restricciones mas severas a su crecimiento [Villareal,
1974]. Se destaca, entonces, que “una economia en creci-
miento tiene una tendencia a producir un déficit créonico en
la cuenta corriente de la balanza de pagos”.

Por ello, el déficit externo para el caso de México es es-
tructural, se presenta en el contexto tanto de crecimiento
econoémico como de bajo crecimiento. Detras del actual
déficit de comercio exterior estan la apertura comercial, la
baja productividad, las insuficiencias productivas, el bajo va-
lor agregado nacional de la produccion nacional y de las
exportaciones manufactureras, asi como el comportamiento
de la demanda externa por nuestros productos, la alta elasti-
cidad ingreso de nuestras importaciones, la baja elasticidad
demanda por las exportaciones de los productores naciona-
les yla apreciacion del tipo de cambio [Huerta, 2006: 80-81].

EL TIPO DE CAMBIO COMO UN MECANISMO DINAMICO
DE AJUSTE DE LA COMPETITIVIDAD EXTERNA DFE
LA PRODUCCION LOCAL

Aqui la politica cambiaria se evaltia como parte de una estra-
tegia que buscaba fomentar la produccién y generar empleo
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mediante la utilizacion del tipo de cambio como instrumen-
to de politica industrial, monetaria, crediticiay fiscal, ala vez,
el tipo de cambio se consideraba una variable determinan-
te de los flujos comerciales de un pais. Por lo que las politi-
cas de tipo de cambio eran consideradas pieza fundamental
en el trazo de un proyecto nacional de desarrollo y tenian
un amplio reconocimiento, sus variaciones reflejaban un mi-
nimo acuerdo institucional. El antecedente de esta practica
se encuentra en los ABw.

Debido a la modalidad del sistema monetario internacio-
nal construido en el ABw,* se buscaba que los paises en de-
sarrollo alinearan el tipo de cambio en funciéon de los dife-
renciales de precios con los de su principal socio comercial
y mejorar la posicion competitiva de la produccion nacional,
via precios relativos, se trataba de devaluaciones competi-
tivas. El tipo de cambio aparecia como un precio clave en
esos paises, porque su nivel determina la redistribucion de
los beneficios entre los sectores economicos, favoreciendo a
los exportadores industriales y agropecuarios y, en segundo
lugar, garantiza el pago de la deuda.

Las sobrevaluaciones o subvaluaciones, al distorsionar
los costos y precios de las mercancias, convierten el tipo de
cambio en un instrumento para influir en el crecimiento
economico, lo que se traduce en la busqueda de un tipo
de cambio competitivo (llamado también “tipo de cambio
exportador”).

* “Durante el periodo del ABw, se reconocia generalmente que los prin-
cipales objetivos de politica econémica eran basicamente mantener bajos
niveles de desempleo, bajas tasas de inflacion, niveles relativamente altos
de crecimiento sostenido y un saldo externo (positivo o negativo) ‘satis-
factorio’. Para ello se contaba con instrumentos de politica monetaria y
fiscal que, con algiin margen de error, permitian acercarse a una combi-
nacion socialmente aceptable de los mismos” [Puyana, 2002: 205-206].
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La recomendacion de politica economica tradicional era
la devaluacion de la moneda nacional en sintonia con el dé-
ficit de la balanza comercial;

en los paises en desarrollo las politicas cambiarias enfrentan
el problema del desequilibrio en la balanza de pagos, porque
son un instrumento fundamental de la estrategia de desarrollo,
tanto de crecimiento “hacia dentro” mediante la sustitucion de
importaciones o de crecimiento “hacia fuera” por medio de la
promocion de las exportaciones [Villareal, 1974: 239].

[...] proceso de ajuste al desequilibrio externo se debe analizar
no sélo en el contexto macroeconémico de corto plazo sino,
también, en el propio contexto dinamico de una economia en
crecimiento y en proceso de cambios estructurales [Villareal,
1974:245].

1A FUNCION DE LA DEVALUACION
Y EL TIPO DE CAMBIO COMPETITIVO

Se entiende que la devaluacion del tipo de cambio es una me-
dida que, teéricamente, tiene por objeto elevar los precios
relativos de los bienes comerciables respecto de los que no
lo son. El supuesto implicito es que la elasticidad de la balan-
za de cuenta corriente hara que responda favorablemente a
variaciones en el tipo de cambio. El objetivo fundamental de
las devaluaciones era el ser un mecanismo para mejorar la
competitividad local por medio de una ventaja de precios re-
lativos, logrando un tipo de cambio competitivo que fomen-
tara las exportaciones y desalentara las importaciones. El
tipo de cambio, en este sentido, aparecia como un factor im-
portante para la realizacion de las transacciones comerciales.

Se hablaba entonces de un “tipo de cambio competitivo”.
Un aumento de €l significaba una mejora de competitivi-
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dad; los precios extranjeros expresados en moneda nacional
aumentaban en relaciéon con los precios de los bienes pro-
ducidos en el interior del pais y viceversa en una reduccion.
Un tipo de cambio competitivo permitiria abaratar nuestras
exportaciones y encarecer las importaciones.

Por ello se sostenia que era posible lograr un incremento
en los ingresos del exterior subvaluando el tipo de cambio
real via devaluacion local con el objetivo de disminuir la fra-
gilidad del equilibrio externo: abatir, o incluso revertir, el
cronico déficit comercial. Asi, el proceso de devaluacion se
consideraba correctivo en el corto plazo, al hacer competi-
tivos los productos de exportacion via precios temporales.

En el caso de la economia mexicana se senala que no
siempre la subvaluacion ha garantizado buenos resultados
economicos. Al igual que en América Latina, en México las
devaluaciones del tipo de cambio han inducido fuertes pro-
cesos inflacionarios y caidas drasticas en el producto, lo cual
garantiza temporalmente un alivio en la cuenta corriente,
incrementandose el ingreso por exportaciones y reduciendo
las importaciones en el corto plazo, bajo un esquema de una
politica fiscal y monetaria restrictiva.

Un ejemplo que se apunta como exitoso para la economia
mexicana se encuentra en la devaluacion de 1954,° conside-
rada “muy exitosa, y de hecho sent6 las bases para una nueva
expansion que habria de durar tres anos”. Se acompané con
medidas fiscales que eliminaran las expectativas inflaciona-
rias y coadyuvaran a reducir la fuente de las presiones de los
precios, al tiempo de mantener e incluso ampliar los estimu-
los a la inversion privada y a la misma produccion. Ademas,
la devaluacion ocurri6 antes de que se agotaran las reservas
internacionales, lo que permiti6 a las autoridades planear
mejor una serie de disposiciones adicionales que aseguraran

® La devaluacién del tipo de cambio fue de 44.5%. El 17 de abril de
1954 el tipo de cambio pas6 de 8.65 a 12.50 pesos por dolar.
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el éxito de la medida en el mediano plazo. Por ejemplo, se
calcul6 el crédito interno necesario y se promovio la entrada
de divisas por la nueva paridad, se apoy6 la adquisicion de
materias primas y bienes de capital, incluso con subsidios,
para estimular la inversion y produccion [Cardenas, 1996].

Sin embargo, se encuentra que en las actuales circunstan-
cias las devaluaciones durante la tltima década en México
(1980-1990) han sido incapaces de corregir por si solas el
desequilibrio exterior: “las fuertes fluctuaciones del tipo de
cambio real observadas en el periodo no han ejercido una
influencia perceptible en la propensiéon a importar”, desta-
cando que la elasticidad de los precios respecto al tipo de
cambio depende de factores institucionales y otros tipos
de acuerdos [Mantey, 2004]. Por lo que la correccion de pre-
cios relativos por si sola no puede ser instrumento de ajuste
para encarar el déficit de comercio exterior.

Conviene senalar que las posibles condiciones positivas
que se generan a partir de una devaluacioén en el saldo co-
mercial son determinadas en gran medida, durante este pe-
riodo y en general para una economia en desarrollo, por el
movimiento de capitales.

Cuando el mercado internacional restringio el movimien-
to de capitales hacia los paises en desarrollo, especificamen-
te de América Latina, el peso estuvo subvaluado. Sin embar-
go, a partir de 1988, cuando se renegocio la deuda externa
y después se abrio el mercado de capitales, la fuerte entrada
de capitales sobrevalu6 la moneda. El posible beneficio de
los flujos comerciales quedo sujeto a condiciones exogenas.

En situaciones de escasez de créditos internacionales, ge-
nerar un superavit de cuenta corriente tiene como fin dispo-
ner de las divisas necesarias para cubrir los compromisos de
la deuda externa en un entorno de restriccion de flujos ex-
ternos. En términos de René Villareal [1974: 215-216], esto
significa que el saldo positivo logrado en la cuenta comercial

12_crédito y moneda.indd 253 13/08/15 12:26



254 CREDITO Y MONEDA

es relativo en comparacion con el alcanzado en la balanza
de pagos, donde, por definicion, con una devaluacion es la
cuenta de capital la que mejora. De esta manera, la deva-
luacion causa un exceso de demanda de dinero y un exceso
de oferta de bonos; la cuenta comercial se convierte en la
principal fuente de divisas para responder a las obligaciones
derivadas de la deuda externa del pais.

Entonces, la recepcion de flujos de capital internacional
por parte de las economias en desarrollo esta determinada
por el movimiento ciclico de los paises desarrollados, en
particular de su ciclo industrial, donde contablemente, estos
movimientos de entrada y salida de capital dejan al pais re-
ceptor en la posicion inicial, en el mejor de los casos, “pero
con fuertes modificaciones negativas en diversos aspectos de
su estructura econoémica’”.

Por tanto, el comportamiento de los flujos de capital esta
asociado a la dinamica del desempeno econémico de los
paises desarrollados.

Asi, las economias subdesarrolladas se convierten en re-
ceptoras de inversion cuando las economias desarrolladas
enfrentan excedentes de capital, y en proveedor de esos
flujos cuando las economias del primer mundo enfrentan
escasez de capitales para financiar su crecimiento y alcanzar
cierta rentabilidad.

Asimismo, el acceso de los paises subdesarrollados a flu-
jos de cartera en momentos de recesion en los paises de-
sarrollados sirve ademas para que los primeros mantengan
su demanda de importaciones de los segundos, evitando de
ese modo profundizar el proceso recesivo en las economias
desarrolladas.

Adicionalmente, la exportacion de capitales de los pai-
ses desarrollados en contextos recesivos permite reducir en
cierta medida la caida de la rentabilidad en sus mercados
financieros que ocurriria en caso de mantenerse ahi esos
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excedentes. Para los paises en desarrollo, lo anterior signi-
fica adecuar la politica econémica interna a la volatilidad
del flujo de capitales, “circunscribiendo al pais a una funcio-
nalidad fincada en la dependencia y en la subordinacion”

[Goicoechea, 2004:91].

DEFicIT COMERCIAL, TIPO DE CAMBIO
Y FINANCIAMIENTO ESTRUCTURAL

De manera esquematica, el crecimiento econémico de un
pais enfrenta la restriccion del equilibrio entre las capacida-
des exportadoras y los requerimientos de importacion, lla-
mada también restriccion externa. Se ha senalado que la res-
triccion externa aparece como un fenomeno intrinseco al
patron de crecimiento de los paises de América Latina, para
el caso de México, ha estado presente tanto en el modelo
agrario-exportador vigente hasta la crisis de los anos treinta
del siglo pasado, como en el modelo de sustitucion de im-
portaciones que inicia durante los anos cuarenta, y todo in-
dica que también en el actual modelo de economia abierta
liderado por las exportaciones de manufacturas® [Alatone,
1986; Palazuelos, 2001; Vidal, 2008; Villareal, 1974].

Los anos de mayor prosperidad econémica para México,
en términos de crecimiento del ingreso nacional, se han
acompanado de una profundizacion del déficit comercial,
en el que hasta un repunte econémico moderado produce
un alto crecimiento de las importaciones. Se puede sostener
que las causas de la brecha comercial se encuentran mas en
los desajustes estructurales que en la distorsion en precios y
costos, como se apunta en la teoria econoémica convencional.

% La brecha comercial ha estado presente después de la devaluacién de
1954; reaparecio en 1956, para ya no desaparecer hasta 1983, y después de
1987 los tradicionales déficits reaparecieron.
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Existen diferentes interpretaciones que consideran diver-
sos criterios sobre el alcance y las caracteristicas del déficit
comercial. Desde la posicion del rmi1, un déficit en cuenta
corriente no es un tema de preocupacion relevante, ya que
si la economia tiene forma de financiar sus importaciones a
través de esos flujos, se supone que no hay un problema im-
portante. La clave para la sostenibilidad de los déficit esta en
que exista la posibilidad de un financiamiento genuino por
medio de la cuenta de servicios y de capital. Sin embargo, el
déficit de la cuenta corriente no se puede financiar de mane-
ra indefinida. La llamada ley de Thirwall establece que existe
correspondencia en el largo plazo, entre el crecimiento del
producto y el qeuilibrio de la balanza de pagos. Su premisa
plantea que se debe resolver la brecha externa, ya que repre-
senta uno de los principales obstaculos para financiar el creci-
miento [Perrotini y Lopez, 2006; Perrotini y Vazquez, 2005].

Ademas, para otros autores la relacion entre los montos,
la composicion y la naturaleza del financiamiento y la dina-
mica de la brecha externa ha estado determinada por una
forma de insercion a la economia mundial.

Un caso seria que después de la crisis de 1982, en el mar-
co de los programas de estabilizacién y ajuste, se provocaron
devaluaciones del tipo de cambio para permitir una reduc-
cion de importaciones y el incremento de exportaciones con
el objetivo de generar un superavit de cuenta corriente que
permitiera disponer de las divisas necesarias para cubrir los
compromisos de la deuda externa en un entorno de carencia
de flujos externos [Goicoechea, 2004: 85]. Otro caso senala
la devaluacion a finales de 1994, la cual, en conjunto con la
contraccion de la economia y el incremento de la tasa de
interés, logré en 1995, el superavit de comercio exterior y
el pago del servicio de la deuda externa [Huerta, 2006: 95].

En ese sentido, para A. Guillén [1998: 492] lo anterior ha
mostrado la “incapacidad congénita del capitalismo mexi-

12_crédito y moneda.indd 256 13/08/15 12:26



FINANCIARIZACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN MEXICO 257

cano para generar mediante sus operaciones internaciona-
les las corrientes de divisas que demanda su reproduccion
ampliada”.

EL TIPO DE CAMBIO EN EL ENTORNO
DE LA LIBRE MOVILIDAD DE CAPITALES

A partir del segundo semestre de 1989 bajo la égida del rvi se
abre la tercera tendencia observada para el comportamien-
to cambiario en México y se fortalece en 1994, cuando se
consolida una etapa de la desregulacion y liberalizacion del
mercado financiero mexicano, que incluia una importante
reforma del sistema financiero: liberalizacion de los presta-
mistas y prestatarios, abolicion de la restriccion al crédito y
supresion de reservas obligatorias [Mantey, 2004].

Para el conjunto de paises de América Latina, el ano 1989
marco el surgimiento de los mercados emergentes de capi-
tales de la region, lo que significaba adaptar la economia, el
mercado financiero y los intermediarios locales a las nuevas
condiciones presentes en los mercados financieros interna-
cionales [Correa, 2004]. Se trata de “obtener a la vez una
politica monetaria favorable a los intereses de los acreedores
y una liberalizacion financiera” [Chesnais, 2001: 26].

En nuestro pais se establece como tnica prioridad la es-
tabilidad de los precios internos y como funcién central la
constitucion y el manejo de las reservas internacionales que
requieran el logro de dicho objetivo, con lo que se garanti-
zaria la liquidez demandada. El objetivo central del Banxi-
co es contar con una institucion del Estado comprometida
con la estabilidad de precios [Ortiz, 2007b; Ampudia, 2007,
Ledn, 2007].

La acumulacion de liquidez via reservas internacionales
tiene como fin respaldar el objetivo prioritario de la banca
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central: la estabilidad del poder adquisitivo del dinero, lo
que implica dos elementos estrechamente relacionados: el
control y combate de la inflacion, y la estabilidad del tipo
de cambio [Etxezarreta, 2000; Ortiz, 2007; Ampudia, 2007,
Perrotini, 2007a y 2007b; Guerrero y Urzia, 2007].

Ambos mecanismos se utilizan para favorecer la politica
econdémica del rentista asistiendo tanto el mantenimiento
de los capitales liquidos, como el de los activos financieros
[Etxezarreta, 2000; Mateo, 2007]. El rentista procura que la
moneda en que esta denominado su activo no pierda valor
como resultado de la inflacion o de una depreciacion.

En breve, una politica econémica del rentista exige que
la politica monetaria adquiera mayor libertad para su ope-
racion y se establece una nueva estrategia enfocada sobre la
influencia de la misma tanto en el mercado de dinero como
en el mercado cambiario. La politica monetaria se ha orien-
tado a la captacion de recursos financieros, aumentando
la oferta de divisas y restringiendo su demanda [Ampudia,
2003]. La idea es que Banxico proceda de tal modo que “el
mercado de dinero siempre va a estar en equilibrio, en el
sentido de que toda demanda de dinero del sector privado
va a ser cubierta por el sistema bancario” [Leén, 2007:37].
Es por ello que el papel de la banca central s6lo se concen-
tra en el suministro de oferta monetaria en funcion de la
demanda esperada, lo que implica su conduccién por medio
de dos instrumentos fundamentales dentro del mercado de
dinero: el corto monetario (régimen de saldos acumulados;
saldo objetivo corto, régimen de saldos diarios) y operacio-
nes de mercado abierto.

El Banco de México interviene todos los dias en el mercado
de dinero mediante subastas, ofreciendo créditos, depésitos o a
través de la compraventa de valores gubernamentales en direc-
to o en reporto [Martinez et al., 2001:5].
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Cada dia se estima la demanda de dinero y por medio
de las subastas o de las operaciones de mercado abierto se
busca satisfacer la igualdad de la oferta y demanda. Es decir,
en su afan de asegurar que el sistema de pagos se equilibre
cada dia, el banco central provee automaticamente el efec-
tivo que el publico demanda. De ello se desprende que el
comportamiento de la oferta y la demanda de divisas influye
en el comportamiento del tipo de cambio.

CONCLUSION

Una politica econémica orientada por el rentista profundiza
el caracter endogeno de la oferta de dinero en los espacios lo-
cales, de esta forma se sostiene que para México un régimen
flexible aparece bajo su modalidad de administrado (flota-
cion sucia), donde las intervenciones mantienen estable el
tipo de cambio nominal (cuasi fijo) y apreciado (sobrevalua-
do) el real en una situacion de libre movilidad de capitales.

La apreciacion de la moneda es provocada por el ingreso
de flujos de capital de cartera que entran al pais en busca de
rendimientos extraordinarios, ya que con un tipo de cam-
bio apreciado los inversionistas foraneos, al repatriar even-
tualmente sus activos liquidos, no habran sufrido erosiéon en
términos de dolares. Por lo que una moneda apreciada re-
presenta un incentivo adicional para la inversion extranjera
de cartera, incluida la inversion extranjera en acciones. La
estabilidad relativa del tipo de cambio nominal se sostiene
en la permanente apreciacion de la tasa real.

En el presente, el papel del tipo de cambio estd determina-
do por los intereses de los rentistas, que lo manipulan como
un instrumento para satisfacer las exigencias y condiciones
de confianza, estabilidad y rentabilidad de la esfera financie-
ra, generando la financiarizacion de los tipos de cambio.
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13. ENDEUDAMIENTO
DE L.OS GOBIERNOS LOCALES

Diana Vicher*®

INTRODUCCION

La liberalizacion financiera de México, verificada en la déca-
da de 1990, también cre6 un marco para favorecer cambios
en los mecanismos de financiamiento mediante el endeuda-
miento de los gobiernos locales. Desde 1998 se pusieron en
marcha importantes cambios que abrieron la posibilidad a
los gobiernos locales de efectuar operaciones publicas y pri-
vadas de bursatilizacion, en particular desde el ano 2000 con
la eliminacion del esquema de mandato, se otorgé mayor
discrecionalidad a los gobiernos locales para contraer deu-
da. La idea inicial de los cambios suponia que la falta de re-
cursos de los gobiernos locales se podria satisfacer al tener a
disposicion una mayor cantidad de recursos para promover
el desarrollo, sin embargo, luego de poco mas de 10 anos, la
deuda de los gobiernos locales se ha incrementado de forma
notable sin que esto tenga reflejo alguno en su desarrollo.

* Facultad de Ciencias Politicas y Sociales, Universidad Nacional Auto-
noma de México.

[265]
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LLOS GOBIERNOS LOCALES RUMBO
A LOS MERCADOS DE CAPITALES

Después de la crisis financiera y de deuda de 1982, y la crisis
financiera de 1994-1995, el Fondo Monetario Internacional
propuso nuevas formulas para obtener recursos si el gobier-
no deseaba incrementar el gasto, esto es, aumentar los im-
puestos para no afectar el monto del déficit; pero si el déficit
se incrementaba, entonces la sugerencia era financiar con
préstamos del sector privado o bien la creacion de monedas
y los préstamos del exterior. Asimismo, se hablé de reestruc-
turar la deuda publica del corto al largo plazo y, finalmente,
de la venta de activos publicos [Ayala, 1996: 434].

El Banco Mundial [Junaid, 1999: 1] senal6 tres razones
por las que los gobiernos subnacionales deberian acudir a
los mercados de capitales para acceder a financiamiento
directo: a) financiar el gasto de capital, donde participen
“equitativamente” futuras generaciones; b) igualar el gasto
con los impuestos; ¢) promover la responsabilidad politica,
pues de tener actuaciones deficientes, los mercados incre-
mentarian las tasas o les negarian el acceso al crédito.

En particular, la vinculaciéon de los mercados financieros
emergentes con las finanzas mundiales liberalizadas coadyu-
v6 a la expansion de los mercados cambiarios y de obligacio-
nes, este hecho inauguré el proceso de titularizacion de la
deuda publica y la formaciéon del mercado de obligaciones
domeésticas [Lopez Gonzalez, 2006:231].

Los gobiernos locales fueron observados como la base de
expansion de los mercados financieros, al financiar estos
de manera creciente sin déficit. En América Latina esta si-
tuacion se reforzé con motivo de la declaracion de autono-
mia de los bancos centrales, que también implic6 la suspen-
sion del “financiamiento del desarrollo como una estrategia
para lograr el crecimiento” [Girén, 2007: 7]. Las dimensio-
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nes de la participacion del sector gubernamental en los mer-
cados financieros pueden conocerse cuando se indaga acer-
ca del grado en que se ha titulizado la deuda gubernamental
ya sea en el nivel central o local [Correa, 2008: 34-39].

Resalta que en 1998 se pusieron en marcha importantes
cambios que abrieron la posibilidad a los gobiernos locales
para efectuar operaciones publicas y privadas de bursatiliza-
cién vy, en especial, que desde el ano 2000, con la elimina-
cion del esquema de mandato, se generaron cambios que
otorgaron mayor discrecionalidad a los gobiernos locales
para contraer deuda.

En el nivel de programas sectoriales de gobierno este he-
cho es patente en el Programa para un Nuevo Federalis-
mo 1995-2000, que entre las lineas de accion para avanzar
hacia un “federalismo hacendario” destac6 que se buscaria
promover “la bursatilizacion de las carteras crediticias de
estados y municipios” [Decreto, 1997: 18]. De este modo,
como parte de la reforma del Estado, el nuevo federalismo
buscaria descentralizar los recursos fiscales (federalismo
fiscal) y promover la participacion de agentes privados y
sociales.

Desde 1994 inicia una tendencia notable de deuda a la
alza; especificamente entre 1994 y 2001 se registr6 que los
estados y municipios, al no tener suficientes recursos para
prestar servicios publicos, incrementaron la contratacion de
deuda en 18.3%, cifra que contrasta con sus ingresos tributa-
rios, que solo se incrementaron 3.6% [Astudillo, 2001: 84].
También destaca que desde 2002 las entidades mas endeu-
dadas eran Estado de México, Distrito Federal, Nuevo Leon,
Jalisco y Sonora, cuyo monto en conjunto ascendia a 78.3%
de la deuda total de los estados y municipios. No obstante, la
deuda municipal representaba s6lo 5.2% (a lo que se suma-
ba la deuda de organismos estatales y municipales de agua
potable y recoleccion de basura, 16%). Al respecto cabe se-
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nalar que se encontré que 4.5% se utiliz6 para reestructura-

cion de adeudos [Astudillo, 2001: 72].

DEL ESQUEMA DE MANDATO
AL ESTABLECIMIENTO DEL FIDEICOMISO

El acceso de los gobiernos locales al crédito de la banca co-
mercial se realiz6 bajo el esquema conocido como de “man-
dato”, lo que se traduce en que los créditos se respaldaban
con aportaciones federales y en caso de incumplimiento el
acreedor podia acudir a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (sHcp) a fin de que esta procediera a la afectacion de
la aportacion para cumplir con los pagos. Este esquema de
“mandato” se caracterizo porque en la contratacion de deu-
da de los gobiernos subnacionales mediaba la intervencion
de la sucp, de modo que con su respaldo se garantizaba que
el gobierno local pagaria los recursos contratados con los
bancos comerciales.

En 1995, a partir de la reforma del articulo 9 de la Ley de
Coordinacion Fiscal, se establecié que las entidades y mu-
nicipios

efectuaran los pagos de las obligaciones garantizadas con la
afectacion de sus participaciones, de acuerdo con los mecanis-
mos y sistemas de registro establecidos en sus leyes estatales de
deuda. En todo caso las Entidades Federativas deberan contar
con un registro unico de obligaciones y empréstitos, asi como
publicar en forma periédica su informacién con respecto a los
registros de su deuda [Secretaria de Hacienda y Crédito Publi-
co, 1995].

Se ha resaltado que esta forma de operacion no funcion6
[Villa, 2010: 18]. Asi que seria una nueva modificacion veri-
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ficada en diciembre de 2001 la que reglamentaria el articu-
lo 9 de la Ley de Coordinacion Fiscal y daria forma a la es-
tructura actual de contrataciéon de créditos de los gobierno
locales. Segun esta reforma, “corresponde a las Entidades y
Municipios efectuar los pagos de las obligaciones garanti-
zadas con la afectacion de sus participaciones, de acuerdo
con los mecanismos y sistemas de registro establecidos en
sus leyes estatales de deuda”, asi como que la sHcP “ya no
tiene a su cargo la ejecucion de las participaciones afecta-
das” [Camara de Diputados, 2001: 1]. Si bien se senala que
el cambio del esquema de mandato se da a partir de mar-
zo de 2000, no hay ninguna modificaciéon en el por (Diario
Oficial de la Federacion), aunque, en sus considerandos, el
reglamento del articulo 9 de la Ley de Coordinacion Fiscal
expedido en octubre de 2001 senala que “la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico ya no tiene a su cargo la ejecu-
cion de las participaciones afectadas” [Fitch, 2011: 12]. A
partir de entonces la “autoridad federal se ha desligado del
cumplimiento de las obligaciones de los gobiernos subna-
cionales y se ha pronunciado a favor de no rescatar a ningu-
na entidad que tenga problemas de sobreendeudamiento”
[Fitch, 2011: 12].

El pago por via de “fideicomiso maestro” se ide6 entre
autoridades financieras, la banca, las casas de bolsa y los ser-
vidores publicos de los gobiernos locales, con la participa-
cion de las agencias calificadoras. La parte central del fidei-
comiso maestro fue establecer un mecanismo de pago para
la deuda publica de los estados y municipios que estuviera
garantizado por el flujo de participaciones federales [Lopez
Camacho, 2003: 43 y 44].

Los objetivos del fideicomiso son tener el porcentaje
acordado entre el gobierno estatal o municipal de las par-
ticipaciones federales presentes y futuras (o de otros flujos
de efectivo que garanticen el pago de la deuda), realizar el
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pago de las deudas a los acreedores y llevar el registro de las
mismas [Lopez Camacho, 2003: 43, 44].

El fideicomiso esta conformado por un fideicomitente,
esto es, el gobierno del estado o el gobierno municipal; un
fiduciario o una institucion bancaria; y los fideicomisarios,
que son en primer lugar los acreedores (bancos, inversionis-
tas, etc.) y en segundo el gobierno del estado o el gobierno
municipal [Lépez Camacho, 2003: 43 y 44]. El patrimonio
del fideicomiso se compone con las aportaciones iniciales,
las afectaciones irrevocables de los derechos sobre las par-
ticipaciones, las aportaciones adicionales y los intereses ge-
nerados por la inversion de los recursos disponibles [Lopez
Camacho, 2003: 43 y 44].

ETAPAS DEL PROCESO DE FINANCIAMIENTO
POR VIA DEL FIDEICOMISO'

1. El gobierno del estado y los bancos acreedores esta-
blecen un fideicomiso de administracion y fuente de
pago adaptado a las particularidades juridicas del es-
tado en cuestion.

2. El gobierno del estado instruye de forma irrevocable
a la sHcp para que canalice un porcentaje de sus parti-
cipaciones federales al fideicomiso.

3. La sHcp entrega el porcentaje de las participaciones
acordadas al fideicomiso y el resto al gobierno del
estado.

! Esta forma de operar es resultado de un intento de copiar el modelo
utilizado por Estados Unidos para la emision de deuda. La empresa que
ha alentado el mercado de bonos estatales y municipales en México es
Evensen Dodge, una empresa de consultoria en finanzas e inversiones
que desde 1922 ha trabajado para desarrollar el mercado de bonos estata-
les y municipales en Estados Unidos [Lopez Camacho, 2003: 119].
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4. El fiduciario paga a los bancos acreedores de acuerdo
con programas establecidos y los recursos no emplea-
dos para saldar el servicio de la deuda son devueltos a
la tesoreria del estado.

Ademas se dispusieron requerimientos de capitalizacion
bancaria en préstamos subnacionales, que estarian en fun-
cion de calificaciones de riesgo crediticias. LLa Secretaria de
Hacienda impuso a las entidades subnacionales como requi-
sito para el otorgamiento de crédito de la banca multiple y
de desarrollo que mantuvieran dos calificaciones de riesgo
crediticio.”

En este sentido Standard & Poor’s México explico que
aprovechando la preparacion para la implementacion de las
reglas de capitalizacion de Basilea (1988) y el esfuerzo de
descentralizacion que se efectuaba desde la segunda mitad
de la década de 1990, la sucp vio la oportunidad de corregir
la administracion del riesgo de crédito a entidades subna-
cionales. Pues dado que en México los estados son “libres y
soberanos” y los municipios “libres” segin la Constitucion,
la sHcp no podia dictar reglas dirigidas de forma directa a
los mismos, entonces triangul6 la regulacion mediante la
emision de reglas de capitalizacion para la banca, las cuales
fueron publicadas en el Diario Oficial en diciembre de 1999,
cuyo objetivo era ponderar gradualmente los riesgos de cré-
ditos subnacionales sin afectar la canalizacion del crédito a
estados y municipios [Standard & Poor’s México, 2009: 3, 4].

Es entonces que se establece la ponderacion de los riesgos
conforme al nivel de calificacion obtenida por la entidad
subnacional de al menos dos calificadoras de crédito. De
este modo, hoy dia se expresa que “En nuestro pais la califi-

? Los municipios podrian presentar como aval al gobierno de su estado
o del municipio, con sus respectivas calificaciones.
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cacion crediticia es una obligacion legal para la contratacion
de deuda publica” [Nunez, 2010: 82].

Al reforzar las garantias de pago, estas reformas estimu-
laron los mercados de capital como una nueva forma de fi-
nanciamiento para los proyectos de infraestructura de los
gobiernos estatales y municipales. Las operaciones de emi-
sion de bonos iniciaron en 2001, pero hasta 2005 solo algu-
nos gobiernos estatales y municipios los utilizaron [Tamayo
y Hernandez Trillo, 2006].

Standard & Poor’s ha afirmado que el proyecto que el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) encabezo y en el
que participaron Standard & Poor’s y el Banco Nacional de
Obras y Servicios Publicos (Banobras) en 2002, tuvo un im-
pacto muy positivo en el desarrollo del mercado de financia-
miento subnacional en México. Dicho proyecto consistié en
la elaboracion de “manuales de diagnoéstico y buenas practi-
cas” para estados y municipios en México que el BID solicito a
Standard & Poor’s elaborar segtin su “experiencia” nacional
e internacional. Las entidades que utilizaran los manuales
tendrian acceso a recursos bajo el Programa de Fortaleci-
miento a Estados y Municipios (Fortem) [Standard & Poor’s
México, 2009: 8].

En 2002 el Bip otorgé financiamiento por 300 millones de
dolares al gobierno mexicano para el Fortem con el fin de
apoyar la descentralizaciéon y mejorar la capacidad de ges-
tion financiera y administrativa de las entidades federativas y
los municipios. Pero se ha senalado que la descentralizacion
que el BIb y el Banco Mundial (BM) promovieron bajo ini-
ciativas de este tipo, con el titulo de federalismo, ha sido el
cambio en las estructuras de financiamiento de las entidades
e incluso que su objetivo es abrir mercados para el capital
financiero [Soto y Lopez, 2003: 28].°

? “La descentralizacién impulsada por los bancos internacionales, Ban-
co Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, pretende cambiar
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En 2003 se pone en marcha el Fortem II, con lo que Ba-
nobras se autodenomina pilar del federalismo, en esta fecha
se ubica el inicio del proceso de reestructuracion de los “me-
canismos y opciones de atencion financiera y asesorias técni-
cas en los municipios”. La tarea de Banobras se autodefine
entonces como de “agente financiero directo” o garante que
facilita el acceso a financiamientos privados a costos com-
petitivos (asesor financiero o asistente técnico) [Discurso,
2008]. Este mismo ano, la Agencia de Estados Unidos para
el Desarrollo Internacional (UsAID por sus siglas en inglés) y
Banobras acordaron promover el mercado de bonos, y en
junio de 2004 impulsaron el mercado de bonos municipa-
les como fuente alternativa de recursos [El siglo de Torreon,
2004a]. No obstante, ya para agosto de ese mismo ano se
alertaba acerca de que la deuda bursatil se estaba disparando
y se advertia sobre los vencimientos de 45% de la deuda en-
tre 2007y 2010, y de 53% en 2015 [EL siglo de Torreon, 2004b].

Banobras inicié operaciones en el mercado de produc-
tos financieros derivados desde finales de 2004, cuando fue
autorizado por el Banco de México, pues se consider6 que
de ese modo podria lograr una estructura de captacion mas
eficiente, asi como tener capacidad para disminuir la vola-
tilidad generada por el descalce entre los activos y los pasi-
vos. En relacion con los instrumentos financieros derivados,
Banobras buscaria fortalecer su fondeo, lo que se traduciria
en que “la estructura y periodo de revision de la tasa que
enfrenta el Banco empate, de mejor manera, con la estruc-
tura y periodo de revision de tasa de su cartera crediticia”

[Banobras, 2006: 34].

las estructuras de financiamiento de estados y municipios a favor de un es-
quema de mercado de capitales privados; se reformarian varios aspectos y
condiciones del financiamiento actual llegando incluso a la privatizacion
de la infraestructura municipal y estatal, aparentando que nada sustancial
ha cambiado. Federalismo y descentralizacion sin embargo, no son igua-
les” [Terrazas, 2004].
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Lo anterior da cuenta de que Banobras asume un papel
de “apoyo” como negociador y garante parcial de la deu-
da, al tiempo que busca librar al gobierno federal del riesgo
cambiario para que lo asuman las entidades federativas y los
municipios mediante mecanismos de cobertura en el merca-
do de productos derivados (swaps de tipo de cambio).

En 2006 continu6 en marcha el Programa Multifase de In-
versiones y Fortalecimiento Institucional y Financiero para
Estados y Municipios, con una nueva fase (Fortem III) que
involucré un monto de 200 millones de délares [Banobras,
2006: 34].

Aunque la deuda de estados y municipios habia mostra-
do una tendencia a la alza, se mantuvo sin grandes cambios
entre 1994, cuando sumaba 113 121.3 millones de pesos, y
2000, cuando se reportaba la cantidad de 116 111.9 millones
de pesos, lo que s6lo significé una variaciéon de apenas 2.6%;
mientras que bajo el nuevo esquema mostré una elevacion
que en 2006 llevo a registrar 160 093.5 millones de pesos,
esto es, un aumento de 37.9% [G6émez, 2007].

EMISION DE BONOS DE LOS GOBIERNOS LOCALES

La bursatilizacion (titulizacion) de ingresos publicos es un
mecanismo de financiamiento empleado desde 2001 por di-
versas entidades federativas de México e incluso por varios
municipios mediante la emision de certificados bursatiles en
la Bolsa Mexicana de Valores (BMv) que son respaldados y
pagados, intereses incluidos, con los impuestos que la po-
blacion paga.

En concreto, la bursatilizacion consiste en el proceso me-
diante el cual se transfiere, de manera total o parcial, un
conjunto de activos financieros desde su poseedor original
(cedente) a un vehiculo de bursatilizacion (cesionario) tam-

13_crédito y moneda.indd 274 13/08/15 12:26



ENDEUDAMIENTO DE LOS GOBIERNOS LOCALES 275

bién conocido como vehiculo de proposito especial (Ver). A
su vez, el vehiculo emite titulos representativos de derechos
sobre los rendimientos que generen los activos financieros
transferidos. La bursatilizaciéon permite transformar activos
relativamente poco liquidos en instrumentos financieros ne-
gociables en los mercados de valores [Zebadua, 2009: 6].*
Entre los activos bursatilizados se encuentran créditos
otorgados por medio de tarjetas de créditos, créditos puente
para constructores, créditos a empresas privadas y paraesta-
tales, cuentas por cobrar, derechos sobre flujos futuros pro-
venientes de peajes, hospitales, plantas de tratamiento de
aguas residuales, escuelas, universidades, plantas de proce-

samiento de desperdicios, instalaciones deportivas e impues-
tos [Banco de México, 2008: 80].

EMISIONES BURSATILES

En junio de 2001, la entrada en vigor de la reforma a la Ley
del Mercado de Valores (Lmv) dio paso al certificado bursa-
til, un nuevo instrumento de deuda que posibilitaria el fi-
nanciamiento bursatil a estados y municipios. La Lmv estable-
ci6 que entidades federativas y municipios, entre otros, en
caracter de fiduciarias, pueden emitir certificados bursatiles
[Zebadua, 2009: 7].

Para diciembre de 2001° se registran las dos primeras emi-
siones bursatiles y se presenta la diversificacion de activos

* “El Promotor —o dueno de un activo— vende el derecho a recibir los
flujos que se espera genere dicho activo en el futuro a una entidad creada
especialmente y que se conoce como Vehiculo de Propésito Especial”. En
<http://www.indetec.gob.mx/Publicaciones/Productos/ Trimestre95.pdf
marzo 2012>.

® El financiamiento bursatil a estados y municipios inicié en 2001; el
11 de diciembre se efectuaron dos operaciones. El municipio de Aguasca-
lientes coloc6 certificados bursatiles gubernamentales por 90 millones de
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como fuente de pago (i1sN, refrendo, I1STUV, ingresos de agua,
peajes carreteros, etc.) [Bolsa Mexicana de Valores, 2001:
23, 26]. El municipio de Aguascalientes emiti6é en la Bmv 90
millones de pesos en certificados bursatiles [Lopez Cama-
cho, 2003: 82, 83) |, mientras que el estado de Morelos colo-
c6 deuda en la BMv con la emision de 216 millones de pesos
en certificados de participacion ordinarios (cro). Bajo este
esquema, en diciembre de 2002 el Estado de México emite
cpo® por un monto de 2 000 millones de pesos, calificados
por Fitch [Lopez Camacho, 2003: 84]. Véanse cuadros 1y 2.

CIFRAS DE LA DEUDA DEL GOBIERNO LOCAL

A diciembre de 2007 el saldo de deuda de las entidades fe-
derativas y municipios representaba ya 56.1% de los ingresos
que recibieron por participaciones en los 12 meses anterio-
res. Aunque en 2009 bajé a 47.8%, el plazo promedio de
la deuda se amplié de 18.7 meses a 19.4 anos [Banco de
México, 2009]. El incremento obedeci6 al aumento del en-
deudamiento y a la reduccion de 2.9% real que tuvieron las
participaciones en 2007. En ese ano también se registré la
ampliacion del plazo promedio de la deuda de las entidades

pesos (9.8 millones de dolares). El gobierno del estado de Morelos emitié
certificados de participacion ordinarios por 216 millones de pesos (23.4
millones de dolares) para la reestructuracién de sus pasivos, operacion
también respaldada con partidas presupuestales federales [Bolsa Mexica-
na de Valores, 2001: 12].

% Certificados de participacién: contrato de fideicomiso en el que se
depositan bienes, valores o derechos que permiten al fiduciario la emi-
sion de los certificados mediante los que obtiene financiamiento por un
periodo minimo de tres anos. Tipicamente, este es un medio para bursa-
tilizar cuentas por cobrar, activos y derechos de cobro, entre otros [Bolsa
Mexicana de Valores, 2009].
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Cuabro 1. EMISIONES BURSATILES DE DEUDA ESTATAL Y MUNICIPAL EN
MERCADO DE VALORES (2001-2006)

Afo Monto (millones de pesos)
2001 96

2002 24043

2003 5508.1

2004 39937

2005 2006.2

2006 14 362.2

Total 28 370.5

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, Diagndstico 2007.

CUADRO 2. EMISIONES BURSATILES DE OBLIGACIONES FINANCIERAS ESTATALES Y MUNICIPALES

Afo Monto (millones de pesos) Plazo (afios)

2007 16 750 12,30,20y 10

2008 1208 28

2009 6 500 5y 12

2010 6 300 10y 20
Total 30758

Fuente: Elaboracién propia con informacién de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, Deuda
Publica de Entidades Federativas y Municipios, 2010. Saldos vigentes a septiembre de 2010, totales
por afio.

federativas, que paso de 11.4 anos en 2006 a 16.7 anos [Ban-
co de México, 2007 y 2009]. Véase cuadro 3.

Cabe senalar que debido a que no toda la deuda se regis-
traba, en 2005 se estipul6 que deberia estarlo en su totali-
dad, asi que a partir de 2006 las cifras de deuda incluyen, o
deben incluir, la deuda bancaria y bursatil no registrada y re-
portada a la sucp desde las entidades federativas; del mismo
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ENDEUDAMIENTO DE LOS GOBIERNOS LOCALES 279

modo también tendria que reportarse la deuda municipal
avalada y no avalada por los gobiernos estatales.

INCONVENIENTES DE LA DEUDA POR LA VIA
DE MERCADOS DE CAPITALES

En el ambito subnacional, la emision de deuda para obtener
“ingresos extraordinarios” presenta facetas complejas. Hay
fuertes argumentos acerca de los efectos nocivos del endeu-
damiento subnacional, por ejemplo, se ha observado que el
endeudamiento externo por un gobierno subnacional pue-
de arruinar la capacidad crediticia de uno nacional en los
mercados internacionales si el mercado no puede distinguir
entre los incumplimientos por parte del gobierno local y el
desempeno del gobierno nacional. Un pais que adopté una
solucion terminante es Chile, que prohibe el endeudamien-
to subnacional [Huertas y Darche, 1999: 7].

También pueden mencionarse los gastos o desembolsos
que tienen que hacerse para pagar el servicio de las deudas
y a ello se deben adicionar las sumas que se destinan para el
pago a las calificadoras y las aseguradoras.

Los costos asociados a las emisiones son tan amplios y
diversos que podria incluso decirse que alrededor de las
emisiones se monta un negocio privado muy lucrativo en el
que intervienen bancos comerciales, auditores, contadores,
abogados, agentes financieros, asesores y administradores
externos, entre otros, a fin de realizar estudios, solventar
solicitudes y elaborar compromisos documentados. Y es el
fiduciario el que debera pagar los gastos de emision corres-
pondientes con anterioridad a cualquier otro pago.

Los tramites y gastos comprenden los siguientes renglo-
nes: inscripcion en la Comision Nacional Bancaria; inscrip-
cion en el Registro Nacional de Valores; inscripcion de los
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titulos en la Institucion para el Deposito de Valores (Indeval,
S. A. de C. V.); creacion del fideicomiso maestro si se regis-
tran certificados bursatiles y del fideicomiso emisor en caso
de que se elaboren certificados de participacion ordinaria;
calificacion de la emision; administracion del fideicomiso;
asesorias financiera (despacho de contadores) y legal (des-
pacho de abogados); definicion y contratacion de la empre-
sa intermediaria, de la colocadora (que pudiera ser la misma
pero no necesariamente), del representante comun, tanto
del emisor, como de los tenedores del papel, etc.; elabora-
cién de prospecto (documento con informacion para inver-
sionistas); mercadeo de la emision; cierre de la emision, cru-
ce en bolsa y liquidacion, etc. [Indetec, 2003: 39, 40].

Para tener una idea mas clara de los actores y pagos a rea-
lizar durante la vigencia de los plazos a los que se emiten los
certificados traemos a colacion algunos datos de un prospec-
to elaborado para Oaxaca en 2007 [nsBc, 2007: ii]:

Prospecto preliminar del Programa de Certificados Burséatiles Fiduciarios:

v" Fiduciario emisor: Hsec México, S. A., Institucién de Banca Multiple,
Grupo Financiero Hsac, en su caracter de fiduciario en el fideicomiso
constituido en 2007.

v Fideicomitente del fideicomiso: el estado libre y soberano de Oaxaca.

v' Fideicomisarios en primer lugar: los tenedores de los certificados bursa-
tiles fiduciarios.

v" Fideicomisarios en segundo lugar: En su caso, los garantes.

v" Fideicomisario en Gltimo lugar: el estado libre y soberano de Oaxaca.

v Intermediario colocador: Casa de Bolsa Banorte, S. A. de C. V., Grupo
Financiero Banorte.

v" Agente estructurador: Estrategia Financiera Profesional, S. C.

v Depositario: S. D. Indeval Institucion para el Depésito de Valores, S. A.
deC. V.

v Representante comun: Banco Invex, S. A., Institucién de Banca Multiple,
Invex Grupo Financiero
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A su vez, bajo este prospecto preliminar los principales
pagos a realizar son los siguientes: pago de gastos de mante-
nimiento, pago de intereses, pago de principal, pago de can-
tidades remanentes y pagos a los garantes [Hssc, 2007: 167].

Aunque entre los anos 2001 y 2006 se promovi6 con gran
amplitud esta opcion de financiamiento, incluso Standard &
Poor’s México ha reconocido que en el pasado hubo expe-
riencias negativas en el manejo de deuda por parte de cier-
tos estados o provincias en América Latina que incluso han
comprometido las finanzas publicas de sus paises [Standard
& Poor’s México, 2009: 7].

RECRUDECIMIENTO DE LOS PROBLEMAS
DE DEUDA SUBNACIONAL EN MEXICO

Luego de 12 anos de que se elimin6 el esquema de manda-
to (2000) para que el respaldo al financiamiento ante los
prestamistas se asumiera por fideicomisos de administracion
y fuente de pago, el resultado mas palpable es un fuerte en-
deudamiento de las entidades federativas y los municipios.
Estas problematicas que se empezaron a manifestar desde
2008 sonaron con mayor fuerza en 2010 y para 2011 la in-
formacion al respecto ascendi6 al rango de titulares debido
a las complicaciones que la situacion de deuda estd presen-
tando, que incluso el Banco de México ha visualizado como
un peligro para la sostenibilidad fiscal en las entidades mas
endeudadas [Arteaga, 2011].

El informe que la sHcp envi6 al Senado en junio de 2011
sobre la deuda en las entidades federativas y municipios se
tradujo en diferentes notas que resaltaron la informacion
que referia, en muchos casos, el ocultamiento de las cifras
reales de la deuda, indicando en particular que las cifras que
los estados y municipios entregaron a la sHCP no correspon-
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dian con las recibidas por parte de los bancos. Si bien se dice
que no hay riesgo inminente de incumplimiento, los estados
tienen ante si una situacion dificil [Gomez y Arteaga, 2011].
Aunque lo mas sobresaliente es que calificadoras como Fitch
Rating México afirman que es muy probable que las tasas de
interés suban en el corto y mediano plazos, por lo que, tanto
las entidades federativas como los municipios se veran en la
necesidad de destinar mas recursos al servicio de la deuda,
pues aunque la mayoria de deudas se contrat6 a una tasa TIIE
(tasa de interés interbancaria de equilibrio) mas un deter-
minado diferencial y se tienen contratados swaps de tasa de
interés, “si las tasas suben” se tendra que pagar mas “hasta
un determinado nivel” [Mentado, 2011].

En su reporte sobre el sistema financiero elaborado al mes
de septiembre de 2011, el Banco de México también senal6
un sensible aumento de la deuda y aunque no lo considera
como riesgo sistémico, si apunta que debe ponerse atencion
al respecto pues segmentos de la deuda se han contratado a
corto plazo y no todas las entidades cuentan con un sistema
eficaz de revision de la cuenta publica [Banco de México,
2011: 121].

El caso mas sobresaliente es el de Coahuila, cuya deuda
ascendia so6lo a 500 millones de pesos en 2005 y en 2010
report6 8 000 millones, aunque se estima que en total suma
32 000 millones de pesos [Gomez y Arteaga, 2011].

Aunado a estos hechos también las entidades federativas
y municipios presentan problematicas como las denuncia-
das en agosto de 2011 por el auditor superior de la Fede-
racion, quien senalé que las principales irregularidades y
desvios que la asr ha detectado se relacionan con los fondos
federales destinados a las entidades federativas y los muni-
cipios, situacion respecto a la cual se han originado denun-
cias penales para la reintegracion de esos recursos [Rodri-
guez, 2011].
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CONCLUSIONES

Dada la problematica econémica y la logica del sistema fi-
nanciero internacional, los mercados de capitales que se de-
sarrollan alrededor de los niveles subnacionales de gobier-
no continuaran su tendencia, pues son atractivos y seguros
para el capital financiero. Hasta que el modelo econémico
no cambie, si los gobiernos locales se interesan por acudir al
endeudamiento por esta via lo mas apropiado sera que estén
preparados y se aboquen a conocer ampliamente el funcio-
namiento de los mercados de capitales y los recursos que se
ponen a disposicion por esa via, y no dejarse deslumbrar por
ofertas que momentaneamente parecen buenas opciones
pero a la larga resultan costosas.

Por el momento la tendencia de deuda que se presenta
en los gobiernos mexicanos de nivel local parece tener mas
posibilidades de aumentar que lo contrario, asi que termi-
nar de golpe con el endeudamiento local no presenta po-
sibilidades reales, de modo que la cuestion mas urgente es
disminuir esta problematica estableciendo medidas y con-
troles a fin de que los gobiernos locales actiien de manera
responsable para que se atenuen los efectos fiscales negati-
vos de un mercado de capitales como el existente, con esca-
sa regulacion.

Asi, aunque las entidades federativas y los municipios
mexicanos tienen una gran necesidad de financiamiento, y
la deuda publica se propone como medio alternativo para
obtener recursos presupuestales y activar el desarrollo eco-
nomico, se debe tener en cuenta que estos procesos también
conllevan la bursatilizacion de la deuda y constituyen otra
forma de acumulacion del capital financiero y especulativo,
razon por la cual debe utilizarse teniendo en cuenta los si-
guientes factores:
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1. Muchas problematicas de deuda que se desencadena-
ron en Estados Unidos a causa de los bonos munici-
pales se debieron a la falta de entendimiento de las
operaciones.

2. Si bien los volimenes de emision que se manejan en
México son bajos, no hay que perder de vista las dis-
torsiones que la estructura y organizacion del gobier-
no local puede causar.

3. Que el endeudamiento también implica la erogacion
de gastos por la emision de calificaciones, contratos e
intereses; ademads, debe cuidarse que las calificadoras
no se conviertan en actores dentro del proceso politi-
co y administrativo.

4. Finalmente, el destino que se dara a los recursos obte-
nidos ha de normarse con mayor precision pues tam-
bién se han utilizado para refinanciar deuda ya exis-
tente sin contar con que se pospone la necesidad de
tener otras fuentes de ingresos.
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14. MICRO, PEQUENAS Y MEDIANAS
EMPRESAS Y ACCESO AL CREDITO

Mirosalba Lara*

INTRODUCCION

Las empresas en México tienen un papel econémico muy
importante en términos de nimero de establecimientos, su
contribucion en la ocupacion, la produccion bruta y las re-
muneraciones que generan. En 2008 concentraron 50% del
empleo total en el pais y, de acuerdo con datos del Instituto
Nacional de Estadistica y Geografia (INcr), del total de em-
presas registradas' 95% eran micronegocios, dedicados en
su mayoria a las actividades de comercio y servicios.

De ahi la importancia de revisar algunas de sus caracte-
risticas, asi como los elementos que pueden incidir en su
desempeno. Entre estos y segtin varios autores, “el acceso
al financiamiento” se ha considerado un factor determinan-
te tanto para la creacion de nuevas empresas como para el

* Licenciada en Economia por la unam. Actualmente cursa la maestria
en Economia (UNaM).

! Incluye los establecimientos del sector privado y paraestatal, clasi-
ficados dentro de los sectores de actividad de manufactura, comercio y
servicios, INEGI [2011], Micro, pequena, mediana y gran empresa. Estratificacion
de los establecimientos, Censos Economicos 2009, México, INEGI.
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éxito de un negocio en relaciéon con su permanencia, creci-
miento y desempeno.

Contradictoriamente, un poco menos de la tercera par-
te (28%) de las empresas en el pails tiene acceso a algin
tipo de financiamiento, si se analizan las fuentes del mismo,
puede observarse que mas de la mitad (55%) fue otorgado
por los mismos propietarios o socios, 9% por familiares, s6lo
15% por los bancos y el resto por otras fuentes. Por ultimo,
cerca de la mitad del total de empresas que no obtuvieron
financiamiento no lo solicit6 a causa de los altos intereses o
porque no creyeron cumplir con los requisitos.

Los efectos de la reciente crisis econéomica (2008) inclu-
yen la precarizacion del empleo, el cierre de empresas y el
encarecimiento del crédito. Por lo tanto, el objetivo de esta
ponencia es analizar algunas de las principales caracteristi-
cas de las empresas micro, pequenas y medianas en México,
y sus condiciones de acceso al financiamiento antes y du-
rante la crisis actual. Las fuentes de informacion utilizadas
para elaborar este documento son principalmente los cen-
sos economicos (1999, 2004 y 2009), la Encuesta Nacional
de Micronegocios (Enamin, 2003 y 2008) y las encuestas de
empleo en México (Encuesta Nacional de Empleo [ENE] y
Encuesta Nacional de Ocupacion y Empleo [ENOE]), hechos
por el INEcL. Es importante aclarar, sin embargo, que como
no existe una definicion unica para las empresas de acuerdo
con su tamano, en ocasiones los datos no son estrictamen-
te comparables,? pero si pueden dar una idea acerca de las
caracteristicas y condiciones de acceso al financiamiento de
las mismas. En general, hay tres elementos que suelen consi-
derarse tanto en México como en el ambito internacional al
momento de definir o clasificar las empresas en funcion de

? Tanto por las definiciones usadas para la estratificacion de las empre-
sas como por las caracteristicas mismas de las fuentes (censos o encuestas).
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su tamano: el nimero de empleados, el sector de actividad y
el nivel de ventas anuales (en términos monetarios).’

La principal fuente de informacién utilizada en este do-
cumento son los censos economicos, cuya estratificacion de
las empresas se basa en la establecida en el Diario Oficial de
la Federacion [INEcl, 2011], en la cual se clasifica las empresas
con base en un rango de personal ocupado y un nivel anual
de ventas en funcion del sector de actividad.* La diferencia
con las definiciones empleadas en otras fuentes de informa-
cion radica principalmente en que en ellas no se emplea el
criterio del nivel de ventas, se consideran los negocios que
no cuentan con local y presentan algunas divergencias en
cuanto a los rangos de personal ocupado.’

* El criterio utilizado con mayor frecuencia es el del nimero de traba-
jadores empleados por la unidad econémica, sin embargo, recientemente
la tendencia ha sido usar una combinacién que considera los tres.

* Segun el Diario Oficial de la Federacion (poF) [INEcI, 2011]: las micro-
empresas son aquellas que cuentan con un rango de trabajadores de cero
a 10 y un nivel de ventas anuales de hasta cuatro millones, en cualquiera
de los sectores (industria comercio o servicios); las pequenas empresas tie-
nen de 11 a 50 trabajadores en industria y servicios o de 11 a 30 en comer-
cio y un nivel anual de ventas de 4.01 a 100 millones de pesos; y las media-
nas tienen de 51 a 250 trabajadores en industria, de 31 a 100 en comercio
y de 51 a 100 en servicios, con ventas anuales por 100.1 y hasta 250 millo-
nes. Ademas, para los censos econémicos solo se consideran las empresas
del sector privado y paraestatal, con unidades econémicas pertenecientes
a los sectores: manufacturero, de comercio y servicios, que efectiian sus
actividades en establecimientos fijos o semifijos. Se excluyen las unida-
des economicas que realizan actividades de manera ambulante, con fines
de autoconsumo o que ofrecen servicios que se efectian en otro sitio.

® Segin la ENE, se considera micronegocios las empresas que tienen
de uno a 15 trabajadores en la manufactura y hasta cinco en comercio y
servicios; como empresas pequenas a las que retinen de 16 a 50 ocupados
en la industria de la transformacion, de 6 a 15 en comercioy de 6 a 50 en
servicios; y como medianas a las que cuentan con 51 a 100 en manufactu-
ra, 16 a 100 en comercioy 51 a 100 en servicios. También cabe mencionar
que en las encuestas de empleo si se toman en cuenta las empresas “con y
sin local”, asi como las que realizan sus actividades de manera ambulante
y los totales si consideran el sector agropecuario y el gobierno.
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MICRO, PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS EN MEXICO

De acuerdo con la informacioén proporcionada por los cen-
sos econoémicos, en México la mayor proporciéon de empre-
sas de 1998 a 2008 la constituian micronegocios (entre 94y
96%), los cuales reunian a un poco mas de 40% de los tra-
bajadores ocupados® (graficas 1y 2); ademas de los datos an-
teriores habria que considerar una proporcion importante
de microempresas que se ubican dentro del sector informal
[Pavon, 2010: 12]. Por otro lado, a pesar de su importan-
cia economica por el nimero de establecimientos y su par-
ticipacion en la generacion de empleo, los micronegocios
enfrentan dos problemas graves que en la mayoria de los
casos estan muy relacionados: su corta permanencia (o alta
mortalidad, como la denomina Pavon [2010]) y la dificultad
de acceso al financiamiento.

En lo referente al sector de actividad econémica, entre
1998 y 2008 cerca de 50% de las empresas en México se de-
dicaba al comercio, entre 34y 37% a los servicios y el resto
a la manufactura. Los micronegocios, segun el sector de ac-
tividad, tuvieron una distribuciéon muy similar a la del total
de empresas en el pais. Por su parte, las pequenas empresas
se concentraron mas en los servicios, que se incrementaron
casi 10% en 10 anos (de 42% en 1998 a 51% en 2008), se-
guidas por el comercio (que concentraba mas de 30%) y
la manufactura, la cual aumenté 10% en ese mismo perio-
do (entre 17y 27%). Finalmente, las medianas empresas se
agruparon en la manufactura (43%) hacia 1998 y para 2003
y 2008, en el comercio.

En relacion con el empleo segtn el tamano de la empresa,
se puede observar que antes del estallido de la actual crisis
(de 1998 a 2003) hubo un ligero descenso en la proporcion

% Excluyendo el sector agropecuario y el gobierno.
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GRAFICA 1. UNIDADES ECONOMICAS SEGUN TAMARO DE LA EMPRESA
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* Excluyen: sector agropecuario, gobierno, asociaciones religiosas y organizaciones extraterritoriales.
Fuente: INecl [2006 y 2011]. Micro, pequefia, mediana y gran empresa. Estratificacion de los estable-
cimientos. Censos Econémicos 2004 y 2009, México.

GRAFICA 2. PERSONAL OCUPADO SEGUN TAMARO DE LA EMPRESA (PORCENTAJE)
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* Excluyen: sector agropecuario, gobierno, asociaciones religiosas y organizaciones extraterritoriales.
Fuente: INecl [2006 y 2011]. Micro, pequefia, mediana y gran empresa. Estratificacion de los estable-
cimientos. Censos Econémicos 2004 y 2009, México.

relativa de trabajadores ocupados en las micro, pequenas
y medianas empresas, y, en consecuencia, un aumento de
2.3% en el empleo en las grandes. En contraste, para 2008
ocurrié un aumento de 3.6% en la proporcion de trabaja-
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dores en micronegocios, junto con una disminucion de los
ocupados en las medianas y grandes empresas (grafica 3).

Otra caracteristica importante de las empresas es la refe-
rente a su nivel de produccion y las remuneraciones pagadas
a sus trabajadores. En este sentido, se puede observar que en-
tre mas pequeno es el establecimiento, tanto su nivel de pro-
duccion como el de remuneraciones se vuelven también me-
nores. En particular, los micronegocios, que concentraron
cerca de 95% de los establecimientos y mas de 40% del em-
pleo en las empresas, fueron también los que registraron los
menores niveles de produccion yremuneraciones (grafica4).

ACCESO AL FINANCIAMIENTO

El acceso al financiamiento por parte de las empresas (tanto
en su etapa inicial como a lo largo de su desarrollo y creci-

GRAFICA 3. PERSONAL OCUPADO EN LAS EMPRESAS EN MEXICO
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Fuente: neel [2011]. Micro, pequefia, mediana y gran empresa. Estratificacion de los establecimien-
tos. Censos Econémicos 2004 y 2009, México.
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GRAFIcA 4. PRODUCCION Y REMUNERACIONES (2008)
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Fuente: neer [2011]. Micro, pequefia, mediana y gran empresa. Estratificacion de los establecimien-
tos. Censos Econdmicos 2004 y 2009, México.

miento) ya ha sido estudiado por diversos académicos desde
la perspectiva de la oferta y la demanda de estos recursos en
todo el mundo. Sin embargo, parece que hacen falta pro-
puestas concretas que respondan a las necesidades y carac-
teristicas especificas de cada tipo de empresa. De acuerdo
con Pavon [2010], “el acceso limitado a fuentes institucio-
nales de financiamiento es uno de los principales obstaculos
para el crecimiento de las pymes mexicanas y tiene su origen
tanto del lado de la oferta (instituciones financieras) como
de la demanda (empresas) de fondos prestables”. Ademas,
segln esta autora, en lo que va del milenio la fuente de fi-
nanciamiento mas utilizada por las empresas mexicanas ha
sido el crédito de los proveedores (con un porcentaje de
participacién aproximado de 56.7%).

A partir de 2008, cuando comenzaron las primeras mani-
festaciones de la crisis, se pudo observar un aumento de la
cantidad de empresas que necesitaban financiamiento tan-
to para arrancar el negocio como una vez iniciado este. De
manera paralela se registré un incremento en la proporcion

14_crédito y moneda.indd 295 13/08/15 12:26



296 CREDITO Y MONEDA

de empresas que no obtuvieron el crédito solicitado después
de iniciadas sus actividades en la mayoria de los sectores de
actividad econémica. En palabras de Pavon [2010], “en 2008
la evolucion del financiamiento a las empresas se deterior6
por las condiciones prevalecientes en los mercados financie-
ros internacionales y sus efectos sobre los mercados locales
de deuda y crédito bancario”. Segun la autora, al deterioro
de las condiciones de acceso al financiamiento a raiz de la
crisis hay que agregar la creciente renuencia de los propios
empresarios para solicitar algun tipo de crédito ante la in-
certidumbre del desempeno de la economia mexicanay de
sus propias empresas.

A continuacion se revisaran brevemente algunas carac-
teristicas del acceso al financiamiento segun el tamano de
la empresa, poniendo especial énfasis en los micronegocios
debido a su importancia en funcion del nimero de estable-
cimientos.

Caracteristicas del acceso al financiamiento
de las empresas micro, pequenas y medianas
en México

Micro y pequenas empresas

De 2002 a 2008 se dio un crecimiento general en la cantidad
de micronegocios que requirieron financiamiento inicial, de
los cuales la mayor parte se dedicaba al comercio. Ademas,
los sectores de construccion, servicios y transporte tuvieron
un importante incremento en la cantidad de empresas que
demandaron dichos recursos. No obstante, a pesar de esa
creciente necesidad de capital se pudo observar que las prin-
cipales fuentes de financiamiento usadas por los empresa-
rios fueron los ahorros personales y, en menor proporcion,
los préstamos de amigos o parientes. El resto de formas de
obtencion de recursos resulté todavia menos significativo y
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las instituciones bancarias, aunque registraron una impor-
tante tasa de crecimiento de 2002 a 2008, ni siquiera figura-
ron dentro de las cinco principales (graficas 5,6y 7).
Durante ese mismo periodo también aumenté de manera
ain mas notable la cantidad de empresas que requirieron
financiamiento “una vez iniciado el negocio”. Los sectores

GrAricA 5. VIICRONEGOCIOS QUE REQUIERIERON FINANCIAMIENTO INICIAL
SEGUN SECTOR DE ACTIVIDAD (PORCENTAJE)
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Fuente: INeci [2002, 2008]. Encuesta Nacional de Micronegocios (ENAMIN), México.

GRAFICA 6. PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIAMIENTO INICIAL DE LOS MICRONEGOCIOS
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Fuente: INeci [2002, 2008]. Encuesta Nacional de Micronegocios (ENAMIN), México.
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GRAFICA 7. FUENTES DE FINANCIAMIENTO INICIAL. TMCA 2002-2008
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Fuente: INeci [2002, 2008]. Encuesta Nacional de Micronegocios (ENAmMIN), México.

de comercio y servicios reunieron el mayor namero de estas
y los que crecieron mas de 2002 a 2008 fueron construccion
y comercio, que registraron tasas medias de crecimiento ma-
yores a la del total nacional (38 y 28%, respectivamente).

La cantidad de microempresas que solicitaron crédito
una vez iniciada su operacion crecié de modo muy impor-
tante, en algunos casos hasta cerca de cuatro veces en re-
lacion con el nivel de 2002. La mayor proporcion se con-
centré en comercio, servicios y manufacturas. Junto a esta
evidente necesidad de financiamiento se encontré que una
parte importante de las empresas que solicitaron algin cré-
dito una vez iniciado el negocio no lo obtuvo. A excepcion
de las manufacturas, en el resto de los sectores aumento el
numero de empresas que no obtuvo el financiamiento soli-
citado de 2002 a 2008 (graficas 8y 9).

Adicionalmente, si se analizan los datos de los negocios
que no solicitaron crédito en 2008, se puede ver que la no
solicitud no siempre se debi6 a que no tuvieran la necesidad
de financiamiento. Asi, del total de negocios que no pidie-
ron crédito, 57% no lo necesitaba, pero 37% no lo solicit6
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por los altos intereses, porque se requerian demasiados tra-
mites, por el monto y los plazos de los créditos o por consi-
derar que no se los otorgarian (grafica 10).

Un elemento mas para evaluar las caracteristicas del ac-
ceso al financiamiento y del desempeno de las empresas

GRrAFICA 8. MIICRONEGOCIOS QUE SOLICITARON CREDITO DESPUES DEL INICIO DE LA OPERACION
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Fuente: INeci [2002, 2008]. Encuesta Nacional de Micronegocios (enamin), México.

GRAFICA 9. PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE NO OBTUVO EL CREDITO SOLICITADO
DESPUES DE INICIAR EL NEGOCIO
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Fuente: INeci [2002, 2008]. Encuesta Nacional de Micronegocios (Enamin), México.
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GrArica 10. MICRONEGOCIOS QUE NO SOLICITARON CREDITO (2008)
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Fuente: neci [2008]. Encuesta Nacional de Micronegocios (enamin) 2009, México.

en México es el relacionado con el uso que estas dan a los
recursos obtenidos. De acuerdo con Pavon [2010], para el
caso de las empresas micro y pequenas, cerca de 60% del
crédito se utiliza como capital de trabajo, por una parte, por
la situacion dificil que enfrentan y por otra, porque, segin
varios autores, no ven en el “financiamiento” una posible
fuente de desarrollo y crecimiento, sino una opcion para
salir de las dificultades. En consecuencia, el porcentaje de
estos recursos destinado a la inversion ha variado desde 5%
hasta un maximo de 22% entre 2000 y 2009, con un prome-
dio de 12.5 por ciento.

Medianas empresas

Las condiciones y caracteristicas de acceso al financiamien-
to para las medianas empresas suelen ser muy parecidas a
las de las empresas micro y pequenas, con algunos matices.
Las principales fuentes de financiamiento siguen siendo los
“proveedores”, que se sitian como los mas importantes, con
un poco mas de 50% en promedio. Sin embargo, la segunda
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302 CREDITO Y MONEDA

fuente en importancia para estas empresas la constituye la
banca comercial, probablemente porque al tratarse de ne-
gocios de mayor tamano cuentan con mas elementos que
les proporcionan mejores condiciones de acceso al financia-
miento (mayores niveles de ventas, produccion y activos que
pueden usarse como garantia). Entre 2000 y 2009 la banca
comercial represent6 entre 17y 25% de las fuentes de finan-
ciamiento de las empresas medianas.

CONCLUSIONES

Las empresas juegan un papel muy importante para la eco-
nomia nacional debido a su contribucion a la produccion de
los bienes y servicios necesarios, y como fuentes generadoras
de empleo. Las microempresas ocupan un lugar preponde-
rante en términos de nimero de establecimientos (mas de
90%), generaciéon de empleo (cerca de 40%) vy, segun al-
gunos autores, por su “flexibilidad productiva, adaptacion a
cambios del mercado y capacidad de reconversion de estra-
tegias y estructura empresarial” [Beck et al., 2003]. De ahi
la importancia de revisar algunas de sus caracteristicas y los
elementos que pueden incidir en su desempeno, como “el
acceso al financiamiento” como elemento clave en su forma-
cién, permanencia y desempeno.

Segun se pudo ver a lo largo de este documento, junto
con la creciente necesidad de financiamiento por parte de
las empresas micro, pequenas y medianas, se ha presentado
una cada vez mayor dificultad para acceder a los recursos y
mayor resistencia por parte de los empresarios para solici-
tarlos (por las expectativas en relacion con el futuro de la
economia nacional y mundial; por los elevados costos del
financiamiento, los excesivos tramites y requisitos; las ex-
pectativas en relacion con el funcionamiento de la propia
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empresa o simplemente por considerar que no reuniran los
requisitos para que les sea otorgado). Asi, a pesar de que
el acceso al financiamiento puede ser un factor importante
para el surgimiento, permanencia y desempeno de las em-
presas, sigue siendo de dificil acceso para la mayor parte de
los negocios y esto se ha acentuado con la reciente crisis.

En términos generales, la principal fuente de financia-
miento de micro, pequenas y medianas empresas han sido
los proveedores, los ahorros propios, las aportaciones de so-
cios y, en un siguiente plano, el sistema bancario. Ademas,
para los negocios micro y pequenos, la baja participacion
del sistema bancario comercial es ain mas evidente (tal vez
porque estas empresas suelen contar con menores garantias
para que los préstamos les sean otorgados). El financiamien-
to por parte de estas instituciones ha aumentado, pero ain
es insuficiente en comparacion con los requerimientos. Las
opciones actuales se caracterizan por los altos costos, los re-
cursos insuficientes y los excesivos tramites y requisitos. Lo
anterior hace evidente que es necesario generar opciones y
fuentes de financiamiento que se ajusten a las necesidades y
caracteristicas de cada tipo de empresa en lugar de que sean
estas las que tengan que adecuarse a las opciones existentes.

Paradéjicamente y a pesar de la creciente aversion por
parte de los empresarios para solicitar financiamiento, des-
de el inicio de las manifestaciones de la crisis (2008) se ha
incrementado el requerimiento de financiamiento por parte
de las empresas; la proporcion de negocios que ha solicitado
financiamiento y no lo ha obtenido también ha aumentado
a partir de la crisis.

Aunado a esto, se ha mencionado que cerca de 40% de las
empresas que no solicitan financiamiento no lo hace por el
costo y las dificultades que esto implica y no necesariamente
porque no lo necesite.
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304 CREDITO Y MONEDA

Ademas de las conclusiones anteriores, hay otros datos
que resulta interesante destacar: en términos de remune-
raciones, produccion y valor agregado, se encontr6 que la
participacion de las empresas micro, pequenas y medianas
es poco significativa en comparacion con las grandes, por lo
que se tienen “muchos establecimientos que generan poco
valor agregado”. Esto refleja la necesidad de implementar
medidas y generar inversion para mejorar el desempeno de
estas empresas (para lo cual se requiere también de finan-
ciamiento).

Finalmente, y como una de las consecuencias de la crisis
actual sobre el mercado laboral, se registr6 una caida del
empleo y un incremento del nimero de micronegocios.
Esto constituye una razoén mas para generar las condiciones
necesarias para que este tipo de empresas cuente con los re-
cursos precisos para desarrollarse y continuar con su papel
como fuentes generadoras de empleo.
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Crédito y moneda. Transiciones en el siglo xx1 es una
obra del Instituto de Investigaciones Econémicas
de la Universidad Nacional Auténoma de México.
Se terminé de imprimir el 24 de julio de 2015. El
tiraje fue de 500 ejemplares en impresion digital en
Grupo Edicion, S. A. de C. V., Xochicalco, nimero
619, colonia Vértiz-Narvarte, delegacion Benito Jua-
rez, México, Distrito Federal, 03600. La formacion
tipografica estuvo a cargo de Irma Martinez Hidal-
go, se utilizaron tipos Goudy Old-Style de 11:13,
10:12, 9:11 y 8:10, sobre papel cultural de 75 gry los
forros en cartulina couché de 250 gr. El cuidado de la
edicion estuvo a cargo de Marisol Simon.
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