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México, crisis economica y financiera
Eugenia Correa ™

Resumen

Este trabajo sostiene la idea de que la inestabilidad econdmica y financiera es intrinseca al modelo
economico neoliberal. Este modelo ha transformado radicalmente a la economia y a la sociedad
mexicana, la capacidad endogena de crecimiento, la posibilidad de conduccion de las politicas
publicas, las instituciones y organizacion social, pero también la conformacion y relaciones en el
bloque en el poder. En la primera parte se exponen las condiciones en que se desenvolvieron las
anteriores crisis financieras en México, insistiendo que en la de 1982, como la de 1994 fueron crisis
que proceden de procesos de apertura y desregulacion econdmica y financiera. En la segunda parte
se examinan las condiciones en que se desempefia la actual crisis econémica y financiera global en
Meéxico. La tercera parte se exponen las condiciones en que la economia y las finanzas se organizan
en una economia subsidiaria, ampliamente generadora de rentas para la distribucion financiera local
y fuera de las fronteras, bajo un modelo econémico fracasado. Finalmente se examinan las
limitaciones de las politicas contra-ciclicas.
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Abstract:

This article sustains the idea that financial and economic instability is intrinsic to the neoliberal
economic model. This model has radically transformed the economy and Mexican society, the
endogenous capacity of growth, the possibility to maintain public policy, institutions and social
organization, but also the organization of relationships in domestic power blocs. The first part of the
article examines the conditions under which previous financial crises developed in Mexico, insisting
that the 1982 crisis was due to processes of opening and economic and financial deregulation, much
like that of 1994. The second part analyzes the conditions in which the current global financial and
economic crisis has developed en Mexico. The third part delves into the conditions under which
economic and financial spheres organize themselves in a subsidiary economy, generating ample
rent-seeking spaces for local and international financial distribution, all under a failed economic
model. Finally, the limitations of current counter-cyclical policies will be examined.
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Introduccion

Por muchos afios México ha sido considerado un ejemplo exitoso
de apertura comercial y financiera. Se argumenta que ha alcanzado
una insercion competitiva en el mercado mundial, aunque con
rezagos en la productividad que deben ser enfrentados con diversas
reformas estructurales. De entre ellas, las mas importantes tienen
que ver con la privatizacion de las empresas y servicios publicos,
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de manera que la mayoria de las actividades que atin desempenan
los gobiernos deben ser contratadas con el sector privado; reformas
recaudatorias de manera que el presupuesto publico permanezca
equilibrado o superavitario; el mercado de laboral y los servicios
financieros deben ser integralmente desregulados.

En esta vision, las crisis econdmicas y financieras no son parte del
modelo econdmico que, como tal, solamente puede garantizar el
¢xito. Asi, en este cuadro explicativo, la crisis mexicana de 1982
no es resultado del modelo de apertura y desregulacion sino de la
caida de los precios del petroleo y de politicas de endeudamiento y
desequilibrio presupuestal irresponsables. La crisis de 1994 que
fue una crisis bancaria, cambiaria y economica, tampoco se
considera una crisis explicada por el modelo de apertura y
desregulacion, sino producto de una liberalizacion apresurada, de
una supervision bancaria muy relajada y de la falta de disciplina
del presupuesto publico.

La crisis actual, también econdmica y financiera, tampoco se
considera vinculada al modelo neoliberal proseguido por al menos
30 afios, sino producto de la crisis financiera y recesion globales.
De manera que México regresara al crecimiento econdmico y el
crédito volverd a fluir en cuanto la economia mundial se recupere.
Mientras tanto, se considera que es indispensable proseguir
politicas responsables, puntualmente contraciclicas, pero especial-
mente preservando la estabilidad cambiaria y de precios. Los
riesgos de nuevos “choques externos™ no se descarta que contintien
todavia durante 2010, de manera que la disciplina fiscal, la
acumulacion de reservas internacionales y una linea de crédito
flexible del Fondo Monetario Internacional (FMI) son
indispensables, para desalentar posibles riesgos consecutivos. La
recuperacion llegard conforme el ritmo de la economia mundial
vuelva a “normalizarse” (IMF, 2010)
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Consideraciones tan sencillas tendrian que ser atendidas, pues no
hay mucho que hacer para crecer, ni para recuperar el empleo y la
inversion, como no sea proseguir las reformas recomendadas para
aumentar la productividad econémica y la sustentabilidad fiscal.
En la presente colaboracion se sostiene la idea de que la
inestabilidad econdémica y financiera es intrinseca al modelo
econdmico neoliberal. Este modelo ha transformado radicalmente a
la economia y a la sociedad mexicana, la capacidad endogena de
crecimiento, la posibilidad de conduccion de las politicas publicas,
las instituciones y organizacion social, pero también Ia
conformacion y relaciones en el bloque en el poder. De ahi la
importancia de un analisis desde la economia politica, y
especialmente para encontrar las respuestas a las sucesivas
preguntas relacionadas con la reconstruccion econdmica.

En la primera parte se exponen brevemente las condiciones en que
se desenvolvieron las anteriores crisis financieras en México,
insistiendo que tanto la de 1982, como la de 1994 fueron crisis que
proceden de procesos de apertura y desregulacion econdmica y
financiera. En la segunda parte se examinan las condiciones en que
se desempefia la actual crisis econdmica y financiera global en
México. La tercera parte se exponen las condiciones en que la
economia y las finanzas se organizan en una economia subsidiaria,
ampliamente generadora de rentas para la distribucion financiera
local y fuera de las fronteras, bajo un modelo econdmico
fracasado. Finalmente se examinan las limitaciones de las politicas
contra-ciclicas.

Apertura y desregulacion en las crisis financieras

La apertura financiera precedi6 a la apertura econdmica y
comercial de finales del siglo en México. Esta no se produjo
vinculada a cierta necesidad de hacer mas eficiente al sector
financiero en su papel de proveer los recursos a los sectores no
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financieros para la produccion y el comercio. Ni por una mayor
presion de los grupos industriales sobre la banca por financia-
miento oportuno y de bajo costo. En todo caso, podemos situar su
origen cuando la propia banca en México, al inicio de los afios
setenta, promueve modificaciones en el marco legal y regulatorio
a fin de operar en las nuevas condiciones competitivas que la
ruptura de Bretton Woods estaba creando. En particular durante
esos aflos se observa: por una parte, la participacion de la banca
local en el euromercado en los créditos sindicados que el gobierno
estaba contratando; y, por otra parte, el financiamiento del déficit
publico en moneda nacional con menor plazo y a tasas ajustables y
la creacion del mercado de certificados de tesoreria de corto plazo
y con tasas ajustables.

Mas aun, la liberalizacion financiera se inicid de la mano del
rapido crecimiento de la deuda externa de los afios setenta. Es
precisamente el auge del endeudamiento externo de esos afios lo
que modifico a fondo los flujos de dinero y capitales, la
organizacion de la intermediacion financiera y la politica
financiera como un todo (Giron, 1995). Primero, al inicio de los
anos setenta, se dio lugar juridico a la existencia de grupos
bancarios. Con la legislacion sobre banca multiple el sistema
bancario logré consolidar sus balances como banca multiple (la
integracion en un mismo banco de las operaciones comerciales,
hipotecarias y de inversion), tendiendo hacia el modelo de banca
universal. Esta acelerada reestructuracion de los intermediarios, a
pesar de su rapidez se sucedio a través de fusiones y sin quiebras
de significacion. La participacion de los intermediarios financieros
estatales era muy importante al grado que, considerando al Banco
Central, manejaban el 50% de los recursos totales del sistema
financiero y cerca del 60% del financiamiento otorgado. Como
parte de este proceso de reorganizacion del sistema bancario se
sucedieron un conjunto de cambios que permitieron un manejo
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mas flexible de los recursos bancarios: se elevo el nimero de
instrumentos de captacion; se modifico la tasa de depositos
obligatorios y tendio6 a reducirse (hasta donde la propia liquidez del
mercado lo permitia); y, se liber6 en alguna medida la canalizacion
obligatoria de crédito. De modo que fue posible que los grupos
bancarios manejaran de una manera mas eldstica e integral sus
recursos, durante los setenta y hasta 1982, se facilité a los bancos
mas grandes y al capital que preferentemente en ellos se mueve, el
desarrollo de sus politicas de captacidn, financiamiento, inversion
y crecimiento sin mas cortapisas que la propia competencia.

Por otra parte, en la segunda mitad de los afios setenta, se modificod
el mecanismo de financiamiento de déficit publico, cuando se
inician operaciones de mercado abierto para tal fin. A lo que debe
agregarse la decision del banco central de permitir la dolarizacion
de activos y pasivos del balance bancario, y la implantacién de un
mecanismo de encaje sobre los activos en dolares que dejaban al
banco central gran parte del riesgo cambiario. Asi, desde antes de
la "crisis de deuda" de 1982, existe evidencia de un proceso de
liberalizacion financiera importante. Proceso de apertura presente
en: la formacidén de activos y pasivos en moneda extranjera de la
banca privada; el surgimiento de nuevos instrumentos de captacion
en moneda extranjera; y, la gravitacion sobre las tasas de interés
internas de las existentes en los mercados financieros externos.
(Correa, 1984)

La "crisis de deuda" y la nacionalizacién bancaria de 1982
contuvo, durante un tiempo, el proceso de liberalizacion y apertura
financiera, pero no dio marcha atrds en éste. La insolvencia
generalizada en divisas del pais y de las empresas, limitaba la
continuada expansion de los intermediarios financieros locales y su
capacidad de competencia con los intermediarios extranjeros, ello
aunado a la amplia cartera de pasivos en dolares (que llegé a ser el
50% de la captacidn total) sin mayor respaldo que la del propio
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Banco Central, fueron entre otros los elementos que impulsaron la
nacionalizacion de la banca en 1982. Los propietarios de la banca
pronto comprendieron que, a pesar de la nacionalizacion bancaria,
esta forma de rescate podria resultar lucrativa. Asimismo, todo el
procedimiento de indemnizacion a los propietarios expropiados
termind por convencerles de la conveniencia del método, que
aunque poco ortodoxo, fue efectivo. De esta manera la crisis de
1982 fue una crisis financiera y econdmica que se explica en gran
medida como resultado de dicha apertura financiera. A su estallido
se instrumentaron politicas que contuvieron la apertura, como son
el control de cambios, la suspension de pagos y la reestructuracion
de la deuda externa. Sin embargo, fue también una de esas crisis
financieras que cambiaron la conformacion de los principales
actores de la economia, en primer lugar a los banqueros que
ocupaban un lugar destacadisimo en la estructura del poder
econdmico y politico del pais. Se abri6 asi un amplio periodo de
reagrupacion y reconfiguracion muy competitiva y contradictoria
de los grupos econdémicos que tomo varios anos y por supuesto
cambid radicalmente su fisonomia. (Vidal, 2002)

La crisis de 1982, como las siguientes, abridé un proceso de
transformacion profunda de la relacion del Estado con la
economia. Ademas de la nacionalizacion y de las privatizaciones,
cambid todo el presupuesto publico. Por una parte, se consolido la
petrolizacion del ingreso; mientras que por la otra, cambid
rapidamente el destino y la organizaciéon del gasto, con una
tendencia casi inexorable al descenso del gasto total y especial-
mente del gasto en salud y educacion. (Correa, 2005)

La siguiente crisis financiera que estallé en 1994, fue también,
como la anterior, una crisis economica resultado del modelo de
apertura y desregulacion. El proposito de redoblar la apertura
econdmica y financiera estuvo claramente presente en la
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negociacion del TLC, pero también en la reprivatizacion bancaria
que se efectua de frente a la inminente negociacion del capitulo
financiero de ese tratado. Aun antes, se llevo a cabo una profunda
reforma financiera en la que: se desregularon las tasas de interés y
toda clase de comisiones por servicios financieros; se retird el
mecanismo de depdsitos obligatorios; y se modificéd la legislacion
vigente para permitir la participacion de extranjeros hasta por un
30% del capital accionario de la banca y de las casas de bolsa.
Ademads, la acelerada privatizacion bancaria concitd un
redimensionamiento de los balances de los bancos en funcidén del
tamano de los grupos econdomicos compradores, lo cual condujo a
una necesaria elevacion de los margenes bancarios y fue el inicio
de los problemas de cartera vencida. (Correa, 1994)

La politica de expansion crediticia de los bancos durante esa
primera mitad de los afios noventa estuvo sellada por los desafios
que la apertura imponian sobre los bancos. Esto es, incrementar
aceleradamente el tamafio del balance y la rentabilidad de los
bancos. Uno de los mecanismos, ahora muy conocido, para el
aumento de balance de los bancos es el financiamiento con
garantia en bienes raices, mismo que llego a representar hasta el
30% de la cartera vigente en el caso de algunos de los mayores
bancos antes del estallido de la crisis financiera de 1994, al que se
suma el crédito quirografario, el crédito para automoviles y al
consumo. En el mismo sentido actu6 la remocion del encaje legal,
pues permitid el crecimiento acelerado y redimensionado de los
balances bancarios. Pero al mismo tiempo fue generando un
numero de prestatarios cuya solvencia dependia del
refinanciamiento, puesto que la enorme concentracion del ingreso
y del capital limita el mercado financiero y con ello la expansion
del crédito privado.

La apertura financiera tuvo su soporte en este periodo en el
dinamico crecimiento del endeudamiento externo tanto del sector
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privado como del publico. Respecto del primero, deuda privada
externa, bancaria y no bancaria que se estima llego a ser superior a
los 60 mil millones de ddlares (mmdd) en diciembre de 1994. Los
mismos bancos locales modificaron su fondeo hacia fuentes de
crédito externas, tanto por el diferencial en tasas de interés, como
por los requerimientos locales de divisas. Ambos derivados de la
opcion estabilizadora, que en realidad contribuye a crear
“burbujas” financieras, que consiste en tomar fondos en el mercado
internacional y colocarlos en el mercado domeéstico a tasas de
interés locales mas altas y tipo de cambio estable y garantizado por
el gobierno.

La crisis estallada en 1994 muestra un rapido deterioro de los
activos bancarios aunque este deterioro podria observarse desde
diciembre del afio previo y era el resultado de la reforma financiera
arriba sefialada, que se llevaba a cabo desde varios afios antes,
entre otros debido al: redimensionamiento de los balances
provocado por la acelerada privatizacion que presiona sobre las
tasas activas; incremento en los margenes con el objetivo de elevar
las utilidades y el valor accionario de los intermediarios frente al
curso de posible asociaciones con entidades del extranjero; el
elevado nivel de las tasas de interés piso, imprescindibles para la
atraccion de capitales extranjeros al mercado local; el lento
crecimiento econdmico, muy por debajo de las tasas reales de
interés. Finalmente, la devaluacidn del peso provoco un inmediato
deterioro del balance bancario procedente de su fondeo en moneda
extranjera y su cartera crediticia en moneda local, lo cual elevo las
tasas de interés locales y llevo a la insolvencia a un gran nimero de
prestatarios.

La reforma financiera que pretendia consolidar un sistema
financiero doméstico capaz de incorporarse a la apertura financiera
del TLC, en realidad provocod una crisis financiera clasica de
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sobreendeudamiento. Pero en las condiciones de una economia
como la nuestra, esta crisis financiera no solamente quiebra a los
bancos, sino que destruye la capacidad crediticia de la moneda del
pais. El crédito de la Reserva Federal (Fed) en enero de 1995,
respaldado por la venta futura del petroleo dejé plenamente al
descubierto los limites de la acumulaciéon de este modelo
desregulado y liberalizado, en sus diversos componentes:

a) para los diferentes grupos econdmicos impone limites sobre la
ganancia empresarial en moneda nacional, sobre su formacion y
movilizacion;

b) para los asalariados, draméaticamente les condena al desempleo y
la caida salarial y del consumo de bienes y servicios publicos que
se restringen al maximo;

c) para el gobierno, constrifie la capacidad del gasto publico
cuando se impone el equilibrio presupuestal a toda costa, al tiempo
que los pagos al capital se colocan como la mayor prioridad
presupuestal.

Los limites que este modelo impone al proceso de acumulacion,
fueron abriendo, a partir de entonces, espacios para la expansion de
las empresas y bancos transnacionales, expulsado trabajadores a la
migracion, acelerando la internacionalizacion de algunas grandes
empresas domeésticas (Telmex, Cemex, Bimbo, etc.), vy
convirtiendo al gobierno en un mero administrador de los ingresos
petroleros entre los diferentes grupos, pero mayormente
garantizando el pago del servicio de la deuda y demads pagos al
capital externo. Asi, estas dos crisis fueron los detonadores de
proceso de transformacion de la economia mexicana convirtiéndola
en una economia propiamente subsidiaria. Todo ello como parte de
un proceso mas global e integral de transformacion politica,
juridica y social que nos permite sefialar que el México de 2010 no
tiene nada que ver con aquel de la pre-crisis de hace 30 afios.
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Crisis global: 1a perspectiva de los ultimos tres afnos

Despues de dos devastadoras crisis financieras, México es un caso
extremo del modelo de desregulacion y liberalizacidon. La actual
crisis global de los ultimos tres afios estd mostrando la nueva
realidad de una economia subsidiaria, de un sistema juridico y
politico hecho jirones y una sociedad agraviada y empobrecida.
Asi, en el curso de estos tres anos de desenvolvimiento de la crisis
financiera global puede verse los evidentes problemas econdmicos
generados :

1) Se impulsaron las politicas exportadoras desde los afios ochenta,
pero mayormente en los noventa a partir del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN), pero el casi Unico
mercado de exportacidon es el estadounidense ahora deprimido y
que seguramente tendrd un desempeinio muy limitado en los
siguientes afos.

2) Las empresas domeésticas mas  importantes  se
internacionalizaron, pero al mismo tiempo son altamente
demandantes de fondos externos, pues mantienen importantes
pasivos en ddlares;

3) La liberalizacion comercial del TLCAN destruyé parte
importante de las capacidades domésticas de produccidn, entre
ellas del agro y la industria alimentaria. Con la crisis, la
especulacion en futuros de materias primas ha encarecido parte
importante de las importaciones de alimentos, que demandan
crecientes fondos también en divisas y encarece los alimentos
basicos;

4) La distribucion del ingreso se deteriora con cada nueva crisis
economico-financieras en la historia reciente de México, 1976.
1982, 1987 y 1994. Para la crisis actual aun no existe
cuantificacion, pero conservadoramente se estima que se agregaron
un milléon de nuevos pobres;
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5) La elevada migracion, mantuvo una creciente de poblacion
dependiente de las remesas, con la crisis esa poblacion se
empobrece rapidamente, pues las remesas estan en descenso;

6) La mayor parte del sistema bancario esta operado por filiales de
los bancos globales que, con la crisis actual, se han vuelto
insolventes e incluso estan quebrados. Lo que coloca al sistema
financiero mexicano en proveedor de liquidez y elevados
rendimientos para la matriz. Ademas, una parte de la rentabilidad
de este sistema procede del soporte gubernamental, mientras que el
financiamiento para el mercado doméstico declina;

7) Se adoptaron y siguen vigentes las leyes de autonomia del banco
central (1994) y de responsabilidad fiscal (equilibrio, 1998), de
manera que el gasto publico en esta crisis ha sido pro-ciclico,
aumentando la presion tributaria a la caida de los ingresos y de la
actividad econdmica;

8) La deuda publica tanto interna como externa, debiera ser uno de
los instrumentos mas importantes para el financiamiento del
desarrollo, pero se ha convertido en la fuente de ganancias mas
seguras para el sector financiero y en una pesada carga para las
finanzas publicas.

La deuda publica interna ha aumentado en estos tres afios de la
crisis global en casi un 70%, superando los 3 billones de pesos. El
endeudamiento neto de estos 3 afios (nuevas disposiciones de
deuda menos amortizaciones) es de 360 mil millones de pesos
(mmdp) promedio anual. Estimamos que el pago de intereses de
esta deuda equivale a casi de la mitad del endeudamiento neto.
Debe agregarse que al menos un 15% de los valores
gubernamentales estan en manos de no residentes.

9) La deuda publica externa aumentd en catorce meses de 2009 y
2010 en casi 40 mmdd, o mas de un 70%. El salto aparece en las
cifras de enero de 2009, cuando se consigna una disposicion neta
de deuda por casi 60 mmdd y una amortizacion por 26 mmdd, este
aumento se explica por el reconocimiento de pasivos de Pemex
como deuda publica (pidiregas). Solamente el pago de intereses
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estimamos representa el 1% del PIB, o bien e veces el presupuesto
publico para ciencia y tecnologia.

8) Los mayores empresarios locales han sufrido una rapida
metamorfosis, de manera que pocos han sobrevivido a la apertura y
liberalizacion, otros se han internacionalizado y otros mas se han
asociado con grupos extranjeros. En medio de la crisis global se ha
redoblado la presion por la remision de utilidades y dividendos
hacia los grupos con matrices en los paises desarrollados. De
manera que también estos flujos tienen un comportamiento pro-
ciclico.

9) Durante la crisis global, las enormes restricciones economicas y
presupuestarias elevan el nivel de contradicciones al seno de la
clase politica, incluyendo gobierno, congreso y partidos politicos.
Estos se encuentran inmersos en una confrontacion interna por el
poder en medio de creciente corrupcion y fraude;

10) El deterioro institucional y politico de mas de 20 afios del
modelo neoliberal (desregulador y liberalizador) con la crisis
global se hace mas evidente como incapacidad de gobierno,
ilegitimidad y fragmentacion del poder politico. Las instituciones
fundamentales del Estado, en materia de aplicacién de la justicia
estan ampliamente deterioradas, los medios de comunicacion
altamente concentrados van perdido credibilidad, mientras que el
pais se militariza;

11) La reciente incertidumbre, la enorme vulnerabilidad y el
deterioro econdmicos han fragilizado la economia y la sociedad en
el pais, ahora con instituciones debilitadas y con enormes carencias
de confianza y legitimidad.

Asi, la crisis economica y financiera en México se ha venido
abriendo paso. Cuando los bancos domésticos se rescataron
después de la crisis bancaria de 1994 y se limpiaron sus balances,
¢stos se vendieron en su mayor parte a los bancos globales. Se
argumentaba que ello garantizaria crédito creciente y de bajo costo
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para la inversion y para los negocios de los empresarios locales.
También se argumentaba que eran bancos tan grandes y bien
capitalizados que sus filiales también lo serian, de manera no se
presentaria una nueva crisis bancaria. Fue hasta 2007, en medio de
la crisis financiera global, cuando el FMI advirtio que ello no
podria ser tan cierto y que una crisis financiera en el pais de la
matriz del banco, podria perjudicar a las filiales en otros paises. De
manera que ello podria desatar una crisis financiera también en el
pais receptor, aunque la filial inicialmente estuviera bien
capitalizada y fuese rentable. (FMI, 2007:114).

Sin embargo, como se ha insistido arriba, la pérdida de la banca
nacional ha implicado la contraccion del crédito doméstico, la
deslocalizacion de la intermediacion financiera, y el amplio
crecimiento del endeudamiento privado externo. Los bancos
extranjeros operando en el pais no han aumentado los montos de
crédito dirigidos hacia las empresas nacionales desde la crisis de
1994-1995. De hecho, en el cuarto trimestre de 1994, la banca
prestaba el equivalente al 19.7% del PIB hacia la actividad
comercial, mientras en el cuarto trimestre de 2009 sbélo se
destinaba el 7.8% del PIB a esos fines (CNBV, 1994, 2010).
Ademads, los bancos extranjeros operando en MeExico cobran
mayores tasas de interés y comisiones que sus propias matrices en
el extranjero. Ahora son las filiales en México altamente rentables,
las que estdn dando soporte tanto a la rentabilidad de los grupos
bancarios, como a la diversificaciéon de balance y formacion de
precios para instrumentos toxicos. El gobierno mexicano estd
asumiendo su parte en el rescate de los bancos globales, a traves de
incrementar la deuda externa, poner a disposicion de estas filiales
las divisas necesarias para mantener a flote su operacion y
transferir a la matriz elevados rendimientos. (FMI, 2010)

Se estima que Meéxico enfrentd vencimientos en 2009 por 74
mmdd de la deuda externa privada y publica (Banamex-Accival,
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2009). Sin embargo, los bancos internacionales cortaron sus lineas
de crédito y no renuevan muchas de las deudas existentes. El
Banco de M¢éxico (Banxico), junto con otras fuentes oficiales como
Nacional Financiera (Nafinsa) y el Banco de Comercio Exterior
(Bancomext), han estado financiando los vencimientos de deuda de
estas empresas. Desde octubre de 2008 a marzo de 2009, el
(Banxico) gast6 mas de 30 mmdd, poco mas de una cuarta parte de
las reservas internacionales acumuladas en aquel momento, para
cubrir los vencimientos de estas empresas. (Banco de México,
2009) Los bancos publicos Nafinsa y Bancomext establecieron
lineas de crédito por 50 mmdd para el pago de la deuda de las
empresas mexicanas. A finales de 2008, ocho empresas, incluyen-
do a Cemex, Soriana, Coppel, Banregio y Crédito Real se habian

beneficiado de este programa, utilizando casi 14 mmdd del fondo
(E1 Economista, 2009.)

Durante los momentos mas dificiles de la crisis, la informacion es
siempre escasa y por diferentes razones ni los gobiernos ni las
corporaciones son proclives a la transparencia. Por ejemplo, en las
subastas discrecionales de divisas del Banco de México, no se
reveldo ni el tipo de cambio ni los receptores de las reservas
internacionales; en la contratacién de las nuevas lineas de crédito
no se revelaron las condiciones de estos fondos; tampoco se ha
revelado a qué empresas y bancos y los montos que se les han
otorgado. Frente a wuna crisis mas bien larga, los unicos
beneficiados de esta forma de rescate son los acreedores
extranjeros, que pueden recuperar una porcion apreciable de sus
deudas (aunque no otorguen nuevos créditos), y no las empresas
grandes mexicanas, que no podran encontrar créditos en los
mercados internacionales a precios razonables en un futuro
proximo, y mucho menos en el mercado doméstico. La evidencia
mas fuerte acerca de la descomposicion del sistema bancario
mexicano es el hecho de que Pemex no encuentra financiamiento
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competitivo en el mercado bancario interno. Estimada como la
undécima mayor empresa integrada a nivel mundial Pemex, al
igual que sus pares del sector privado, se financian en el exterior.
También esta entidad publica ha participado fuerte en el mercado
de los derivados, con resultados decepcionantes (Soto, 2009).

Economia financiarizada y subsidiaria

El modelo econdmico desregulado y liberalizado no ha sido
exitoso ni por el ritmo de crecimiento econdémico global, ni por la
condiciéon econdmica y social de todos los mexicanos. El
crecimiento por casi veinte afios ha tendido a descender y
mantenerse en promedios inferiores al 3%. El nivel de desempleo,
la cantidad de jovenes que ni estudian ni trabajan y los casi 500 mil
mexicanos que han migrado cada afio, dan cuenta de la enorme
fuerza excluyente de este modelo. La creciente dependencia de las
importaciones para la exportacion, la escasa creacion de
encadenamientos productivos y dinamismo en innovacion, los
bajos salarios y la relativamente pequeia oferta de trabajo, todo
ello muestra con nitidez el verdaderos alcance del modelo que
deprime a la economia local, mientras que abre enormes espacios
de negocios a las corporaciones transnacionales. La apertura
comercial que le acompaiid ha venido sustituyendo la produccion
nacional por importaciones y, en esa medida, ha reducido el papel
y dinamismo de la pequefia y mediana empresas y la creacion de
empleos. Asimismo, la reduccion del mercado interno, la caida del
empleo y de los salarios y las privatizaciones han actuado
precisamente en el sentido de restringir las finanzas publicas, tanto
en el sentido del impacto del gasto publico como en la capacidad
recaudatoria y generadora de ingresos, diferentes a los procedentes
del petréleo. Como se argumento lineas arriba, la deuda publica
interna, en lugar de actuar como fuente de financiamiento para la
expansion de la inversion, crece como soporte de las elevadas tasas
de interés y de la estabilidad cambiaria, junto con la acumulacion
creciente de reservas internacionales.
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Ademads, se trata de un modelo con elevadas y crecientes
necesidades de divisas: servicio de la deuda externa publica y
privada; mas, la remision de utilidades, dividendos e intereses
generados por la inversion extranjera directa y de cartera; mas la
relocalizacion de ahorros, ganancias y capitales de ahorristas,
inversores y empresarios locales en expansion transnacional. Casi
diez afios con un sistema financiero dominado por filiales de
bancos extranjeros completan el cuadro de un modelo con muy
reducido e incluso descendente crédito domeéstico en moneda local
al sector privado no financiero. Un modelo de servicios financieros
articulado para la deslocalizacion del ahorro domeéstico y, como
filiales de bancos globales, ampliamente generador de rentabilidad
para sus matrices a través de la especulacion con productos deriva-
dos.

La economia mexicana es el mas notable fracaso de este modelo
apropiadamente llamado neoliberal. Sus resultados estan a la vista:
ingresos de los asalariados y el empleo en descenso; la reduccion
del espacio de los negocios de empresarios locales, especialmente
de los pequefios y medianos; la produccion nacional y para el
consumo local estancada o contraida; la educacién y la salud
publica en franco quebranto; las prestaciones sociales y los
derechos laborales en franco retroceso; franjas de infraestructura
deterioradas y otras privatizadas; y, una incontrolable explotacion
depredadora de los recursos naturales y energéticos.

La crisis financiera internacional iniciada en 2007 ha venido a
agravar los profundos problemas de la economia mexicana, puesto
que quedo paralizado su principal motor de crecimiento, la
demanda del mercado estadounidense. Asi, mientras la actividad
econdmica se desplomo en 2009, las ganancias y especialmente la
demanda por transferencias hacia las matrices de las filiales
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financieras y no financieras que operan en México no se contiene,
sino todo lo contrario. En esa medida, los flujos de inversion
(directa y de cartera) y sus consecuentes reflujos son pro-ciclicos.
Tratdndose de la economia mexicana, enormemente abierta y
dominada por estas inversiones, la crisis es mas profunda y
costosa.

Todo este desempefio econdmico ha representado muy sustanciales
ganancias para algunas pocas muy grandes empresas locales y
filiales de corporaciones transnacionales, asi como para las filiales
de los bancos implantados en el pais. Una medida de esta
rentabilidad puede verse en las rentas transferidas por concepto de
la inversion extranjera directa y de cartera y los intereses pagados,
que en los ltimos afios fluctia entre los 20 y 25 mmdd anuales. Lo
que representa entre 50 y 70% de las ventas de crudo al exterior,
que también han fluctuado en los Gltimos afios entre 30 y 50 mmdd
por afo. Otra posible medida que da una idea de las ganancias
obtenidas, puede considerarse los costos  financieros
presupuestados y pagados por el gobierno federal que cada afio
fluctuan entre 10 y 12% del gasto publico total y que para 2010 se
estima alcanzaran los 23 mmdd.

Como se ha sefialado, una economia completamente abierta y
subsidiaria como la mexicana, el ciclo de flujos financieros y las
condiciones de liquidez de los mercados financieros
internacionales son determinantes en su comportamiento. En el
caso de México, los primeros signos de esta relacion aparecieron
desde la crisis de 1982, pero continuaron profundizandose en la
medida en que se avanzo en la extranjerizacion de la estructura
econdmica, incluyendo los bancos, o se puede decir también en el
desplazamiento de empresarios y banqueros locales por
extranjeros. Por ello, la crisis global actual también es una crisis
economica y financiera para México. Como crisis financiera
quebrd o comprometid la solvencia de las matrices de los bancos
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que operan en M¢éxico. Hasta ahora, sus filiales estan soportadas
por los ingresos de las exportaciones, especialmente petroleras, por
las remesas de los trabajadores migrantes y la creciente deuda
publica. La opacidad y la libertad con que operan estas filiales en
el mercado financiero local les permite mantener un enorme
volumen de posiciones en contratos de derivados, cuyo valor
nocional representa mas del 100% del PIB. Una idea del
comportamiento de estos contratos puede observase en el ultimo
trimestre de 2008, cuando después de la quiebra de Lehman
Brothers, los bancos liquidaron, en el curso de unos cuantos meses,
contratos por en moneda extranjera por unos 15 mmdd.

La recesion de la economia en México durante 2009 ha sido con
mucho mas profunda que el resto de Ameérica Latina. Aunque, al
inicio de 2010 se alzan muchas voces para decretar el fin de la
recesion, no hay certidumbre acerca de la recuperacion, su ritmo y
magnitud. Por el contrario, las dificultades financieras y el
continuado deterioro de la disponibilidad de crédito al sector
privado, asi como el recorte del gasto publico y las posibilidades
de regreso a la recesion de Estados Unidos en el curso de los
siguientes meses, apuntan hacia la prolongacion de la recesion.

Una de las fuerzas mas poderosas en la tendencia al lento
crecimiento y estancamiento de la economia mexicana ha sido la
importante contraccion del gasto publico. Durante los siguientes 20
afos a partir de la crisis financiera de 1982, el gasto publico por
habitante, diferente de intereses de la deuda externa, cayd mas de
30%, solamente empez6 a aumentar a partir de 2002-2003, pero no
ha alcanzado a tener el nivel que tenia al inicio de los afios
ochenta. Las privatizaciones y los constantes recortes del gasto
publico, asi como la permanente busqueda del equilibrio fiscal, han
ejercido una fuerza contractiva enorme de largo plazo sobre la
economia mexicana. De ahi precisamente la caida en la capacidad



Mayo-agosto 2010 104

tributaria, historicamente insuficiente y limitada, lo que ha
conducido a un circulo contractivo que se estrecha a cada nueva
crisis econdmica y recorte del gasto publico.

El destino y las formas de ejercicio del gasto publico también han
ejercido una fuerza contraccionista sobre la economia, cuando una
parte de éste se destina al pago de intereses o bien a la subrogacion
y subcontratacion de servicios, de funciones publicas y del
ejercicio del gasto en inversion. Especialmente, cuando este gasto
se realiza en un ambiente extremadamente dominado por grandes
consorcios y muchos de ellos extranjeros. De ahi que la lenta
recuperacion del gasto publico que se dio a partir de 2002-2003
tiene en realidad un efecto menos redistributivo, o propiamente
concentrador.

El crecimiento del gasto publico y un déficit sostenible son
fundamentales para el crecimiento econdmico, especialmente
durante la fase recesiva del ciclo econdmico. No hay discusion en
ello. Sin embargo, por 30 afios se ha proseguido la ideologia
neoliberal, al punto de convertir en subsidiaria a la economia
mexicana, caracterizada por el amplio despliegue en negocios de
filiales. Ademas, también es neocolonial en explotacion de los
recursos naturales y energéticos. Todo ello, con amplias
consecuencias politicas y sociales.

La gravedad de la crisis econdmica y financiera global iniciada
desde 2007 fue completamente subestimada por las autoridades
financieras del pais por muchos meses. Se perdid6 una Unica
ocasion para actuar con oportunidad y prudencia, acelerando el
gjercicio de renglones fundamentales del gasto publico y
conduciendo un gasto deficitario con impacto redistributivo para
dar soporte a la demanda interna principalmente de bienes salarios.
Todo lo contrario, se pospuso la actuacion, se anunciaron medidas
cosméticas hasta entrado 2008, dirigidas principalmente a dar
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soporte a los grandes consorcios y menos para las familias y el
empleo. Después de sucesivos recortes presupuestales vy
subejercicios, apenas para el presupuesto 2010 se plantea ejercer la
clausula de excepcion de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) para permitir un déficit
presupuestal infimo (después de inversion de PEMEX) de 60
mmdp, o menos de 2% del presupuesto total. De cualquier manera,
el gasto programable tendrda un descenso en términos reales
estimado en 1.4% (Subsecretaria de Egresos), puesto que se trata
de una respuesta a la caida de los ingresos, mas que a una
verdadera elevacion del gasto.

Quedan muchas preguntas por contestar, ;por qué se esperd hasta
después de una caida del 7% del crecimiento para ejercer dicha
clausula? ;Por qué un déficit tan infimo que ni siquiera permite
mantener el nivel del gasto? Por supuesto, ahora que el gasto
publico en inversion esta fundamentalmente comprometido en
contratos muy importantes con grandes corporativos principal-
mente extranjeros, ya no es parte de los renglones del recorte del
gasto, aunque su efectividad econdmica para el pais sea de muy
corto alcance. Mas aun, la SHCP ha aceptado de facto que el gasto
en inversion de Pemex se excluya de la contabilidad presupuestal y
con ello de la cuantificacion del déficit presupuestal. A esta
contraccion selectiva del gasto publico, en medio de una de las mas
graves recesiones de la posguerra, se agrega la llamada “reforma
fiscal” que aumenta los impuestos indirectos y el impuesto sobre
ingresos de las escasas clases medias. Aun con las optimistas
previsiones econdmicas de la Ley de Egresos, la nueva
recaudacion de esta “reforma fiscal” agregara muy pocos recursos
al presupuesto. No podria ser mas grave la situacion de las finanzas
publicas, soportadas en mas del 35% en los ingresos petroleros,
con expectativas de ingresos no recurrentes (producto de las
privatizaciones) menos ciertas, no solo por la situacion econémica
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mundial, sino también por el acelerado deterioro de la situacion
politica-juridica del pais.

El gasto publico no puede tener el efecto multiplicador que tenia en
décadas previas, ni tampoco el efecto redistributivo que alcanzo en
el pasado. Ello es asi por la elevada presencia del monopolio y de
los consorcios extranjeros en su ejercicio y por las nuevas fuerzas
que actuan para determinar su destino (Parguez, 2010). La
financiarizaciéon de la economia convierte partes crecientes del
gasto publico en rentas financieras, de ahi que se configura en una
fuerza concentradora y altamente destructiva de los servicios
publicos basicos, del gasto en legitimidad y de las instituciones que
le daban coherencia y cohesion al pais. Ese es el alcance de la
crisis global en México, ese es el tamano del desafio del analisis y
de la busqueda de caminos que hagan viable un pais para mas de
103 millones de mexicanos.
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