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INTRODUCCIÓN

Desde finales de zoo8, una vez que para la sabiduría convencional se

aceptó que la crisis económico-financiera en curso es particular-

mente grave, se estableció la hipótesis de su transmisión como el

aspecto principal para explicar su extensión. Según esta explicación,

Ios paises en desarrollo están sometidos a diversos procesos de

transferencia de la crisis. En su versión más simple, con frecuencia

üfundida en los medios de comunicacióny defendida por más de un

gobernante en América latina, los paÍses en desarrollo son víctimas

inocentes de una crisis que proüene de los países desarrollados,

sobre todo de Estados Unidos. Parece, según estavisión, que los mer-

cados emergentes importan la cúsis o si se quiere, en suversión más

radical, hay un traspaso hacia ellos de la erisis fruto de algunos aspec-

tos de sus relaciones e intercaübios con las mayores economí¿s o en

concreto con Estados Unidos.

Este trabajo intenta comprobar una hipótesis diametralmente

opuesta. De forma específica, plantea que la crisis actual en América

Iatina, y en México en particular, representa los li¡nites del modelo

neoliberal, basado en políticas de crecimiento mediante las exporta

ciones, apertura conercial y financiera, el financiamiento extemo y un

reducido papel del Estado en la actividad económica, en conüciones de
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dominación financiera. Una pieza fundamental de este modelo econó-

mico, que ha sido aplicado en diferentes grados en la mayoria de los

paises en desarollo, es la participación sistémica de la banca extranje -

ra. De ta.l forma, un objetivo central del capíhrlo es destacar cómo el des -

plazamiento de la banca pública y la banca privada local por la banca

extranjera ha cambiado las estructuras de financiamiento y de la deuda

externa en países en desarrollo. Aunque este fenómeno está presente en

gmn parte del mundo en desarrollo hay experiencias diversas y paises

que se alejan del modelo. En el contexto de América látina' en años

recientes Argentina se destaca como el pais que más ha podido recupe -

rar su soberanía en términos de politica monetaria' fiscal y crediticia'

mientras otros países de América del Su¡ han realizado avances sigli -

ficativos en sus capacidades de determinar su trayectoria económica

México representa otro extremo. Debldo en gran parte a los cambios

drásticos en la composición de su sistema financiero, la crisis econó

mico-financiera global está afectando a México con particular fuerza

y la sostenibilidad de la deuda externa del país es muy incierta.

EI epigra{e está divido en varias partes. Primero' se detalla la

evolución de las estructuras económicas latinoamericanas, e¡r par-

ticular los cambios en la composición de los sistemas financieros

bajo el impulso de la agenda del Consenso de Washington' Después

se presentan algunos elementos para caracterizar Ia crisis actual

y destacar los gue permiten establecer su carácter endógeno para el

caso de Ios países de Anérica Latina. En la siguiente parte se exa-

minan las condiciones del sistema internacional económico y fi

nanciero durante la época de la globalización financiera, en

particular el tema de la banca extranjera. Luego, se enfoca el siste-

ma financiero mexicano. Por coúar con la más alta participaciÓn

de la banca extranjera y la menor presencia de la banca púbhca

entre las grandes economías en América Latina' en México se ha

proilucido una alta dependencia al financiamiento externo que lo

deja más vulnerable a los cambios en la co)¡untura internacional

que a otros países en desarrollo. En estas partes se presentan algu-

nos elementos del sistema financiero en Argentina y Brasil para

establecer con mayor fuer¿a el contraste con México' Para finalizar,

se ofrecen algunas consideraciones generales sobre la naturaleza de

la banca nacionaly el endeudamiento externo'
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EL CONSENSO DE WASHINGTON Y EL SISTEMA
FINANCIERO EN AMÉRICA LIfTINA

las polit icas del Consenso de W'ashingron. fomentadas y sostenidas
por la balca estadounidense y las instituciones multilaterales como
el FMI, más el apoyo de sesmentos de grandes empresas y gn¡pos
financieros de América fatina, canbiaron las estructuras de las eco -
nomias de la región de forma fundamental. El ¡esultado más notorio
en casi tres décadas de refo¡mas estructurales ha sido la pérdida de
soberanía económica en gran parte de la región. La independencia
de los bancos centrales en Ia mayoúa de los países del área subraya el
alejamiento de la política monetaúa de las necesidades de las econo-
mias nacionales. El compromiso de eliminar los déficits fiscales,
particularmente en tiempos de crisis, representa una abdicación
total de la politica fiscal y del papel delgasto público como garante de
la realización de las ganancias en cada una de las economías de la
región; y la transformación de sistemas fin¿ncieros dominados por
Ia'banca pública hacia sisternas caracterizados por la presencia sisté,
mica de la banca extranjera excluye la posibilidad de una politica cre
diticia nacional coherente. En términos de los medios y condiciones
de fi¡anciamiento de la economía se produce una seria limitación
para desarrollar el crédito bancario en moneda nacional, esta¡lecién-
dose un circuito que hace necesaria la concurrencia de crédito exter-
noy las colocaciones por parte de las grandes empresas de la región en
títr¡los denominados en moneda extra¡jera.

La lenta pero consistente pérdida de la banca pública ha sido
una constante en los grandes países de América f¿tina, como se
puede apreciar en el gráfico r. En México, Nacional Financiera
(Nafin), banco de desarrollo que fue uno de los motores principales
detrás del "milagro mexicano" fue relegado a funciones de segundo
plano mediante las reformas financieras implantadas a finales de la
década de los ochenta. En Argentina, el banco de desarrollo nacio-
nal fue clausurado (en efecto) a mediados de los años noventa, y su
sistema de bancos públicos proünciales fue en gran parte privatiza
do, principalmente como resultado de su crisis bancaria de 1995.
En América Latina, la banca pública nacional que más peso ha
mantenido es la brasileña, a pesar de que. algunos grandes bancos
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públicos de algunos estados o provincias fueron privatizados. El Banco

Nacional de Desenvolvimento Economico e Social y eI Banco do

Brasil todavía juegan papeles fundamentales en el país, uno de los

pocos de Amé¡ica latina que no ha sufúdo una crisis bancaria

durante las últimas décadas.

cRAFrco r

LA BANCA Pt¡BUcA (porcentaie de aclivos totales
de la banca nac¡onat)
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Los principales resultados del Consenso de Washington en

América Latina han sido contundentes; crisis financieras recurren-

tes, estancamiento económico, merma de los salarios, poca capaci-

dad de creación de empleos formales con dtos niveles de subempleo

y ocupación informal. El fuerte posicionamiento de las empresas

trasnacionales (ETlü en la región, en particular en sectores estraté -

gicos enteriormente dominados por los estados nacionales, como el

sector de hidrocarburos, de generación y distrüución de energia

eléctrica, de telefonía, de banca comercial, de aeropuertos, de puer-

tos, de ferroca¡riles y todo tipo de infraestructura' no fomentó un
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mayor nivel de empleo, crecimiento económico, ni inversión, como
se había prometido. Destaca el notable rezago en infraestructura. En
conjunto, las inversiones públicas y privadas en infraestructura
difícilmente alcanzan el 30/o en la región, una cifra muy inferior a la
de los años ochenta. En general, el resultado es que las i¡versiones
realizedas en infraestructura son insulicientes para atender las
necesidades del crecimiento de la región. En un estudio publicado
por el Banco Mundial se enfatiza que para seguir teniendo competi-
tividad corno región frente a otras áreas (Asia del Este y del Pacífico)
es irnprescindible aumentar al doble las inversiones en infraes-
tructura- Segin el estudio , para llevar a América latina y el Ca¡ibe al
nivel de coberhrra de Corea del Sur en un lapso de ao años o para
simplemente lograr que se mantenga a la altura de (hina, se requie -
re que la inversión en infraestructura sea del 4% al 60lo del PIB (Fay

y Morrison, qoo5)1.

[¡s resultados más sobresalientes de la participación de la
empresa tmsnacional en la región han sido de un lado crecientes
salidas de capita-l por conceptos tan diversos como repatriación de
utilidades, transacciones entre compañías, pagos de patentesymar-
cas, precios administrados, pago de intereses o ventas de activos
Por otro lado, no modlfican la tendencia en el comportamiento del
coeficiente de inversión y gran parte de los recursos que ingresan a
la región se destinan a operaciones de compra de activos. El impac-
to en los niveles de inversión ¡esulta de esta manera muy reducido
(r'idal, aoor y zoo5).

IA,CONSOLIDACIÓN DE UN CICLO ECONÓMICO CLOBAL
Y EL CANÁCTER ENDÓGENO DE TACRISIS

Sin embargo, a la vez que los conglornerados financieros y las ma-
yores EIN estaban conguistando nás espacio en América Latina
y otras regiones, las mismas empresas y las economías de sus paises
sedes también estaban ex¡lerimentando caÍüios int€rnos impor-
tantes, como señala Guttmann (2oo9). El financi¡rniento de la eco-
nomía estadounidense tam-bién implicaba el vaciado de empresas
con cobertura global como Citigmup, General Electric y General
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Motors. A la vez. Ia globalización empujada desde Estados Unidos

generaba crecientes desequilibrios en este país. Como destaca

D'A¡ista, el desplazamiento de gran parte de la actividad producti

va a otros países, junto con el creciente endeudamiento del hogar

estadounidense, creaba una situación económicamente insosteni-

ble para el país (D'Arista, ?oo5), aun considerando los enormes

beneficios que Estados Unidos mantiene por detentar la moneda

dominante a escala mundial y el sistema financiero más amplio

y profundo del mundo.

A¡rtes de su colapso, la globalización económica- financiera

había llegado a una división bastante clara entre las funciones eco-

nómicas de Estados Unidos y el resto del mundo. Esta relación'

denominada por algunos el sistema BrettonWoods II, significa que

Estados Unidos consume lo que el mundo produce, y que los aho-

rros o recu rsos [inancieros del mu ndo se colocan en activos f¡na n -

cieros denominados en dólares. Por ser el centro financiero del

mundo y contar con la moneda hegemónica, Estados Unidos se

encuentra en la posición de poder emitir promesas de pago o docu-

mentos promisorios (dólares) para sus comPras, mientras el resto

del mundo tiene que producir para comprar. Para adquirir un pro-

ducto hecho en China o México, sólo hay gue imprimir un dólar en

Estados Unidos, pero China o México deben producir algo para

obtener el dólar. Sin embargo, unavezvendido el producto, ni China

ni México utilizan todos los dólares en el mercado interno por

miedo a castigos monetarios, principalnente la inflación. De tal

forma, los países esterilizan Sran parte de la entrada de diüsas

mediante la tenencia de acxivos financieros estadounidenses. Asi,

los dólares impresos en Estados Unidos se exportan al mundo a tra-

vés del déficit en su balanza comercial y regresan al pais mediante

I¿ colocación en activos estadouüidenses.

Después de años del implacable avance de los intereses pro-

ductivos y financieros de un número relativamente pe,gueño de

ETN y de un número aún más reducido de paises sedes', se logró

una intcgración importante d€ los economías nacionales en todo el

mundo. Por una variedad de razones, dgunos países se apega¡on

rnás a las fortunas de estas empresas y sus países sedes, manifesta-

do en la entrega de sectores estratégicos, aumentos en la base

slsrEMA FtNANc¡ERo. cRÉDrro EXTERNoycRtsts cLoBAL EN aMÉRrcA LAnrra

exportadora y la dependencia financiera de Estados Unidos- Y son

precisamente algunos de los países más integrados a este modelo

económico, por la estructura de su producción (China, Corea del

Sur, Japón, A.lemania y México) o por la estructura de sus sistemas

financieros (lslandia, Reino Unido, México, Irlanda), los gue han

sido más golpeados por la crisis actual. Ala vez, otros países mante-

nían un mayor grado de soberanía económica, o hasta recuperaron

lo que se había cedido en materia de autosuficiencia económica. En

América latina sobresale Argentina.

De tal forma, la hipótesis de que los paises cuyas economías

fueron estructuradas para exportar su producción a Estados Unidos

y destinar pafie de su excedente económico o colocar recursos de
las teso¡erias de sus corporaciones en el sistema financiero de este

país son víctimas inocentes de la crisis actual no es valida. Es cier-

to que la crisis actual se mani{estó primero en el sistema bancario

paralelo de Estados Unidos y de Europa. Sin embargo, la crisis se

estaba desarrollando en el conjunto de las fracciones del capital

que han comandado la acumulación en años recientes.

I-as formas de constitución de la ganancia financiera de las cor-

poraciones y los gn-rpos {inancieros están en el centro del origen

y del desarrollo de la crisis. Ello sucede en Estados Unidos, como

en Europa y en América l¿tina. Desde hace años avarua un capita-

lismo dominado por las finanzas, un régimen de acumulación con

dominación financiera. No se trata únicamente de la multiplicación

de las colocaciones de recursos en multitud de títulos, como los que

constituyen los mercados de derivados. acción gue realizan lo

mlsmo las tesorerias de algunas firmas transnacionales, como fon-

dos de inversión, bancos y hasta hace poco la banca de inversión.

Además de ello, dominan las operaciones de fusiones y adquisicio-

nes por sobre la inversión en nueva capacidad de producción. Vidal

ha insistido sobre el punto, para caracterizar la inversión extranjera

directa y su crecimiento en años recientes, pero tam¡ién para ex-

plicar los procesos de privatización (Vidal, 2ee2, aooS y zoog).
También implica el avance del financiamiento de las corporaciones

confondos propios, es decir, a partir de la colocaciónde acciones, el

manejo de la tesoreria y la emisión de tí¡¡los de deuda y otros

medios de timlación.
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En una economia de fondos propios crece Ia importancia de
los accionistas, de los fondos de inversión extranjeros y, en gene-
ral, de la financiarización de la gestión de la empresas (Plihon,

?oo3). Las corporaciones han modificado la composición de sus
accionistas creciendo los intereses de las sociedades de inversión
y otras compañías financieras. Como destaca Guttmánn, al estar
caracterizando al capitalismo conducido por las finanzas o con do-
minación financiera, "el ¡ápido crecimiento de estos llamados
inversionistas institucionales en elúltimo cuarto de siglo les ha con-
vertido en los principafes accionistas de grandes empresas por todo
el mundo. Ellos frecuentemente usan sus derechos de propiedad
para imponer la lógica financiera radicada en los ingresos t¡imes-
trales por acción como Ia medida que define el rendim.ientc "
(Guttmann, 2oo9: ??). [¿s direcciones de las firmas no dudan en los
agresivos manejos detesorería, enla colocaciónde recursos en múl-
tiples titulos, en hacer líquidos activos, inyentarios, ventas futuras,
etc. En crecer por medio de las fusionesy adquisiciones, racionali-
zando los activos adquiridosy generando nuevos medios financieros
a partir de ellos.

El financiamiento avanza lo mismo en corporaciones de Estados
U¡ridos, como de Europa, Asia y Américá l¿tina. Es un medio para
acrecentar las ganancias, por ejemplo en CEMEX, Televisa, Gruma,
Vitro, Grupo Alfa, Modelo, Comercial Mexica¡a con matriz en
México; como también en Vale, Votorantim, Gerdau, Sadia, y Ode
brecht con matriz en Brasil. Otras grandes firmas de Argentina, Chile
y otros países latinoamericanos pueden agregarse. Pero también
algunas empresas estatales y organismos descent¡alizados de la re
gión. Mantener la rentabilidad de estas compañías y su capacidad
para hacer frente a sus compromisos en moneda extranjera es uno de
Ios problemas de los paises de la región.

I¿ retiraü de colocaciones de fondos de inversión, la con-
tracción de los mercados interbáncados y, entre éstos )a otms insti-
tuciones financieras, ha creado al mismo tiempo una fuerte
restricción crediticia a las grandes corporaciones latinoameric¿nas
que se financian en el exterior. Es un dato fundamental de la cri
sis que surge de la propia dinámica de formación de ganancias
de las corporaciones con matriz en los países de Arnérica Latin¿-
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La necesidad de diyisas crcce por las operaciones que en los países

de Ia región tienen corporaciones extranjeras, fondos de inversión,

fondos de pensiones o fondos de coberh¡ra. Es en este contexto que

resulta relevante Ia diversa relación de las economías de América

l¿tina con otros países y rcgiones y, en su caso, las dife¡encias en Ia

conformación de los sistero¿s financieros.

GRÁHCO 2
COMPOSIC¡óN DE LA BANCA COMERC¡AL
EN AMERICA LATINA. 199¿-2üM (part¡c¡pac¡ón como
porcentaje dét créd¡to bancario total)

1994 l9i9 20oA

I B¡n.¿ púbtica f 9¡n6 !.iEda exlranjer¡ :I" Sane Pr¡vádá nacion¡l

R'ENTE AA|¡CO Ii¡fERNACIO}¡AI OE PAGOS'

En el caso mexicano, Ia entrega del destino econÓmico al de

Estados Unidos ha probado ser una apuesta riesgosa en todo mo

mento. Mientms la economía delvecino del norte seguía en expan-

sión. el desmantelamiento de la económica nacional eliminaba

cualguier posibilidad de crecimiento sostenido de la economía y

de un empleo mayory mejor remu-nerado. Ni la entrega del sistema de

pagos a agentes extranjeros, ni la creciente dependencia de las

exportaciones petrolerasy de las remesas de los trabajadorcs emigra-

dos por necesidad a Estados Unidos, ni la concentraciÓn del destino

de las exportaciones y del origen de las importaciones en el mercado

estadounidense hubiera resultado en un economía dinámica, por

mucho que creciere la economía de e-se país durante aíos- Pero los
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efectos negativos del paulatino vaciado de la economía mexicana son

mínimos en comparación con las pérdidas económicas. en particu-

lar en materia de empleo, que ha provocado y que seguirá provocando

el colapso de la economía estadounidense, de Ia cual la mexicana es

completamente dependiente en áreas tan básicas como el abasto ali -

menticio, el otorgamiento de crédito y la generación directa e indi-

recta de empleo.
Ya establecido un esbozo general de la estructura productiva

y financiera de la globalización financiera en su forrna madura, se

examina con mayor profundidad cómo la pérdida de la banca nacio-

nal está condicionando el rumbo de Ia crisis actual en México.

I-A, BANCA ENRANJENAY tA. FAII,CTA
DE TA.IMPORTACION DE T.A.CRISIS
ECONÓMICA- FINANCIERA GLOBAI

Desde mediados de los años noventa, los grandes consorcios finan-

cieros mundiales han realizado fuertes incursiones en América

Latina. como se puede apreciar en el gráfico z. Mientras se señala-

ron los beneficios posibles de la amplia participación de la banca

extranjera, hasta los mayores defensores de su actividad, como el

FMI, han advertido sobre la posibilidad de importar una crisis

financiera a través de la banca extranjera (FMI, 2oo7, rr4). Con una

crisis f inanciera en el pais sede de unbanco internacional,las enti-

dades locales de Ia banca extranjera podrán resultar perjudicados.

Y en el caso de que el banco local sea de t¿maño suficiente, o si un

número suficiente de bancos con entidades locales entran en crisis

en sus países sedes, se podrá desencadenaruna crisis financiera en

un país que de otra forma no hubiera entrado en crisis.

Sin embargo, en México la pérdida de la banca nacional ha

impli.cado el desarrollo de la crisis en dos formas generales, la que

señala el FMI y la del endeudamiento externo de la empresa nacio-

nal. En ambos casos, México ofrece un fuerte ejemplo para otros

paises. Con rnás del 8o0/o de la banca en manos extranjeras, el sis-

tema bancario del país está más extranjerizado que en cualquier

otra gran economía. Durante los años de dominación de l¿ banca

SEITMA FINANCIERo, CREOITO oOERNo Y cflsls GLOBAL EN AMERICA LATINA

extranjera, toda empresa mexicana ha padecido un racionamiento
crediticio.

GRAFICO 3

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA PRIVADA MD(CANA
(ut¡o-sept¡embre 2008)
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Como se observa en el gráfico 3, en los meses inmediatamente
antes del choque global financiero que representó la bancarrota de
l¿hman Brothers en septiembre de 2oo8, el finarciamiento de toda
empresa nacional fue mr¡J¡ dependiente de los proveedores, mientras
la banca comercial operando en el pais proveia u¡a porción reducida
de recursos. Sin embargo, hay una diferencia notoria entre el finan-
ciamiento de las pequeñas y medianas empresas ($mes) y las mayo-
res empresas. Como se puede apreciar, cuanto mayor es la empresa,
menor es la participación de los proveedores y mayor el financia-
miento de la banca comercial, la banca extranjera, de los mercados de
capitales (bajo el rubro de otros pasivos) y de los bancos de desarrollo.

Asi, a diferencia de la gran mayoria de las €mpresas nacionales,
las empresas más grandes tienen la opción de financiarse en los mer-
cados internacionales y nacionales de capital a través de la emisión de
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acciones, bonos y otros contratos. En los últimos años, esas forÍlas

de financiamiento han sido menos caras y más accesibles que la
banca nacional, pordos razones en particular- Porunapafe,los ban-

cos extranjeros que operan en el país no han aumentado los montos

de crédito dirigidos hacia las empresas nacionales desde la crisis de
rgg4-r995. De hecho, en el cuafo trimestre de 1994, la banca dirr-
g¡a el ry,66o/o del PIB hacia la actividad comercial, mientras en el
cuarto trimestre de zoo8, sólo se destinala el 8,930/o del PIB a esos
fines (CNBV 1994, soog). Además, el hecho de que los bancos

extranjeros en México, en muchos casos, cobraban mayores tasas de
interés que sus propias matrices en el extranjero, varias grandes

empresas optaron por financiarse directamente con éstas.
Alavez, en este mismo periodo de inflación de activos financie

ros, las tasas de interés internacionales se encontraban en niveles
históricamente bajos. De tal forma, hal¡ía una correlación de fuerzas

que propició un creciente endeudamiento externo de la gTan empre-
sa mexicar¡a. El racionamiento crediticio para toda empresa mexica
na y las fuentes de financiamiento externas que ofrecían menores
tasas de interés llevaban a un cambio estmctural del financiamiento

de la gran empresa mexicana. Además, como se conoce r€ciente-
mente varias de las mayores corpo¡aciones del país también realizan

operaciones activas al colocar ¡ecursos en diversos instrumentos

derivados como parte del proceso de incremento de sus utiliilades,
que es uno de los aspectos sustantivos ---como se expone en el aparta-

do previo- de Ia acumulación de capital con dominación financiera.
El colapso del negocio de Ias finánzas estructuradas y la quiebra

de varios de los mayores bancos globales compiobó que laglobaliza-

ción financiera sí tenia límites, al igual que la cobertura que otorga

ron los gobiernos de los países industrializados a sus empresas
nacionales desmintió el mito de la separación del Estadoy Ia empre-

sa nacional que tanto adelantaban los defenso¡es de la globalización
(Guillen, zoo7). Los países europeos y de América del Norte han
podido canalizar grandes cantidades de recursos hacia sus empresas
nacionales mediante el déficit fiscal durante muchos aúos. En el
curso de esta crisis financiera, ese déficit ha crecido de forma

excepcional. Por ejemplo, se proyecta un déficit fiscal de alrededor
del rz 0/o del PIB en Estados Unidosy Reino Unido enzoog, mientras
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México, Brasil y Argentina contemplan un déficit fiscal de alrede-

dor del 30/0, r,590 o menos del r0l0, respectivamente (FT, 2oo9)-
Aunque el diseño del rescate bancario estadounidense lo condena

al fracaso (Ma¡shall, soog), es muy importante notar que los paises

industrializados por lo menos tienen la oportunidad de intentar

salvar a sus empresas- En cambio, la gran empresa mexicana pron

to estaria a la deriva,

EL SOBREENDEUDAMIENTO EXTERNO DE T-A.GRAN
EMPRESAMEXICANA

Debido al alto endeudamiento externo de grandes empresas nacio-
nales como Cemex, Vitro, Comercial Mexicana, Gruma y Soriana

yla falta de opciones para el financiamiento interno haypocas alter

nativas inmediatas para estas empresas. Pemex represent¿ un caso

especial, el cual se analiza con más profundidad a continuación.

Banamex estima que México enfrenta vencimientos por Z4 mil

millones de dólares de la deuda externa privaday pública en el2oo9
(Banamex, aoog). Sin embargo, los bancos interüacionales ya están

cortando suslíneas de créditoy no estánrenovando vencimientos de

deudas existentes, tanto en Estados Unidos como en otras partes del

mundo. Hasta la fecha, el Banco de México, junto con otras fuentes

oficiales como Nafiny Bancomext, han estado financiando 1os ven

cimientos de deuda de estas empresas. Entre octubre de *oo8 y el

principio de na¡zo de zoo9, eI Banco de México gastó ?z mil 89

millones de dólares, poco más de una cuarta parte de las reservas

internacionales existentes hasta esa fecha (Banco de México, 2oo9),
en gran parte para cubrir los vencimientos de estas empresas. Los

bancos públicos Nafin y Bancomext han establecido u¡ra línea de

crédito de 5o mil millones de dólares para el pago de la deuda de las

empresas mexicanas. A finales de ¿oo8, ocho empresas, incluidas

Cemex, Soriana, Coppel, Banregio y Crédito Real, se habianbenefi

ciado de este programa con casi 14 mil millones de dólares del fondo
(EL Economista, zoog)

Durante los momentos frenéticos de la crisis, la información

dura siempre escasea, y el Gobierno mexicano (igual a otros) no ha

59



GREGORiO VIOAL BONIFAZ Y WESLEY C MARSHALL

sido transparente en sus operaciones. En las subastas discreciona-

les de divisas del Banco de México, no se ha revelado ni el t ipo de

cambio ni los receptores de las reservas internacionales. Sin
embargo, hay evidencia suficiente para comprobar una estrategia
oficial de prestar a grandes empresas que se encuentran en dificul-
tades de pagar sus deudas externas, muchas veces por las fallidas

apuestas en los mercados de derivados en los últimos meses.
El caso de Comercial Mexicana ha recibido mucha atención. Esta

empresa. uno de los mayores empleadores del país. apostó por la esta-
bilidad del peso mexicano mediante contratos derivados. Cuando estas
apuestas fallaron y la empresa quedó con una deuda irnpagalle frente

a un gmpo de bancos extranjeros, incluidos JP Morgan Chase, Barclays,
Merrill Lynch, Goldman Sachs, Santalde¡y Citibarü, con los que tiene
pasivos por unos r.5oo millones de dólares, los vencimientos de su

deuda externa fueron asegurados en parte por Nafin (fl flcononlista,

zooS: El Fínanríero, ?oo8). Otro cáso importante es eldeVitro, igual-
mente uno de los grandes empleadores de México. Esta empresa, tam-
bién receptora de fondos públicos, se declaró en insolvencia el 39 de

enero para pagar ?93 millones de dóla¡es a cuatro bancos por operacio -

nes financieras con instrumentos derivados, por 1o cual el banco suizo
Credit Suisse emprendió acciones legales contra la empresa enla corte
de Nueva York. Además, Vitro no realizó el pago de r5o millones de
pesos en deuda local que venció el5 de febrero, y no ha pagado los inte -

rés de sus bonos que vencen en ?or?, ?or3 y zorT (Reuters, qooga).

Asl, las autoridades financieras de México, como las de otros
países, han decidido actuar por si solas y qescatar a sus grandes

empresas mediante el gasto público. Como se álgumenta h¿cia el final

de este capíhrlo, es absolutamente necesario gue los países latinoame-

ricanos reconozcan que las grandes empresas no existen indepen-

dientes del Estado nacional, y que la defensa del espacio económico

del país es fundamental en cualquier coJruntura, pero mucho más en
momentos de crisis. Sin emlargo, el rescate parcial de varias de las

nulyores empresas nacionales y la desviación de las reservas interna-

cionales hacia sus acreedores efranjeros no significa un viraje bacia
una política crediticia nacional coherente en México- Todavía no se
vislumbra ningtln plan para el financiamiento sostenüle y positivo rte
la empresa mexicana.
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En vez de iniciar cambios en la estructura del endeudamiento
externo públicoy privado en respuesta a los drásticos cambios en las
estmctu¡as financieras mundiales, las autoridades mexicanas halr
aplicando nedidas de corto plazo, que no pueden ser sostenidas a lo
largo de una crisis que durará por años (Galbraith, 2oo9). Además,
frente a una crisis larga, los únicos beneficiados de esta forma de
rescate serán los acreedores extranjeros, que pueden recuperar una
porción apreciable de sus deudas (aunque no otorguen nuevos cré
ditos), y no las grandes empresas mexicanas, que no podrán encon,
trar créditos en los mercados internacionales a precios razonables
en un futuro próximo, y mucho menos en e[ mercado interno.
Aunque la crisis está en sus fases iniciales, ya se han gastado una
cuarta parte de las reservas internacionales de México y se ha pro,
ducido una importante devaluación del peso. Las grande" 

"-p."a""no están en una posición financiera más sólida, y el pais ha gastado
más de zo mil millones de dólares, los cuales hubieran servido para
ta mayor pane del f inanciamiento de dos refinerias para disminujr
su dependencia de la gasolina importada. o Ia capitalizaci<in de una
banca pública sólida para financiar el futuro de las grandes y peque -
ñas empresas mexicanas.

Tal vez la evidencia más fuerte acerca de la descomposición del
sistema bancario mexicano es el hecho de qoe Peme* no encuentra
financiamiento competirivo en el mercado bancario interno. Esti
mada como la undécima mayor empresa integrada a niyel mundial
(Pemex, eooS), al igual que sus pares del sector privado, se ha fi-
nanciado en el exterior por las mismas razones ya mencionadas.
Tam-bién ha jugado fuerte en el mercado de los derivados, con
resulxados variables. Como entidad pública, la deuda externa de
Pemex está explícitamente respaldada por las finanzas públicas. De
tal forma, Pemex tiene la certeza relativ¿ de ser rescatado por el
Gobierno en caso de ser necesario, y como contraparte, l" pori"ióo
tinanciera eferna del Gobierno podría ser drásticamente debilita-
da si se genera una situación de quiebra en Pemex.

El sobreendeudamiento externo del sector público fue uno de
los principales factores detrás de las crisis de rgBz y de \9g4-rg9;.
Aunque la deuda externa privada encendió los primeros focos rojos
en la crisis actual, la situación de la deuda externa pública tambié¡
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es muy preocupante. La deuda interna pública estaba en 3.8o3,oo4
millones de pesos en enero de ?oo9. mientras en el mismo mes la

deuda pública externa se encontraba en 8S.o3U,3 nlillones de dólares
(SHCE eooga). Sin embargo, vale notar que debido a la innovación

financiera y la gran presencia de los derivados, la línea entre deuda
externa e interna se ha vuelto borrosa. Alavez, los pasivos totales de
Proyectos de Impacto Diferido en el Gasto (PIDIREGAS) de Pemex

enmonedas extranjeras sumalan 43.554,6 millones de dólares a fina

les de qoo8 (SHCP, aoogb). En un contexto internacional cada vez

más complicado, una repetición de las crisis de las finanzas públicas

mexicanas pasadas sigue siendo rma posibilidad. Antes de la quiebra

de Lehman Brothe rs,los Cred,ít pefauh Sraops (CDS) de la deuda exter-
na mexicana se negociaban en alrededor de 165 puntos base. Después

de ese suceso, brincaron a más de 5BZ puntos base (RGE Monitor,

zooS). En meses recientes, estos CDS hanbajado, pero siguen encima

de los 3oo puntos base.

Sin embargo, si las finanzas públicas entran encrisis enlos años

siguientes, habrá una diferencia importante conlas crisis pasadas, en
las cuales la deuda externa financiaba la expansión económica. las
grandes inversiones petroleras de mediados de los setenta y el auge

especulativo de principios de los noventa representaron apuestas

estratégicas por parte de los gobiernos de turno que fallarony resul

taron en crisis. El sobreendeudamiento externo actual de la empresa
pública y privada no resulta de ninguna apuesta (por fallida que

fuera) por el crecimiento econémico nacional. Más bien, representa

la carencia de toda estrategia económica y la abdicación total de
mecanismos de crédito interno. Aulque cierlas empresas naciona

les. sin duda, han podido expandir sus operaciones internacionales,

la economía nacional está experimentando un ciclo de estancamien-
to y colapso, y no el ciclo más tradicional de auge y caída.

Sin em-bargo, corno se ha planteado, en estos momentos itlicia-
les de la crisis, la deuda externa privada, que a mediados de 2oo8
sumaba alrededor de 67 mil millones de dólares (SHCP, soogc); ha
sido el flanco r¡r.ás débil de la estructura financiera mexicana. Pero en
realidad. la garantia incondicional que el Gobie¡no federal ha otorga
do a la gran empresa meúcana y a sus acreedores borra la línea entre
deuda públicay privada. Si bien las garantías sobre la deuda de Pemex
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son explícitas, las decisiones recientes del Gobierno señalan que
también está dispuesto a sacrif icar el bienestar de las fioan 

""prblicas para rescatar a la gran empresa privada.

t"A, BANCA EXTRANJEM. AGENTE PRO-CICLICO DUBANTE
MOMENTOS DE CRISIS FINANCIERA

Como se ha planteado, la dominación de la banca extranjera en México
abre la posi-bilidad del desarrollo de una crisis financiera en dos for,
mas. [a primera. ya expuesta, resulta de la obligación de las grandes
empresas privadas y públicas en buscar financiamierlto en los merca-
dos internacionales. l,a otra, examinada a continuación, se relaciona
con la posibilidad de que en momentos de crisis los inte¡eses de la
banca extranjera se alejan tanto de los intereses nacionales queprovo
cauna crisis o profundiza enunaya en marcha en el país an{itrión.

. [.a forma más convencional del desarrollo de la crisis median
te la banca extranjera sigue el esquemaya presentado del FMI, y ase-
meja a la situación actual entre Citüank y Banamex. Hay una crisis
bancaria en Estados Unidos, alentada por el mismo Citilank, cuyos
balances han quedado muy debilitados. En apuros, la matriz adopta
una posición defensiva. Por una parte, se recortan las líneas de cré
ütos nacionales e internacionales y, por otra parte, bajo la misma
lógica, busca repatriarse el dinero que se habia desplegado por el
mundo en momentos anteriores de expansión. Para sus filiales
extranjeras como Banamex, ese fenómeno implicaría una reducción
del crédito y un a-lza en los fondos repatriados a la matriz. Aunque
estas formas fortalecen la situación financiera de la misma, dismi-
nuyen el financiamiento del país anfitrión, perjudicando a su eco-
nomia. Pero además, demandan diüsas para realizar esta operación.

En estos primeros momentos de la crisis, todavía no existe eü
dencia estadística de estas tendencias. EI presidente del Banco de
México, Guillermo Ortiz, señaló que, "observamos conpreocupación
que algunos bancos están restdngrendo el otorgamiento de crédito,
siguiendo las politicas de sus matrices de reducir sus posiciones
de riesgo" (Reuters, ?oogb). Si es cierto que los bancos extranje-
ros están actuando en su propio interés y no en el de la economía
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nacional, hay dos razones por las cuales tal comportamiento no

aparece en los datos del Gobierno. Primero, las estadísticas oficia-

les llevan cierto atrasoy no son siempre completamente confiables.

Segundo. la opacidad del sistema financiero actual, dominado por
las transacciones de derivados, permite entradas y salidas de capi-

tales y transferencias de riesgo crediticio que difícilmente pueden

ser detectados por las autoridades financieras nacionales.

Los mismos bancos que domi¡ran el sistema {inanciero en

México, enfrentados conun panorama de alta incertidumlre durante
la crisis bancaria argentina de 2oor-2oo?, protegieron a los intereses

de la casa matrü a toda costa. Ab:andonaron füales y sucursales loca-

les, cerraron lineas de crédito por completo y aumentaron utilidades

mediante el uso de derivados para repatriar enormes cantidades de

dólares a sus matrices (Marshall, 2ooB). Aunque un compofamiento

parecido no se ha presentado en las estadísticas fina¡cieras de

México, su existencia probablemente se verá en un futuro próximo,

En México, también se atestigua otra forma de desarrollo de la

crisis mediante la banca extranjera. Aunque mucho menos conven-

cional, este compoftamiento corresponde a la misma lógica de

fortalecer la posición de la casa matriz con independencia de los

posibles efectos negativos sobre la posición de sus filiales.

Durante ?oo7 y ?oo8, no sólo hubo en México una expansión

fuerte en el otorgamiento de tarjetas de crédito; sino también, un

aumento apreciable en las tasas de interés cobradas. Mientras los

bancos estadounidenses y europeos estaban recortando líneas de

crédito en sus países sedes, en México las estalan ampliando bas-

tante. Además, entre enero de zoo8 y el mismo mes de qoo9, el

cobro anual de la tarjeta de crédito de menor tasa de interés en

brincó del 370lo aI59,680/o (Condusef, ?oo9). Al respecto, Marcos

Martínez Gavica, presidente de laAsociación de Bancos de México

entre ?o05 y ?ooZ, y actual director general del Santander, señaló:
"no quiero decir que no haya hüido algún banco que fue irrespon-

sable, pero eso es eI libre mercado. Si una persona nada más tiene

una fuente de crédito, pues ya se fregó con ese banco" (kt ]o¡nad,a,
2oog).

Aunque las tarjetas de crédito representan una porción relati-

vamente pequeña de la cartera total de los bancos extranjeros que
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operan en México, la decisión de expandir de forma simultánea la
penetración de las ta¡jetasysus tasas de interés en meüo de una cri-
sis finalciera global cobra sentido dentro del contexto de la banca
extranjera que busca una rentabilidad inmediata, sequramente a tra
vés de la titulización de esa cartera. para minimizár las crecientes
pérdidas en su país sede. Mientras las ganancias en corto plazo ofre-
cenun beneficio indudable, preocupaciones sobre las pérdidas posi-
bles se minimizan con el fuefe riesgo moral que han produciclo los
repetidos rescates del Gobieryro mexicano a las inve¡siones impru_
dentes desde 1995.

PODER ECONÓM ICO. TA BANCA PÚBLICAY EXTMNIERA
EN AMÉRICAT"4TINA

Las estructuras económicas tardan en cam-biarse. [¿ entrega de la
banca nacional a la banca extranjera ha dejado las finan""" fúbli"""
y privadas en un estado de alta n¡lnerabilidad externa, precisamente
en un momento en que los países sedes de los bancos extranjeros que
operan en el país están entrando a una crisis grave y druadera. por Io
difícil que será enfrentar y modificar el endeudamiento externo de
la empresa privada, será aun más difícil "mexicanizar" a la banca del
pais, de manera particular en momentos de crisis cuando los bancos
e)dranjeros controlan la entrada, cada vez más escasa, de dólares_
Durante la crisis argentina, la banca extranjera, respaldada por los
gobiernos de sus paises sedes y también por el Banco Mundial y el
FMI, utilizó su poder económico, aumentado por la crisis. para
cerrar el flujo de dólares hacia el país en un intento de ex¡randir su
presencia en el mercado local e imponer el dólar como moneda
nacional. Debido en gran parte a la presencia de u¡r fuerte banco
público nacional, y a pesar de la grave crisis provocada en parte por
la banca extranjera, el C,obierno argentino logró resistir la ofensiva
(Marshall, qooB).

Apesar de que su capacidad de financiarse en el me¡c¿do inter-
nacional fue duramente restringida, el C,obierno argentino pudo
canalizar crecientes sumas de crédito al fortalecimiento de la emDre-
sa pública y a las $mes a través de la banca púülica. Asi, mediante la
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recuperación de la soberanía cr€diticia' denominada enpesos argen

tinos, se pudo elevar la inversión nacional, incrementar la participa-

ción de la empresa nacional en la economía' y lograr sostenidas tasas

de empleo y de crecimiento económico descomunales en la región'

Como se puede apreciar en los gráflcos r y *' la época de la glo

balización financiera corresponde a un periodo en el cual la banca

pública de los paises de América l,atina fue paulatinamente des-

mantelada, abriendo espacios para la Posterior entrada y domina

ción de la banca extranjera. l¿s últimas décadas han representado

una época dorada para los grandes consorcios financieros, a la vez

que, durante los mismos años, las economias latinoamericanas han

atestiguado un prolongado estancamiento económico y repetidas

crisis económicas y financieras.

CONCLUSIONES

Para que una economía en desarrollo logre un incremento sostenido

del empleo y crecimiento económico' se requiere urn politica creditr

cia coherente, basada en la moneda soberanay la banca nacional. En

todo momento, el desarrollo basado en el fi¡anciamiento exterior es

una proposición dudosa, pero sobre todo en el contefo de la incerh-

dum-bre fi¡ranciera que ha definido la era de la globalización financie

ra. En momentos de calma financiera,la banca extranjera ha mostrado

una fuerte reticencia histórica para financiar la empresa nacional, y en

concreto cuando las inversiones son de gran cantidad y duración, o

cuando las empresas son de menortamaño. Asuvez,las cantidades de

capital continuamente rePatriados a las casas natñces equivalen a los

fondos que no fueron canalizados hacia la actividad productiva local-

En momentos de turbulencia fi¡u¡rciera' el endeudamiento

externo se convierte en una potencial trampa de la deuda' capaz de

quebrar a empresas y estados. En muchos casos, el sobreendeuda-

miento incrementa el control político de los acreedores sobre los

endeudados. Tanto efi momentos de calma financiera como en los de

crisis, los acreedores (bancos extranjerosy otros agentes) se benefi-

cian directamente a costa del potencial económico no realizado en la

economía local.
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Sin bancos del paísy bancos públicos de tamaño suficiente para
servir como contrapeso a la banca extranjera no existen las herra
mrentas para recuperar el sistema financiero y el financiamiento en
pesos y en el mercado interno de la empresa mexicana, como se hizo
enArgentina. Así, el sistema financiero mexicano seguirá muy con,
dicionado por la banca extranjera. A su vez, frente a elevados costos
de financiamiento en el exteriory el racionamiento crediticio inter-
no, la gran empresa mexicana seguirá enfrentando serias dificultades
para financiarse. Como una de las economias que más se ha acoplado
al desempeño de la economia de Estados Unidos y con grandes
empresas con fuertes compromisos financieros endólares enMéxico
la crisis global se desar¡ollará con más intensidad que en otros paí-
ses. Pero, por las razones señaladas, no será una victima inocente. [_a
eKperiencia mexicana of¡ece lecciones importantes para otros países
en desarrollo sobre los límites del financiamiento exteriory las con-
secuencias de perder la banca nacional. En los mesesy años siguien-
tes el despojo económico y financiero por medio de pagos a créditos
externos puede ser mayor.

NOTAS

r. En r98o la cobertura de infraestructura productiva (caminos. electricidad J
telecomunicaciones) era mayor enAmérica latinay el Carüe que en Corea dcl
Suryotrospaises delsurcste deAsia. Hoy la regióntieúe una cobertuü mucbo
menor_que esos pais€s. pero tan¡ién que 106 países de ing¡eso medio y qu€
China (FaJ y Molrison. aoo9.

?. S€Bin las Naciones Unidas, el73% de los cien mayores ENT tiene como país
6ede Estados Unidos, Reino Unido, .Japón, Francia o Alemania (UNCIA-D.
2oo8).
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CAPITULO 3

RENOVADAS CRISIS, RENOVADAS ALTERNATIVAS
PARA AMERICA LATINA, BANCO DEL SUR

SERGIO CABRERA MORALEÍ

INTRODUCCIÓN

El curso de la crisis actual por sus características de profundidad
y extensión amenaza con hacerse senti¡ con toda su fuerza en todo
el orbe. [¿s economías desarrol]¿das y¿ han sentido la ¡ecesión
y varios de los análisis apuntan a que aún {alta un la¡go trecho para
la recuperacién. En este contexto mundial, las econo¡nías no d^esa_
rrolladas se encuentran aún en peores condiciones, y seguramente
que tardarán aún más en dejar la crisis atrás. El capitalismo finan-
ciarizado ha perneado todas las actividades económicas en todas las
regiones. América latina, como zona endémica de dificultades err
diversos ámbitos de la economía, se sitúa como una de las (rue más
será a fectada. yya lo es de hecho. En ese conterto y haciendo la eva
luación del funcionamiento de los orga nismos fiáncieros interna-
cionales convencionales, en los últimos treinta años, se puede
percibir que no ban colaborado para mejorar la situación áe los
países de esa zona, sino al contrario. En esa perspectiya es que una
iniciativa como la del Banco del Sur impulsada fundarnental,

T""t" Oo. Brasil, Argentina y Venezuela, y secundada por Bolivia,
Ecuador, Paraguay, Uruguay, y recientemente Colombia, debe ser
analizada a profundidad, y sertomaü en cuenta enla discusión sobre
las alternativas para la región. Si bien se trata de una iniciatiya que
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