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INTRODUCCION

Desde finales de 2008, una vez que para la sabiduria convencional se
acept6é que la crisis econémico-financiera en curso es particular-
mente grave, se estableci6 la hipétesis de su transmisién como el
aspecto principal para explicar su extension. Segin esta explicacion,
los paises en desarrollo estin sometidos a diversos procesos de
transferencia de la crisis. En su versién mas simple, con frecuencia
difundida en los medios de comunicacién y defendida por mas de un
gobernante en América Latina, los paises en desarrollo son victimas
inocentes de una crisis que proviene de los paises desarrollados,
sobre todo de Estados Unidos. Parece, segtin esta vision, que los mer-
cados emergentes importan la crisis o si se quiere, en su versién mas
radical, hay un traspaso hacia ellos de la crisis fruto de algunos aspec-
tos de sus relaciones e intercambios con las mayores economias o en
concreto con Estados Unidos.

Este trabajo intenta comprobar una hipétesis diametralmente
opuesta. De forma especifica, plantea que la crisis actual en América
Latina, y en México en particular, representa los limites del modelo
neoliberal, basado en politicas de crecimiento mediante las exporta-
ciones, apertura comercial y financiera, el financiamiento externo y un
reducido papel del Estado enla actividad econémica, en condiciones de
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dominacién financiera. Una pieza fundamental de este modelo econ6-

mico, que ha sido aplicado en diferentes grados en la mayoria de los
paises en desarrollo, es la participacién sistémica de la banca extranje-

ra. De tal forma, un objetivo central del capitulo es destacar como el des-

plazamiento de la banca pitblica y la banca privada local por la banca
extranjera ha cambiado las estructuras de financiamiento y de la deuda
externa en paises en desarrollo. Aunque este fendmeno esta presente en
gran parte del mundo en desarrollo hay experiencias diversas y paises
que se alejan del modelo. En el contexto de América Latina, en afios
recientes Argentina se destaca como el pais que més ha podido recupe-
rar su soberania en términos de politica monetaria, fiscal y crediticia,
mientras otros paises de América del Sur han realizado avances signi-
ficativos en sus capacidades de determinar su trayectoria econdmica.
México representa otro extremo. Debido en gran parte a los cambios
drasticos en la composicién de su sistema financiero, la crisis econd-
mico-financiera global esta afectando a México con particular fuerza
y la sostenibilidad de la deuda externa del pais es muy incierta.

El epigrafe esta divido en varias partes. Primero, se detalla la
evolucién de las estructuras econémicas latinoamericanas, en par-
ticular los cambios en la composicién de los sistemas financieros
bajo el impulso de la agenda del Consenso de Washington. Después
se presentan algunos elementos para caracterizar la crisis actual
y destacar los que permiten establecer su caracter endégeno para el
caso de los paises de América Latina. En la siguiente parte se exa-
minan las condiciones del sistema internacional econémico y fi-
nanciero durante la época de la globalizacién financiera, en
particular el tema de la banca extranjera. Luego, se enfoca el siste-
ma financiero mexicano. Por contar con la més alta participacion
de la banca extranjera y la menor presencia de la banca publica
entre las grandes economias en América Latina, en México se ha
producido una alta dependencia al financiamiento externo que lo
deja mas vulnerable a los cambios en la coyuntura internacional
que a otros paises en desarrollo. En estas partes se presentan algu-
nos elementos del sistema financiero en Argentina y Brasil para
establecer con mayor fuerza el contraste con México. Para finalizar,
se ofrecen algunas consideraciones generales sobre la naturaleza de
la banca nacional y el endeudamiento externo.
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EL CONSENSO DE WASHINGTON Y EL SISTEMA
FINANCIERO EN AMERICA LATINA

Las politicas del Consenso de Washington, fomentadas y sostenidas
por la banca estadounidense y las instituciones multilaterales como
el FMI, mis el apoyo de segmentos de grandes empresas y grupos
financieros de América Latina, cambiaron las estructuras de las eco-
nomias de la regién de forma fundamental. El resultado mas notorio
en casi tres décadas de reformas estructurales ha sido la pérdida de
soberania econémica en gran parte de la regién. La independencia
de los bancos centrales en la mayoria de los paises del drea subraya el
alejamiento de la politica monetaria de las necesidades de las econo-
mias nacionales. El compromiso de eliminar los déficits fiscales,
particularmente en tiempos de crisis, representa una abdicacién
total de la politica fiscal y del papel del gasto piablico como garante de
la realizacion de las ganancias en cada una de las economias de la
region; y la transformacién de sistemas financieros dominados por
la banca piblica hacia sistemas 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 financiamiento de la economia se produce una seria limitacién
para desarrollar el crédito bancario en moneda nacional, establecién-

dose un circuito que hace necesaria la concurrencia de crédito exter-

noy las colocaciones por parte de las grandes empresas de la region en
titulos denominados en moneda extranjera.

La lenta pero consistente pérdida de la banca publica ha sido
una constante en los grandes paises de América Latina, como se
puede apreciar en el grafico 1. En México, Nacional Financiera
(Nafin), banco de desarrollo que fue uno de los motores principales
detras 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 afios noventa, y su
sistema de bancos publicos provinciales fue en gran parte privatiza-
do, principalmente como resultado de su crisis bancaria de 1995.
En América Latina, la banca piublica nacional que mis peso ha
mantenido es la brasilefia, a pesar de que algunos grandes bancos
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publicos de algunos estados o provincias fueron privatizados. El Banco
Nacional de Desenvolvimento Economico e Social y el Banco do
Brasil todavia juegan papeles fundamentales en el pais, uno de los
pocos de América Latina que no ha sufrido una crisis bancaria
durante las altimas décadas.

GRAFICO 1

LA BANCA PUBLICA (porcentaje de activos totales
de la banca nacional)
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Los principales resultados del Consenso de Washington en
América Latina han sido contundentes: crisis financieras recurren-
tes, estancamiento econémico, merma de los salarios, poca capaci-
dad de creacién de empleos formales con altos niveles de subempleo
y ocupacién informal. El fuerte posicionamiento de las empresas
trasnacionales (ETN) en la region, en particular en sectores estraté-
gicos anteriormente dominados por los estados nacionales, como el
sector de hidrocarburos, de generacién y distribucién de energia
eléctrica, de telefonia, de banca comercial, de aeropuertos, de puer-
tos, de ferrocarriles y todo tipo de infraestructura, no foment6 un
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mayor nivel de empleo, crecimiento econémico, ni inversion, como
se habia prometido. Destaca el notable rezago en infraestructura. En
conjunto, las inversiones publicas y privadas en infraestructura
dificilmente alcanzan el 3% en la region, una cifra muy inferior a la
de los afios ochenta. En general, el resultado es que las inversiones
realizadas en infraestructura son insuficientes para atender las
necesidades del crecimiento de la regién. En un estudio publicado
por el Banco Mundial se enfatiza que para seguir teniendo competi-
tividad como regi6n frente a otras areas (Asia del Este y del Pacifico)
es imprescindible aumentar al doble las inversiones en infraes-
tructura. Segun el estudio, para llevar a América Latinay el Caribe al
nivel de cobertura de Corea del Sur en un lapso de 20 afios o para
simplemente lograr que se mantenga a la altura de China, se requie-
re que la inversion en infraestructura sea del 4.% al 6% del PIB (Fay
y Morrison, 2005)!.

Los resultados miés sobresalientes de la participacién de la
empresa trasnacional en la region han sido de un lado crecientes
salidas de capital por conceptos tan diversos como repatriaciéon de
utilidades, transacciones entre compaiias, pagos de patentes y mar-
cas, precios administrados, pago de intereses o ventas de activos.
Por otro lado, no modifican la tendencia en el comportamiento del
coeficiente de inversion y gran parte de los recursos que ingresan a
la regi6n se destinan a operaciones de compra de activos. El impac-
to en los niveles de inversion resulta de esta manera muy reducido
(Vidal, 2001y 2005).

LA CONSQLIDACIC)N DE UN CICLO ECONOMICO GLOBAL
Y EL CARACTER ENDOGENO DE LA CRISIS

Sin embargo, a la vez que los conglomerados financieros y las ma-
yores ETN estaban conquistando mis espacio en América Latina
y otras regiones, las mismas empresas y las economias de sus paises
sedes también estaban experimentando cambios internos impor-
tantes, como sefiala Guttmann (2009). El financiamiento de la eco-
nomia estadounidense también implicaba el vaciado de empresas
con cobertura global como Citigroup, General Electric y General
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Motors. A la vez, la globalizacion empujada desde Estados Unidos
generaba crecientes desequilibrios en este pais. Como destaca
D’Arista, el desplazamiento de gran parte de la actividad producti-
va a otros paises, junto con el creciente endeudamiento del hogar
estadounidense, creaba una situacién econémicamente insosteni-
ble para el pais (D'Arista, 2005), aun considerando los enormes
beneficios que Estados Unidos mantiene por detentar la moneda
dominante a escala mundial y el sistema financiero mis amplio
y profundo del mundo.

Antes de su colapso, la globalizacién econémica-financiera
habia llegado a una division bastante clara entre las funciones eco-
némicas de Estados Unidos y el resto del mundo. Esta relacién,
denominada por algunos el sistema Bretton Woods I1, significa que
Estados Unidos consume lo que el mundo produce, y que los aho-
rros o recursos financieros del mundo se colocan en activos finan-
cieros denominados en délares. Por ser el centro financiero del
mundo y contar con la moneda hegeménica, Estados Unidos se
encuentra en la posicion de poder emitir promesas de pago o docu-
mentos promisorios (délares) para sus compras, mientras el resto
del mundo tiene que producir para comprar. Para adquirir un pro-
ducto hecho en China o México, s6lo hay que imprimir un délar en
Estados Unidos, pero China o México deben producir algo para
obtener el délar. Sin embargo, una vez vendido el producto, ni China
ni México utilizan todos los délares en el mercado interno por
miedo a castigos monetarios, principalmente la inflacién. De tal
forma, los paises esterilizan gran parte de la entrada de divisas
mediante la tenencia de activos financieros estadounidenses. Asi,
los délares impresos en Estados Unidos se exportan al mundo a tra-
vés del déficit en su balanza comercial y regresan al pais mediante
la colocacion en activos estadounidenses.

Después de anos del implacable avance de los intereses pro-
ductivos y financieros de un niimero relativamente pequefio de
ETN y de un namero atiin més reducido de paises sedes?, se logré
una integracién importante de los economias nacionales en todo el
mundo. Por una variedad de razones, algunos paises se apegaron
més a las fortunas de estas empresas y sus paises sedes, manifesta-
do en la entrega de sectores estratégicos, aumentos en la base
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exportadora y la dependencia financiera de Estados Unidos. Y son
precisamente algunos de los paises mas integrados a este modelo
econémico, por la estructura de su produccion (China, Corea del
Sur, Japén, Alemania y México) o por la estructura de sus sistemas
financieros (Islandia, Reino Unido, México, Irlanda), los que han
sido mas golpeados por la crisis actual. Ala vez, otros paises mante-
nian un mayor grado de soberania econémica, o hasta recuperaron
lo que se habia cedido en materia de autosuficiencia econémica. En
América Latina sobresale Argentina.

De tal forma, la hipétesis de que los paises cuyas economias
fueron estructuradas para exportar su produccién a Estados Unidos
y destinar parte de su excedente econémico o colocar recursos de
las tesorerias de sus corporaciones en el sistema financiero de este
pais son victimas inocentes de la crisis actual no es valida. Es cier-
to que la crisis actual se manifesté 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 acumulacién en afios recientes.

Las formas de constitucién de la ganancia financiera de las cor-
poraciones y los grupos financieros estin en el centro del origen
y del desarrollo de la crisis. Ello sucede en Estados Unidos, como
en Europa y en América Latina. Desde hace afios avanza un capita-
lismo dominado por las finanzas, un régimen de acumulacién con
dominacién financiera. No se trata Gnicamente de la multiplicacién
de las colocaciones de recursos en multitud de titulos, como los que
constituyen los mercados de derivados, accién que realizan lo
mismo las tesorerias de algunas firmas transnacionales, como fon-
dos de inversién, bancos y hasta hace poco la banca de inversién.
Ademais de ello, dominan las operaciones de fusiones y adquisicio-
nes por sobre la inversién en nueva capacidad de produccién. Vidal
ha insistido sobre el punto, para caracterizar la inversién extranjera
directa y su crecimiento en afnos recientes, pero también para ex-
plicar los procesos de privatizacién (Vidal, 2002, 2008 y 2009).
También implica el avance del financiamiento de las corporaciones
con fondos propios, es decir, a partir de la colocacién de acciones, el
manejo de la tesoreria y la emision de titulos de deuda y otros
medios de titulacién.
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En una economia de fondos propios crece la importancia de
los accionistas, de los fondos de inversién extranjeros y, en gene-
ral, de la financiarizacién de la gestion de la empresas (Plihon,
2003). Las corporaciones han modificado la composicién de sus
accionistas creciendo los intereses de las sociedades de inversion
y otras compaiiias financieras. Como destaca Guttmann, al estar
caracterizando al capitalismo conducido por las finanzas o con do-
minacién financiera, “el rapido crecimiento de estos llamados
inversionistas institucionales en el tltimo cuarto de sigloles ha con-
vertido en los principales accionistas de grandes empresas por todo
el mundo. Ellos frecuentemente usan sus derechos de propiedad
para imponer la légica financiera radicada en los ingresos trimes-
trales por accién como la medida que define el rendimiento”
(Guttmann, 2009: 22). Las direcciones de las firmas no dudan en los
agresivos manejos de tesoreria, en la colocacién de recursos en mul-
tiples titulos, en hacer liquidos activos, inventarios, ventas futuras,
etc. En crecer por medio de las fusiones y adquisiciones, racionali-
zando los activos adquiridos y generando nuevos medios financieros
a partir de ellos.

Elfinanciamiento avanzalo mismo en corporaciones de Estados
Unidos, como de Europa, Asia y América Latina. Es un medio para
acrecentar las ganancias, por ejemplo en CEMEX, Televisa, Gruma,
Vitro, Grupo Alfa, Modelo, Comercial Mexicana 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 paises latinoamericanos pueden agregarse. Pero también
algunas empresas estatales y organismos descentralizados de la re-
gion. Mantener la rentabilidad de estas companias y su capacidad
para hacer frente a sus compromisos en moneda extranjera es uno de
los problemas de los paises de la regién.

La retirada de colocaciones de fondos de inversién, la con-
traccion de los mercados interbancarios y, entre éstos y, otras insti-
tuciones financieras, ha creado-al mismo tiempo una fuerte
restriccién crediticia a las grandes corporaciones latinoamericanas
que se financian en el exterior. Es un dato fundamental de la cri-
sis que surge de la propia dinimica de formacién de ganancias
de las corporaciones con matriz en los paises de América Latina.
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La necesidad de divisas crece por las operaciones que en los paises
de la regién tienen corporaciones extranjeras, fondos de inversion,
fondos de pensiones o fondos de cobertura. Es en este contexto que
resulta relevante la diversa relacién de las economias de América
Latina con otros paises y regiones y, en su caso, las diferencias en la
conformacién de los sistemas financieros.

GRAFICO 2

COMPOSICION DE LA BANCA COMERCIAL
EN AMERICA LATINA. 1994-2004 (participacién como
porcentaje del crédito bancario total)
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En el caso mexicano, la entrega del destino econémico al de
Estados Unidos ha probado ser una apuesta riesgosa en todo mo-
mento. Mientras la economia del vecino del norte seguia en expan-
si6n, el desmantelamiento de la econémica nacional eliminaba
cualquier posibilidad de crecimiento sostenido de la economia y
de un empleo mayory mejor remunerado. Nila entrega del sistema de
pagos a agentes extranjeros, ni la creciente dependencia de las
exportaciones petroleras y de las remesas de los trabajadores emigra-
dos por necesidad a Estados Unidos, ni la concentracién del destino
de las exportaciones y del origen de las importaciones en el mercado
estadounidense hubiera resultado en un economia dindmica, por
mucho que creciere la economia de ese pais durante afios. Pero los
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efectos negativos del paulatino vaciado de la economia mexicana son
minimos en comparacién con las pérdidas econémicas, en particu-
lar en materia de empleo, que ha provocado y que seguira provocando
el colapso de la economia estadounidense, de la cual la mexicana es
completamente dependiente en dreas tan basicas como el abasto ali-
menticio, el otorgamiento de crédito y la generacién directa e indi-
recta de empleo.

Ya establecido un esbozo general de la estructura productiva
y financiera de la globalizacién financiera en su forma madura, se
examina con mayor profundidad cémo la pérdida de la banca nacio-
nal estd condicionando el rumbo de la crisis actual en México.

LA BANCA EXTRANJERA Y LA FALACIA
DE LA IMPORTACION DE LA CRISIS
ECONOMICA-FINANCIERA GLOBAL

Desde mediados de los afios noventa, los grandes consorcios finan-
cieros mundiales han realizado fuertes incursiones en América
Latina, como se puede apreciar en el grifico 2. Mientras se sefiala-
ron los beneficios posibles de la amplia participacién 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, 2007: 114.). Conuna
crisis financiera en el pais sede de un banco internacional, las enti-
dades locales de la banca extranjera podran resultar perjudicados.
Y en el caso de que el banco local sea de tamano suficiente, o si un
nimero suficiente de bancos con entidades locales entran en crisis
en sus paises sedes, se podra desencadenar una crisis financiera en
un pais que de otra forma no hubiera entrado en crisis.

Sin embargo. en México la pérdida de la banca nacional ha
implicado el desarrollo de la crisis en dos formas generales: la que
sefiala el FMIy la del endeudamiento externo de la empresa nacio-
nal. En ambos casos, México ofrece un fuerte ejemplo para otros
paises. Con mis del 80% de la banca en manos extranjeras, el sis-
tema bancario del pais estd mas extranjerizado que en cualquier
otra gran economia. Durante los afios de dominacién de la banca
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extranjera, toda empresa mexicana ha padecido un racionamiento
crediticio.

GRAFICO 3

FUENTES DE FINANCIAMIENTO DE LA EMPRESA PRIVADA MEXICANA
(julio-septiembre 2008)
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Como se observa en el grafico 3, en los meses inmediatamente
antes del choque global financiero que representé la bancarrota de
Lehman Brothers en septiembre de 2008, el financiamiento de toda
empresa nacional fue muy dependiente de los proveedores, mientras
la banca comercial operando en el pais proveia una porcién reducida
de recursos. Sin embargo, hay una diferencia notoria entre el finan-
ciamiento de las pequenas y medianas empresas (Pymes) y las mayo-
res empresas. Como se puede apreciar, cuanto mayor es la empresa,
menor es la participacién de los proveedores y mayor el financia-
miento de la banca comerecial, 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 empresas nacionales,
las empresas mas grandes tienen la opcién de financiarse en los mer-
cados internacionales y nacionales de capital a través de la emisién de
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acciones, bonos y otros contratos. En los altimos afios, esas formas
de financiamiento han sido menos caras y mas accesibles que la
banca nacional, por dos razones en particular. Por una parte, los ban-
cos extranjeros que operan 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 diri-
gia el 19,66% del PIB hacia la actividad comercial, mientras en el
cuarto trimestre de 2008, sélo se destinaba el 8,93% del PIB a esos
fines (CNBV, 1994, 2008). Ademas, 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 inflacién de activos financie-
ros, las tasas de interés internacionales se encontraban en niveles
histéricamente bajos. De tal forma, habia una correlacion de fuerzas
que propicid un creciente endeudamiento externo de la gran empre-
sa mexicana. El racionamiento crediticio para toda empresa mexica-
na y las fuentes de financiamiento externas que ofrecian menores
tasas de interés llevaban a un cambio estructural del financiamiento
de la gran empresa mexicana. Ademas, como se conoce reciente-
mente varias de las mayores corporaciones del pais también realizan
operaciones activas al colocar recursos en diversos instrumentos
derivados como parte del proceso de incremento de sus utilidades,
que es uno de los aspectos sustantivos —como se expone en el aparta-
do previo— de la acumulacién de capital con dominacién financiera.

El colapso del negocio de las finanzas estructuradas y la quiebra
de varios de los mayores bancos globales comprobé que la globaliza-
cién financiera si tenia limites, al igual que la cobertura que otorga-
ron los gobiernos de los paises industrializados a sus empresas
nacionales desmintié el mito de la separacion del Estado y la empre-
sa nacional que tanto adelantaban los defensores de la globalizacién
(Guillen, 2007). Los paises europeos y de América del Norte han
podido canalizar grandes cantidades de recursos hacia sus empresas
nacionales mediante el déficit fiscal durante muchos afnos. En el
curso de esta crisis financiera, ese déficit ha crecido de forma
excepcional. Por ejemplo, se proyecta un déficit fiscal de alrededor
del 12% del PIB en Estados Unidos y Reino Unido en 2009, mientras
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México, Brasil y Argentina contemplan un déficit fiscal de alrede-
dor del 3%, 1,5% o menos del 1%, respectivamente (FT, 2009).
Aunque el disefio del rescate bancario estadounidense lo condena
al fracaso (Marshall, 2009), 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 LA GRAN
EMPRESA MEXICANA

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 hay pocas alter-
nativas inmediatas para estas empresas. Pemex representa un caso
especial, el cual se analiza con més profundidad a continuacién.

Banamex estima que México enfrenta vencimientos por 74 mil
millones de délares de la deuda externa privada y piblica en el 2009
(Banamex, 2009). Sin embargo, los bancos internacionales ya estin
cortando sus lineas de crédito y no estin renovando 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 Nafin y Bancomext, han estado financiando los ven-
cimientos de deuda de estas empresas. Entre octubre de 2008 y el
principio de marzo de 2009, el Banco de México gasté 22 mil 89
millones de délares, poco més de una cuarta parte de las reservas
internacionales existentes hasta esa fecha (Banco de México, 2009),
en gran parte para cubrir los vencimientos de estas empresas. Los
bancos publicos Nafin y Bancomext han establecido una linea de
crédito de 50 mil millones de délares para el pago de la deuda de las
empresas mexicanas. A finales de 2008, ocho empresas, incluidas
Cemex, Soriana, Coppel, Banregio y Crédito Real, se habian benefi-
ciado de este programa con casi 14 mil millones de délares del fondo
(El Economista, 2009)

Durante los momentos frenéticos de la crisis, la informacién
dura siempre escasea, y el Gobierno mexicano (igual a otros) no ha
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sido transparente en sus operaciones. En las subastas discreciona-
les de divisas del Banco de México, no se ha revelado ni el tipo 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 altimos meses.

El caso de Comercial Mexicana ha recibido mucha atencién. Esta
empresa, uno de los mayores empleadores del pais, aposto por la esta-
bilidad del peso mexicano mediante contratos derivados. Cuando estas
apuestas fallaron y la empresa quedé con una deuda impagable frente
aun grupo de bancos extranjeros, incluidos JP Morgan Chase, Barclays,
Merrill Lynch, Goldman Sachs, Santander y Citibank, con los que tiene
pasivos por unos 1.500 millones de délares, los vencimientos de su
deuda externa fueron asegurados en parte por Nafin (El Economista,
2008: El Financiero, 2008). Otro caso importante es el de Vitro, igual -
mente uno de los grandes empleadores de México. Esta empresa, tam-
bién receptora de fondos piblicos, se declaré en insolvencia el 29 de
enero para pagar 293 millones de délares a cuatro bancos por operacio-
nes financieras con instrumentos derivados, por lo cual el banco suizo
Credit Suisse emprendi6 acciones legales contra la empresa en la corte
de Nueva York. Ademas, Vitro no realizé el pago de 150 millones de
pesos en deuda local que venci6 el 5 de febrero, y no ha pagado los inte-
rés de sus bonos que vencen en 2012, 2013 y 2017 (Reuters, 2009a).

Asi, las autoridades financieras de México, como las de otros
paises, han decidido actuar por si solas y rescatar a sus grandes
empresas mediante el gasto publico. Como se argumenta hacia el final
de este capitulo, es absolutamente necesario que los paises latinoame-
ricanos reconozcan que las grandes empresas no existen indepen-
dientes del Estado nacional, y que la defensa del espacio econémico
del pais es fundamental en cualquier coyuntura, pero mucho mas en
momentos de crisis. Sin embargo, el rescate parcial de varias de las
mayores empresas nacionales y la desviacién de las reservas interna-
cionales hacia sus acreedores extranjeros no significa un viraje hacia
una politica crediticia nacional coherente en México. Todavia no se
vislumbra ningin plan para el financiamiento sostenible y positivo de
la empresa mexicana.
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En vez de iniciar cambios en la estructura del endeudamiento
externo pablico y privado en respuesta a los drasticos cambios en las
estructuras financieras mundiales, las autoridades mexicanas han
aplicando medidas de corto plazo, que no pueden ser sostenidas a lo
largo de una crisis que duraré por afos (Galbraith, 2009). Ademas,
frente a una crisis larga, los tnicos beneficiados de esta forma de
rescate seran los acreedores extranjeros, que pueden recuperar una
porcion apreciable de sus deudas (aunque no otorguen nuevos cré-
ditos), y no las grandes empresas mexicanas, que no podran encon-
trar créditos en los mercados internacionales a precios razonables
en un futuro préximo, y mucho menos en el mercado interno.
Aunque la crisis estd en sus fases iniciales, ya se han gastado una
cuarta parte de las reservas internacionales de México y se ha pro-
ducido una importante devaluacién del peso. Las grandes empresas
10 estan en una posicion financiera més solida, y el pais ha gastado
mds de 20 mil millones de délares, los cuales hubieran servido para
la mayor parte del financiamiento de dos refinerias para disminuir
su dependencia de la gasolina importada, o la capitalizacién de una
banca piblica s6lida para financiar el futuro de las grandes y peque-
fias empresas mexicanas.

Tal vez la evidencia mas fuerte acerca de la descomposicién del
sistema bancario mexicano es el hecho de que Pemex no encuentra
financiamiento competitivo en el mercado bancario interno. Esti-
mada como la undécima mayor empresa integrada a nivel mundial
(Pemex, 2008), al igual que sus pares del sector privado, se ha fi-
nanciado en el exterior por las mismas razones ya mencionadas.
También ha jugado fuerte en el mercado de los derivados, con
resultados variables. Como entidad publica, la deuda externa de
Pemex esté explicitamente respaldada por las finanzas publicas. De
tal forma, Pemex tiene la certeza relativa de ser rescatado por el
Gobierno en caso de ser necesario, y como contraparte, la posicion
financiera externa del Gobierno podria ser drasticamente debilita-
da si se genera una situacién de quiebra en Pemex.

El sobreendeudamiento externo del sector piblico fue uno de
los principales factores detrés de las crisis de 1982 y de 1994-1995.
Aunque la deuda externa privada encendié los primeros focos rojos
en la crisis actual, la situacion de la deuda externa piblica también

61



GREGORIO VIDAL BONIFAZ Y WESLEY C. MARSHALL

es muy preocupante. La deuda interna publica estaba en 3.803,004,
millones de pesos en enero de 2009, mientras en el mismo mes la
deuda publica externa se encontraba en 85.037,3 millones de délares
(SHCP, 2009a). Sin embargo, vale notar que debido a la innovacién
financiera y la gran presencia de los derivados, la linea entre deuda
externa e interna se ha vuelto borrosa. A la vez, los pasivos totales de
Proyectos de Impacto Diferido en el Gasto (PIDIREGAS) de Pemex
en monedas extranjeras sumaban 43.554..6 millones de délares afina-
les de 2008 (SHCP, 2009b). En un contexto internacional cada vez
mis complicado, una repeticién de las crisis de las finanzas pablicas
mexicanas pasadas sigue siendo una posibilidad. Antes de la quicbra
de Lehman Brothers, los Credit Default Swaps (CDS) de la deuda exter-
na mexicana se negociaban en alrededor de 165 puntos base. Después
de ese suceso, brincaron a més de 587 puntos base (RGE Monitor,
2008). En meses recientes, estos CDS han bajado, pero siguen encima
de los 300 puntos base.

Sin embargo, si las finanzas publicas entran en crisis en los afios
siguientes, habra una diferencia importante con las crisis pasadas, en
las cuales la deuda externa financiaba la expansiéon econémica. 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 fallaron y resul -
taron en crisis. El sobreendeudamiento externo actual de la empresa
publica y privada no resulta de ninguna apuesta (por fallida que
fuera) por el crecimiento econémico nacional. Més bien, representa
la carencia de toda estrategia econémica y la abdicacién total de
mecanismos de crédito interno. Aunque ciertas empresas naciona-
les, sin duda, han podido expandir sus operaciones internacionales,
la economia nacional esti experimentando un ciclo de estancamien-
to y colapso, y no el ciclo mas tradicional de auge y caida.

Sin embargo, como se ha planteado, en estos momentos inicia-
les de la crisis, la deuda externa privada, que a mediados de 2008
sumaba alrededor de 67 mil millones de délares (SHCP, 2009¢); ha
sido el flanco més débil de la estructura financiera mexicana. Pero en
realidad, la garantia incondicional que el Gobierno federal ha otorga-
do a la gran empresa mexicana y a sus acreedores borra la linea entre
deuda publicay privada. Si bien las garantias sobre la deuda de Pemex
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son explicitas, las decisiones recientes del Gobierno sefialan que
también esta dispuesto a sacrificar el bienestar de las finanzas pibli-
cas para rescatar a la gran empresa privada.

LA BANCA EXTRANJERA: AGENTE PRO-CICLICO DURANTE
MOMENTOS DE CRISIS FINANCIERA

Como se ha planteado, la dominacién de la banca extranjera en México
abre la posibilidad del desarrollo de una crisis financiera en dos for-
mas. La primera, ya expuesta, resulta de la obligacién de las grandes
empresas privadas y ptiblicas en buscar financiamiento en los merca-
dos internacionales. La otra, examinada a continuacién, se relaciona
con la posibilidad de que en momentos de crisis los intereses de la
banca extranjera se alejan tanto de los intereses nacionales que provo-
cauna crisis o profundiza en una ya en marcha en el pais anfitrién.

. La forma mas convencional del desarrollo de la crisis median-
te labanca extranjera sigue el esquema ya presentado del FMI, y ase-
meja a la situacién actual entre Citibank y Banamex. Hay una crisis
bancaria en Estados Unidos, alentada por el mismo Citibank, cuyos
balances han quedado muy debilitados. En apuros, la matriz adopta
una posicion defensiva. Por una parte, se recortan las lineas de cré-
ditos nacionales e internacionales y, por otra parte, bajo la misma
légica, busca repatriarse el dinero que se habia desplegado por el
mundo en momentos anteriores de expansiéon. Para sus filiales
extranjeras como Banamex, ese fen6meno implicaria una reduccion
del crédito y un alza en los fondos repatriados a la matriz. Aunque
estas formas fortalecen la situacién financiera de la misma, dismi-
nuyen el financiamiento del pais anfitrién, perjudicando a su eco-
nomia. Pero ademas, demandan divisas para realizar esta operacién.

En estos primeros momentos de la crisis, todavia no existe evi-
dencia estadistica de estas tendencias. El presidente del Banco de
México, Guillermo Ortiz, sefialé que: “observamos con preocupacion
que algunos bancos estin restringiendo el otorgamiento de crédito,
siguiendo las politicas de sus matrices de reducir sus posiciones
de riesgo” (Reuters, 2009b). Si es cierto que los bancos extranje-
ros estan actuando en su propio interés y no en el de la economia
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nacional, hay dos razones por las cuales tal comportamiento no
aparece en los datos del Gobierno. Primero, las estadisticas oficia-
les llevan cierto atraso y 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 dificilmente pueden
ser detectados por las autoridades financieras nacionales.

Los mismos bancos que dominan el sistema financiero en
México, enfrentados con un panorama de alta incertidumbre durante
la crisis bancaria argentina de 2001-2002, protegieron a los intereses
de la casa matriz a toda costa. Abandonaron filiales y sucursales loca-
les, cerraron lineas de crédito por completo y aumentaron utilidades
mediante el uso de derivados para repatriar enormes cantidades de
délares a sus matrices (Marshall, 2008). Aunque un comportamiento
parecido no se ha presentado en las estadisticas financieras de
México, su existencia probablemente se vera en un futuro préximo.

En México, también se atestigua otra forma de desarrollo de la
crisis mediante la banca extranjera. Aunque mucho menos conven-
cional, este comportamiento corresponde a la misma légica de
fortalecer la posicién de la casa matriz con independencia de los
posibles efectos negativos sobre la posicién de sus filiales.

Durante 2007 y 2008, no sélo hubo en México una expansién
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 lineas de
crédito en sus paises sedes, en México las estaban ampliando bas-
tante. Ademis, entre enero de 2008 y el mismo mes de 2009, el
cobro anual de la tarjeta de crédito de menor tasa de interés en
brincé del 37% al 59,68% (Condusef, 2009). Al respecto, Marcos
Martinez Gavica, presidente de la Asociacién de Bancos de México
entre 2005 y 2007, y actual director general del Santander, sefial6:
“no quiero decir que no haya habido algiin banco que fue irrespon-
sable, pero eso es el libre mercado. Si una persona nada mais tiene
una fuente de crédito, pues ya se fregé con ese banco” (La Jornada,
2009).

Aundque las tarjetas de crédito representan una porcién relati-
vamente pequena de la cartera total de los bancos extranjeros que
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operan en México, la decision de expandir de forma simultanea la
penetracion de las tarjetas y sus tasas de interés en medio de una cri-
sis financiera global cobra sentido dentro del contexto de la banca
extranjera que busca una rentabilidad inmediata, seguramente a tra-
vés de la titulizacién de esa cartera, para minimizar las crecientes
pérdidas en su pais sede. Mientras las ganancias en corto plazo ofre-
cen un beneficio indudable, preocupaciones sobre las pérdidas posi-
bles se minimizan con el fuerte riesgo moral que han producido los
repetidos rescates del Gobierno mexicano a las inversiones impru-
dentes desde 1995,

PODER ECONOMICO: LA BANCA PUBLICA Y EXTRANJERA
EN AMERICA LATINA

Las estructuras econémicas tardan en cambiarse. La entrega de la
banca nacional a la banca extranjera ha dejado las finanzas publicas
y privadas en un estado de alta vulnerabilidad externa, precisamente
enun momento en que los paises sedes de los bancos extranjeros que
operan en el pais estin entrando a una crisis grave y duradera. Por lo
dificil que sera enfrentar y modificar el endeudamiento externo de
la empresa privada, serd aun mas dificil “mexicanizar” a la banca del
pais, de manera particular en momentos de crisis cuando los bancos
extranjeros controlan la entrada, cada vez mis escasa, de délares.
Durante la crisis argentina, la banca extranjera, respaldada por los
gobiernos de sus paises sedes y también por el Banco Mundial yel
FML, utilizé su poder econémico, aumentado por la crisis, para
cerrar el flujo de délares hacia el pais en un intento de expandir su
presencia en el mercado local e imponer el délar como moneda
nacional. Debido en gran parte a la presencia de un fuerte banco
publico nacional, y a pesar de la grave crisis provocada en parte por
la banca extranjera, el Gobierno argentino logré resistir la ofensiva
(Marshall, 2008).

A pesar de que su capacidad de financiarse en el mercado inter-
nacional fue duramente restringida, el Gobierno argentino pudo
canalizar crecientes sumas de crédito al fortalecimiento de la empre-
sa pablica y a las Pymes a través de la banca piiblica. Asi, mediante la
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recuperacién de la soberania crediticia, denominada en pesos argen-
tinos, se pudo elevar la inversién nacional, incrementar la participa-
cién de la empresa nacional en la economia, y lograr sostenidas tasas
de empleo y de crecimiento econémico descomunales en la regi6n.

Como se puede apreciar en los graficos 1y 2, 1a época de la glo-
balizacién financiera corresponde a un periodo en el cual la banca
piblica de los paises de América Latina fue paulatinamente des-
mantelada, abriendo espacios para la posterior entrada y domina-
cién de la banca extranjera. Las ultimas décadas han representado
una época dorada para los grandes consorcios financieros, a la vez
que, durante los mismos afios, las economias latinoamericanas han
atestiguado un prolongado estancamiento econémico y repetidas
crisis economicas y financieras.

CONCLUSIONES

Para que una economia en desarrollo logre un incremento sostenido
del empleo y crecimiento econdmico, se requiere una politica crediti-
cia coherente, basada en la moneda soberana y la banca nacional. En
todo momento, el desarrollo basado en el financiamiento exterior es
una proposicién dudosa, pero sobre todo en el contexto de la incerti-
dumbre financiera que ha definido la era de la globalizacién financie-
ra. En momentos de calma financiera, labanca extranjera ha mostrado
una fuerte reticencia historica para financiar la empresa nacional, y en
concreto cuando las inversiones son de gran cantidad y duracién, o
cuando las empresas son de menor tamaro. A su vez, las cantidades de
capital continuamente repatriados a las casas matrices equivalen a los
fondos que no fueron canalizados hacia la actividad productiva local.

En momentos de turbulencia financiera, 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 politico de los acreedores sobre los
endeudados. Tanto en momentos de calma financiera como en los de
crisis, los acreedores (bancos extranjeros y otros agentes) se benefi-
cian directamente a costa del potencial econémico no realizado en la
economia local.
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Sin bancos del pais y bancos piiblicos de tamafio suficiente para
servir como contrapeso a la banca extranjera no existen las herra-
mientas para recuperar el sistema financiero y el financiamiento en
pesosy en el mercado interno de la empresa mexicana, como se hizo
en Argentina. Asi, el sistema financiero mexicano seguira muy con-
dicionado por la banca extranjera. A su vez, frente a elevados costos
de financiamiento en el exterior y el racionamiento crediticio inter-
no, la gran empresa mexicana seguiré enfrentando serias dificultades
para financiarse. Como una de las economias que mas se ha acoplado
al desempefio de la economia de Estados Unidos y con grandes
empresas con fuertes compromisos financieros en dolares en México
la crisis global se desarrollara con més intensidad que en otros pai-
ses. Pero, por las razones sefialadas, no serd una victima inocente. La
experiencia mexicana ofrece lecciones importantes para otros paises
en desarrollo sobre los limites del financiamiento exterior y las con-
secuencias de perder la banca nacional. En los meses y afios siguien-
tes el despojo econémico y financiero por medio de pagos a créditos
externos puede ser mayor.

NOTAS

1. En 1980 la. col_:ertura de infraestructura productiva (caminos, electricidad y
telecomunicaciones) era mayor en América Latina y el Caribe que en Corea del
Sury otros paises del sureste de Asia. Hoy la regién tiene una cobertura mucho
menor que esos paises, pero también que los paises de ingreso medio y que
China (Fay y Morrison, 2005). E

2. Segiin las Naciones Unidas, el 73% de los cien mayores ENT tiene como pais

sed%)Estados Unidos, Reino Unido, Japén, Francia o Alemania (UNCTAD,
2008).
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CAPITULO 3

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

SERGIO CABRERA MORALE!

INTRODUCCION

El curso de la crisis actual por sus caracteristicas de profundidad
¥y extensién amenaza con hacerse sentir con toda su fuerza en todo
el orbe. Las economias desarrolladas ya han sentido la recesion
y varios de los analisis apuntan a que atn falta un largo trecho para
la recuperacién. En este contexto mundial, las economias no desa-
rrolladas se encuentran atin en peores condiciones, ¥ seguramente
que tardaran atiin mas en dejar la crisis atras. El capitalismo finan-
ciarizado ha perneado todas las actividades econémicas en todas las
regiones. América Latina, como zona endémica de dificultades en
diversos ambitos de la economia, se sittia como una de las que méis
serd afectada, y yalo es de hecho. En ese contexto y haciendo la eva-
luacion del funcionamiento de los organismos financieros interna-
cionales convencionales, en los dltimos treinta afios, se puede
percibir que no han colaborado para mejorar la situacién de los
paises de esa zona, sino al contrario. En esa perspectiva es que una
iniciativa como la del Banco del Sur impulsada fundamental-
mente por Brasil, Argentina y Venezuela, y secundada por Bolivia,
Ecuador, Paraguay, Uruguay, y recientemente Colombia, debe ser
analizada a profundidad, y ser tomada en cuenta en la discusién sobre
las alternativas para la regi6n. Si bien se trata de una iniciativa que
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