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Este documento tiene el objetivo de describir la evidencia analitica y estadistica
que sustenta la hipétesis de que la politica econdémica que aplicé el gobierno
mexicano en los ochenta, le facilité al proceso de financiarizacién que para en-
tonces se habia instalado en el pais, su trdnsito hacia una etapa mds avanzada,
asociada esta tltima a un ambiente que favorecié las condiciones para realizar y,
atin mds, acrecentar la ganancia financiera.
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Periodo de transicion

Para tal efecto, defino a la financiarizacién como un régimen de acumu-
lacién que sustituyé al que estuvo vigente durante el capitalismo industrial,'
siguiendo el proceso que describe el esquema anterior.” Coincido con el argu-
mento de que ese proceso tuvo origen externo, porque el desarrollo del sistema
financiero del pais fue tardio® y ocurrié al amparo de la participacién activa y
financiamiento del gobierno.

Investigadora del Instituto de Investigaciones Econdmicas-Universidad Nacional Auténoma
de México. Correo electrénico: violetta@unam.mx

1 Retomo la definicién de Krippner, 2005: 174.

El cual adapta al caso de México la periodizacién de Palley (2009) para Eua. Los afios, sin em-
bargo, no se plantean como limites estrictos (pueden diferir por indicador y medida de poli-
tica econdmica), especificindose solamente para referenciar el promedio aproximado de cada
etapa.

> Levy, 2011: 16.

145



Violeta Rodriguez

Especificamente retomo la hipdtesis de que la financiarizacién mexicana ini-
ci6 en los afos setenta,® cuando el gobierno dispuso de las lineas secundarias
de reserva para enfrentar la inestabilidad cambiaria del periodo. Los recursos
de esas lineas secundarias fueron créditos externos que constituyeron el primer
conjunto de inversiones recibidas por México a la manera de economia finan-
ciarizada, pues se colocaron en el principal negocio de ese tipo de economia, que
es el de la deuda, con vistas a valorizarse por el simple empuje de indicadores
financieros, los cuales fueron externos debido al insuficiente desarrollo que para
entonces todavia tenfa el sistema financiero del pais.

Partiendo de que al iniciar los ochenta la financiarizacién mexicana se en-
contraba en su etapa del conflicto distributivo, propongo la hipétesis de que la
politica neoliberal y globalizadora de la década impulsé a la financiarizacién a
su siguiente etapa, de las compras apalancadas, al garantizar que la economia
doméstica cumpliera con las dos condicionantes de ese avance,’ que fueron las
siguientes. Por un lado, determinar la valorizacién del capital financiero con
base en referentes domésticos de definicién automdtica y, por otro, establecer
las bases para la ampliacién permanente del valor y ganancia del negocio del
endeudamiento.

Como complemento de lo anterior, propongo la hipétesis de que en los no-
venta,’ con la apertura completa de la economia doméstica y extranjerizacion de
los bancos, la politica econémica elevé ese rendimiento a su nivel internacional;
adicionalmente, con la reforma a los sistemas de pensiones del pafs, convirtié a
estos tltimos en el capital de trabajo mds importante para el negocio menciona-
do,” garantizdndole asi a sus rendimientos, una fuente doméstica y privada de
demanda y pagos.

Lo que sigue del documento se divide en dos partes. La primera descri-
be la estadistica descriptiva del saldo e intereses de la deuda mexicana,® para

Rodriguez (2011) proporciona el sustento de esa hipétesis.

Esas condicionantes permitieron disminuir la dependencia que tenia la ganancia financiera
respecto a la intermediacién y financiamiento del gobierno, tomdndose como un signo de la
busqueda de autonomia del capital financiero que refiere Chenais, 2003: 45-46.

El sustento estadistico y analitico de la misma se deja para trabajos posteriores, pues este do-
cumento solamente aborda la parte referida a la década de los ochenta.

Chenais, 2003: 37 y 51-54 refiere la centralidad de los sistemas de pensiones en la
financiarizacion.

Esa informacién, junto con todos los cuadros y graficos referidos en este documento, pueden
consultarse en el Anexo de Cuadros y Gréficas de internet de la revista: www.revistas. unam.mx
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evidenciar que los rendimientos financieros se volvieron crecientes hasta que
inici6 el proceso de financiarizacién del pais y no antes. La segunda parte clasifi-
ca las acciones de la politica macroecondmica mexicana del periodo de estudio,
con base en la funcién que tuvieron en el trdnsito de ese proceso a su etapa de
las compras apalancadas. Las conclusiones proponen que la politica mencionada
fue mds alld de ese trdnsito, pues establecié la base para que la financiarizacion
mexicana llegara, a mediados de los noventa, a su tercera etapa, denominada “de
la deuda del consumidor”.

LA POLITICA ECONOMICA ANTERIOR A LOS SETENTA
Y LA RENTABILIDAD DEL NEGOCIO FINANCIERO
EN LA ECONOMIA DOMESTICA

Que los rendimientos en México del negocio financiero no tuvieron en el pasa-
do el nivel y la tendencia creciente que lograron con la financiarizacién del pais,
se vuelve evidente al notar que, entre 1940 y 1973, las variables que determinan
su valor; especificamente el saldo de la deuda y su tasa de interés, fluctuaron
alrededor de una tendencia real nula y nominal constante, la cual contrasta
con el franco crecimiento que experimentaron desde finales de los setenta (ver

Grifica 1).

La deuda interna

Conforme avanzo la financiarizacién mexicana a lo largo de los ochenta, el ba-
lance de flujos’ del sector privado se deterioré (ver Grafica 2) como resultado
de la caida que tuvieron el empleo, los salarios y la ganancia no financiera en el
periodo, misma que superé la reduccién que habia experimentado el consumo
privado. Ello provocé que el ahorro de ese sector se moviera a cero, volviéndose
negativo en los noventa, con el aumento sin precedentes que aplicaron los ban-
cos a las tasas de interés activas.

Lo anterior dirigié el comportamiento de los balances de acervos (ver Grafica
3), cuyo saldo negativo para el sector privado no financiero reflejé el aumento,

% Los balances de flujos y acervos se calcularon con la metodologfa descrita en Rodriguez

(2010), la cual se basa en Goodley, W. y Cripps, F. (1983); Goodley, W. (2004) y Dos Santos,
C. (2004).
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también sin precedentes, de su deuda (ver Gréfica 4). Ese comportamiento fue
similar al que tuvo la deuda interna publica en los ochenta, al verse impulsada
cuando el gobierno intensific su estrategia de restriccién monetaria. Como
consecuencia de lo anterior, el balance de acervos bancarios pudo sostener una
situacién superavitaria toda la década de los ochenta y la mayor parte de los
noventa, siendo ese superdvit, efectivo o potencial, el signo mds evidente de la
financiarizacién del pais.

La deuda externa ptiblica

Puesto que a principios de los ochenta México se vio obligado a contratar deuda
externa mediante la emision de valores, para contrarrestar el déficit de pagos
que habia venido arrastrando desde los setenta, y también para modernizar su
sistema financiero, el balance de acervos del pais frente al exterior se volvi6 de-
ficitario; igual que lo hicieron los balances de flujos y de acervos del gobierno.
México no pudo superar esa situacién deficitaria toda la década de los ochenta,
porque los vencimientos de la deuda externa en valores fueron menores a los que
habfa tenido la propia deuda externa del pasado, desfasindose respecto a los perio-
dos de recuperacién de ganancias del proceso productivo, y también porque la ca-
pacidad de dicho proceso para recuperar ganancias se redujo debido a que la escala
de produccién cayé (ver Grafica 5); por el contrario, fue cada vez mayor el costo
de la referida deuda externa en valores, propiciando que su saldo fuera creciente.

EL PAPEL DE LAS POLITICAS MONETARIA Y CAMBIARIA
EN EL IMPULSO A LA RENTABILIDAD DEL NEGOCIO FINANCIERO

Ademds de ser la responsable de ingresar al pais y facilitar la valorizacién de la
inversion con que inicid la financiarizacién de México, la politica monetaria apli-
cada en la etapa del capitalismo conflictivo de los ochenta impulsé la rentabilidad
del negocio financiero, igual que lo hizo la estrategia cambiaria. Asociada a esta
tltima, la administracién de la Reserva Internacional, garantizé la disponibilidad
de divisas liquidas suficientes para el pago de las inversiones en moneda extranjera
que recibi6 el pais y también de la ganancia que produjo esa inversién.

10" Rodriguez (2011) presenta el sustento estadistico y analitico de esa conclusion.
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Rendimientos crecientes para las operaciones financieras

Especificamente, la politica monetaria implicé que el gobierno pagara la ins-
talacién de la infraestructura que requeria el mercado financiero para operar
con estdndares internacionales; le generara “por decreto” una oferta creciente y
demanda atn superior a dicho mercado y, finalmente, creara, impulsara y vol-
viera cotidianas las pricticas de mercado para las transacciones financieras. Por
su parte, la politica cambiaria y de administracién de la Reserva Internacional
no solamente propicié la tendencia creciente del tipo de cambio, y con ello,
de la ganancia de las inversiones financieras en moneda extranjera dentro de la
economia doméstica, sino que garantizé el pago inmediato y en divisas, de esa
ganancia.

Las politicas econémicas aplicadas para sufragar
con recursos publicos los costos de instalacién
del capital financiero en el pais

Con relacién a la instalacién de la infraestructura financiera, desde mediados
de los setenta México emprendié una estrategia de modernizacién de la misma,
dirigida por el gobierno, que tuvo su mayor avance durante el periodo de la
banca nacionalizada, porque fue entonces cuando la administracién publica
pudo utilizar sus cuantiosos recursos e ilimitado poder institucional con ese
propdsito; especificamente, recapitalizando y actualizando la infraestructura,"
organizacién y administracién'? de la banca (ver Cuadro 1). En 1989, con esa
tarea practicamente terminada, se decretd la reforma integral de la legislacién
aplicable en la materia, la cual incluyé el permiso explicito a las instituciones del
sector para conformar grupos financieros," iniciando con ello la extranjeriza-
cién del sistema financiero del pais.

El punto final del proceso de modernizacién financiera, sin embargo,
fue la reforma de junio de 1990 a los Articulos 28 y 123 de la Constitucién
Politica mexicana, para permitir el otorgamiento privado del servicio de bancay

" Ver Banco de México. Informe Anual, 1982: 98-99 y 1983: 38.

12 El gobierno inicié esa politica en 1974 al expedir la Ley del Mercado de Valores y modificar
la Ley de Instituciones de Crédito, segun refiere Op. cit., 1974: 25.

B Op. cir., 1989: 34-35.
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crédito.' Con esa base, la administracién publica emitié en septiembre del afio
mencionado los lineamientos para la desincorporacion de la banca multiple® vy,
en 1991, vendié al sector privado las acciones de nueve instituciones de banca
comercial.'® Para 1992 ya habian sido privatizados 18 de los 19 bancos comer-
ciales.!” Con esa venta, la riqueza social reunida en la forma de presupuesto
gubernamental, que se utilizé para financiar la deuda que le dejé al pais la mo-
dernizacién de las instituciones bancarias, se convirtié en la fuente de recursos
que pagd a los empresarios que adquirieron la banca privatizada, sus costos de
instalacién en el negocio financiero.

La politica monetaria y la expansién de la deuda interna publica
contratada mediante la emisién de valores

La rentabilidad del negocio antes mencionado se mueve en la misma direccién
que el saldo de la deuda y su tasa de interés; en el caso de la deuda interna
publica, el crecimiento que tuvieron en los ochenta las tltimas dos variables
mencionadas, se explica por la politica monetaria restrictiva.

La oferta de bonos piiblicos

En efecto, ademds de modernizar al sistema financiero, la medida de politica
econémica que mds abond a la expansién de la oferta de valores en el pais, fue
la autorizacién que le otorgé el Congreso de la Unién al Banco de México en
1977, para emitir los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CeTEs)'® y
los Bonos del Petréleo (PETROBONOS);'? asimismo, la decisién gubernamental de
reconvertir en ese tipo de titulos pricticamente toda su deuda.”

Esa determinacién implicé la expedicion, en julio, de las Leyes de Instituciones de Crédito
y para Regular las Agrupaciones Financieras, junto con las reformas a la Ley del Mercado de
Valores.

B Op. ¢it.,1990: 47 y 48.

16 Op. cit., 1991: 179.

7 Op. cir., 1992: 207.

8 Op. cir., 1977: 43,y 1979: 65.
Y Op. i, 1977: 40 y 52.

20 0p. cit., 1979: 64-65.
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Ese fue el impulso mds importante porque, al ser de un pais subdesarrollado
sin empresas privadas con la capacidad y costumbre de financiarse en bolsa, el
mercado financiero mexicano no tenia otros valores factibles de ser operados
nacional e internacionalmente, que los bonos publicos. La tinica condicién que
tuvo que satisfacer el gobierno para expandir la oferta de los mismos, con de-
manda garantizada, fue la de garantizar el alza permanente a las tasas de rendi-
miento ofrecidas por los titulos ptblicos.

La tasa de interés de los bonos piiblicos

Puesto que desde que empezé a emitir los CETEs, el Banco de México adopté
la prictica de subastarlos, ofreciendo una cantidad fija de los mismos en cada
subasta y permitiendo que la tasa de interés para esa cantidad se determinara por
la demanda del instrumento,* el gobierno pudo dirigir al alza las tasas ofrecidas
por dichos titulos, al conseguir que la demanda recibida por sus bonos fuera
mayor a la oferta de los mismos, lo cual logré con la restriccién monetaria que
aplico.

Esa restriccién se convirti6 en el componente sistemdtico de la politica mo-
netaria en los ochenta, cuando dicha politica adopté al control de la inflacién
como su objetivo central.”* La consecuencia inmediata de esa estrategia restric-
tiva, sin embargo, no consistié en cumplir con dicho objetivo, pues ello se logré
hasta finales de la década de los ochenta, al terminar el proceso de ajuste de los
precios oficiales a sus niveles de mercado® (ver Grafica 6). Esa consecuencia fue
el crecimiento de las tasas pagadas por los bonos publicos, precisamente porque
la politica restrictiva significé la generacion, por decreto del Banco de México,
de la demanda bancaria de esos titulos, mayor a la oferta de los mismos.

2 Op. cit., 1985: 26,y 1986: 28, refieren que esos dos afios el gobierno adopté la practica con-

traria de definir por decreto la tasa.

22 Op. cir., 1982: 35. Si bien desde afios antes se habian aplicado medidas de ese corte, como

describe, Op. cit., 1978: 28-29, su uso se volvié sistemdtico hasta los ochenta.

2 Op. cit., 1981: 37, reporta que ese afio comenzé el ajuste de los precios oficiales; Op. cit.,

1982: 22, 35-36 y 40, refiere que ese afio el gobierno apresuré dicho ajuste; mientras que, Op.
cit., 1988: 109, informa que terminé.
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La demanda de bonos piiblicos

El mecanismo que mds usé el gobierno para restringir la oferta monetaria le
asegurd una demanda creciente de bonos publicos y consistié en disminuirles a
los bancos los limites de crédito que estaban autorizados a otorgar, ordendndoles
adquirir bonos publicos con los depdsitos que obtuvieran en exceso a dichos
limites (ver Cuadro 2).

Esa forma de operar la politica monetaria se volvi6 legal con la modificacién
a la Ley del Banco de México de 1984,% la cual incluyé tres ordenamientos al
Banco de México que fortalecieron la demanda de bonos publicos y uno que
fue determinante para lograr el trdnsito de la financiarizacién a su etapa de las
compras apalancadas. Primero, dejar de emitir circulante en un monto igual
a cuatro veces la Reserva Internacional, lo cual significd, en la prictica, que
dicho circulante fuera menor y para reducirlo, la autoridad monetaria ordené
a los bancos compras de bonos publicos. Segundo, dejar de contabilizar dicha
Reserva a valor comercial, para evitar que su valor en pesos aumentara y también
la expansién automatica a los limites de financiamiento que derivaba de las de-
valuaciones. En la prictica, para cancelar dicha expansién, los bancos tuvieron
que invertir en bonos publicos, el equivalente al aumento del valor en pesos de
los délares que tenfan. Tercero, restringir el crédito interno al monto que deter-
minara la Junta de Gobierno, volviendo asi decisién discrecional de la autoridad
monetaria, la definicién de los limites al financiamiento. Por dltimo, dejar de
otorgar a la Tesorerfa de la Federacién endeudamiento mayor al uno por ciento
del total consolidado de las percepciones previstas en la Ley de Ingresos de la
Federacién,” con lo cual el presupuesto vio cancelada su posibilidad de actuar
como instrumento anticiclico.

Con la dltima definicién legal, junto con la venta de las empresas estatales,
con la determinacién de las autoridades de no recurrir mds a la creacién de cir-
culante para el financiamiento de las actividades putblicas y con la reduccién de
dicho financiamiento,* la administracién publica desvinculé legalmente a las
politicas monetaria y cambiaria de la responsabilidad que habian adoptado en el
pasado para procurar el financiamiento del desarrollo,”” enfrentando al proceso

2 Op. cit., 1984: 27.
B Op. cit, p. 110.

2% Op. cir., 1983: 22.
7 Op. cit., 1984: 26-27
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productivo a las crecientes restricciones financieras caracteristicas de la etapa de
las compras apalancadas.®®

Las acciones que crearon, impulsaron y volvieron cotidianas
las prdcticas de mercado para las transacciones financieras domésticas

Con la estrategia restrictiva de la oferta monetaria descrita en el apartado ante-
rior, las tasas de interés reales de los bonos publicos fueron crecientes, compor-
tamiento que se trasladé a las tasas de los depésitos e instrumentos bancarios,
porque estas tltimas se indexaron a aquéllas, a raiz de su desregulacién.

El requisito que tuvo que cumplir el gobierno para desregular las tasas banca-
rias consistié en desmantelar al sistema de encaje legal, utilizado hasta entonces,
como medio de financiamiento de las actividades productivas, siendo en 1987
cuando dichas actividades lograron su independencia completa de los recursos
del encaje (Cuadro 3). Al ano siguiente el gobierno pudo dar el paso definitivo
para la desregulacién de las tasas bancarias, al eliminar toda regla para la suscrip-
cién de aceptaciones y para el otorgamiento de avales sobre papel comercial®
(Cuadro 4). Ese fue el paso definitivo, porque significé exceptuar a los dos tipos
de titulos mencionados, por primera vez después de cuarenta anos, de las reglas
de canalizacién obligatoria.

Con esa base, en la reforma del marco juridico aplicable al mercado finan-
ciero efectuada en 1989, el gobierno decreté la liberacién de todas las tasas de
interés al ampliar a la totalidad de instrumentos de captacién de la banca, el
régimen con el que operaron las aceptaciones el ano anterior. Esas modificacio-
nes legales determinaron también que, a partir de entonces, el Banco de México
dejarfa de fijar cualquier tasa sobre instrumentos bancarios y que las tasas de
rendimiento sobre los depésitos bancarios en Banco de México se establecerian
en funcidn de las tasas corrientes de los titulos de deuda publica.*® Como en la
préctica los bancos indexaron a estas tltimas las decisiones sobre los intereses de
sus instrumentos, la liberacién terminé siendo sui-géneris, pues aunque las tasas
sobre los titulos de deuda publica tuvieron determinacién automdtica vinculada
a la oferta y demanda de titulos publicos, dichas oferta y demanda no fueron
definidas por el mercado, como quedd claro en los tres apartados anteriores.

28 Palley, 1990: 42-45.
29 Banco de México. Op. cit., 1988: 29.
30 Op. cit., 1989: 32.
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La politica cambiaria y de reservas internacionales orientada
a garantizar el pago de ganancia inmediato y en divisas liquidas
a los capitales financieros

Si bien desde que comenzd a integrarse, la Reserva Internacional ha sido la cuen-
ta de ahorro de los recursos que el gobierno mexicano utiliza para devolver las
inversiones en moneda extranjera recibidas por el pais, junto con la ganancia de
esas inversiones; la administracion de dicha cuenta de ahorro experimenté dos
cambios con el inicio de la financiarizacién.’!

Por un lado, su principal fuente de financiamiento dejé de ser el crédito otor-
gado por el FmI con fines de estabilizacién cambiaria. Como al iniciar la financia-
rizacién mundial, a principios de los setenta, dicho organismo internacional tomé
la determinacién de disminuir esos préstamos, México tuvo que recurrir cada vez
mds, con ese proposito estabilizador, a los recursos que obtenfa de sus emisiones
de bonos publicos. Por otro lado, al adoptar la flexibilidad cambiaria, los adminis-
tradores de la cuenta de ahorro referida dejaron de perseguir un valor fijo para la
moneda doméstica, aceptando que el precio en divisas de esta tltima, junto con el
costo y valor de la propia Reserva Internacional, fuera variable.

Uno de los efectos de esos dos cambios fue el pronunciado aumento que
tuvo el costo mencionado, y con ello, la ganancia de las inversiones en moneda
extranjera dentro de la economia doméstica, porque los bonos emitidos para
financiar la Reserva se indexaron a las tasas de interés domésticas o al precio del
petréleo, y ambas variables fueron crecientes en términos reales, junto con la
prima de riesgo que pagaron dichos bonos, asociada a las frecuentes fluctuacio-
nes que experiment6 el tipo de cambio (ver Grifica 6). El otro efecto fue que se
obligé al gobierno a utilizar una cantidad cada vez mayor de recursos liquidos
domésticos® para pagar ese rendimiento, acrecentando la restriccién financiera
que ya de por si enfrentaba el proceso productivo.

Las acciones de politica econdmica que le abrieron una participacion
creciente en la distribucion de los acervos domésticos al sector financiero

La funcién del resto de la politica econdmica de los ochenta, respecto a la fi-
nanciarizacién del pafs, consistié en facilitar la reduccién de la participacion

31 Rodriguez (2011) presenta la estadistica descriptiva y exposicién detallada de la hipétesis

formulada en el pérrafo y, en general, en el subapartado.

32 Provenientes de las ventas externas de petréleo y de la restriccién monetaria.
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de los agentes no financieros en la distribucion de los acervos domésticos, es-
pecificamente con las medidas que involucraron las estrategias de privatizacién
de empresas publicas, concertacién social, apertura comercial y, en general, de
finanzas publicas y comercio exterior equilibrados.

La privatizacion de empresas priblicas y ajuste de precios oficiales
como instrumentos que redujeron la participacion
del sector privado no financiero

Si bien la liberalizacién de precios inicié en 1977 con los automéviles,* fue en
los anos ochenta cuando el gobierno profundizé esa politica; especificamente
en 1980 descongel6 los precios de distintos productos bsicos, y dos afos des-
pués, los de la gasolina y el diesel, aumentando los precios de todos los bienes
y servicios de las paraestatales®® con el propédsito de homologarlos a sus niveles
de mercado.”

Pese al impacto inflacionario que tuvieron esos aumentos®® los dos anos si-
guientes,” el gobierno acelerd esa politica en 1986, pues en su evaluacién el
impacto mencionado habia comenzado a disminuir el ano previo.*® Fue con ello
que el gobierno logré abrogar definitivamente los precios oficiales en 1992,%
quedando bajo su control solamente los precios de los bienes que fueron etique-
tados como prioritarios (servicios concesionados y algunos de la canasta bdsica,
como tortilla y azdcar) y los de aquéllos cuya produccién mantuvo a su cargo
(electricidad, agua, petréleo y derivados).

El reacomodo de los precios oficiales a sus niveles de mercado volvié rentables
alas empresas publicas, por lo que el gobierno no tuvo problema para privatizarlas,
culminando esa tarea en 1988. En el mediano plazo, sin embargo, la mayoria de
esas empresas privatizadas interrumpid sus operaciones, quedando sus actividades
en manos de extranjeros. Por consiguiente, la estrategia privatizadora impulsé las

33 Banco de México. Op. cit., 1977: 28.
3 Op. cir., 1982: 22 y 35-36.

3 Op. cit., p. 40.

% Op. cit., p. 15.

7 Op. cit., 1983: 59y 1984: 51.

% Op. cit., 1985: 56.

¥ Op. cit., 1992: 109.
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compras externas (ver Grafica 7), concentrdndolas en bienes de consumo confor-
me fue cayendo el producto doméstico. La politica de apertura comercial diluy6
el efecto negativo que ese aumento tendia a ejercer sobre la ganancia financiera.

La apertura comercial como medio para evitar transferencias de flujos
2
y acervos financieros crecientes a agentes 1no financieros

Desde principios de los ochenta el gobierno mexicano emprendi6 una intensa
estrategia de apertura comercial, orientada a llevar a las exportaciones del pais al
nivel que habian alcanzado las necesidades de bienes importados de la economia
doméstica, para equilibrar al balance comercial. El efecto practico mds impor-
tante de ese equilibrio, desde el punto de vista de la financiarizacidn, fue que
implic6 que los agentes domésticos no financieros dejaran de usar los medios de
pago que tenian en su poder para sufragar el déficit externo, y los usaran para
pagar su deuda bancaria.

La apertura al comercio exterior de México inicié con la arancelizacién de las
importaciones hasta entonces restringidas, con un instrumento no cuantitativo
denominado permiso previo (Cuadro 5). A ello sigui6 la adhesién del pais a los
foros mundiales para negociar acuerdos comerciales y de inversién y la posterior
suscripcion de estos ultimos (Cuadro 6). Esos acuerdos le significaron al pais
reducir gradualmente a cero sus aranceles y subsidiar con recursos publicos sus
exportaciones no petroleras e inversién extranjera, ademds de homologar su
sistema impositivo con el de sus socios comerciales (Cuadro 7). Pero su efecto
mds importante, desde el punto de vista de la financiarizacién del pais, que sig-
nificé que México pudiera fijar en sus negociaciones comerciales dirigidas por el
gobierno, las cantidades y precios de la mayor parte de sus compras y ventas al
exterior, administrando esas variables para dejarlas en niveles compatibles con
el equilibrio de la cuenta corriente (Gréfica 8).

Las acciones de la concertacion social como instrumento para deprimir
la participacion del sector privado no financiero doméstico

Desde el punto de vista de los ingresos, la reduccién de la escala de operaciones de
la industria doméstica que trajo consigo la privatizacién de empresas publicas tuvo
como reflejo la caida del empleo y de las ganancias reales del sector privado no fi-
nanciero, lo cual se sumé a la reduccién que experimentaron los salarios reales. En
el caso de las tltimas dos variables mencionadas, la tendencia decreciente estuvo
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influida también por la fijacién de precios y salarios que implement6 el gobierno
al aplicar su estrategia de concertacion social para el control inflacionario.

Si bien la determinacién de los salarios mediante concertacién dirigida por
el gobierno y basada en la inflacién tiene una larga tradicién en México (Cuadro
8), fue durante la vigencia del Pacto de Solidaridad Econémica (1987-1988)% y
del Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (1989-1993)*' que esa
estrategia se convirtié en un componente central de la politica econémica del pais,
porque ademds de influir en los salarios, le permiti6 al gobierno definir la mayoria
de los precios sin asumir la responsabilidad que involucraba la determinacién de
precios oficiales, al implicar que los empresarios aceptaran apegarse al objetivo
inflacionario en sus decisiones de aumentos a los precios de los bienes que produ-
cian. Pese a que la figura de los Pactos dejé de formar parte de la politica econd-
mica mexicana en 1994, los salarios siguen indexados a la inflacién (Grafica 9).

La redistribucion del presupuesto piiblico como medio para aumentar
los activos del sector financiero

La redistribucién del presupuesto que tuvo el efecto de aumentar los activos
del sector financiero y disminuir los del sector privado no financiero, fue el
resultado de las politicas de finanzas publicas equilibradas y de fortalecimiento
de los ingresos publicos no petroleros que implementé el gobierno mexicano
desde principios de los ochenta, las cuales generaron las tres tendencias que han
caracterizado al comportamiento reciente del presupuesto y que han facilitado
la financiarizacién del pafs.*

La primera de esas tendencias es la reduccién sostenida que ha tenido el
gasto publico, especificamente el que genera flujos de ingresos para los agentes
no financieros, como es el que se destina a la inversion que crea infraestructura
y empleos (Gréfica 10).

La segunda tendencia es el incremento, sostenido también, que ha experi-
mentado el gasto publico que tiene mayor probabilidad de convertirse en capital
de trabajo o fuente de ganancia del sistema financiero, mismo que constituye en
la actualidad el principal destino de las erogaciones publicas (Gréfica 11).

O Op. cir., 1988: 11-14.

1 Mensaje del Informe de Gobierno de 1994.

2 Manriquez, I. y V. Rodriguez (2011) describen con detalle y proporcionan la estadistica des-

criptiva de esas tendencias. Para visualizar y descargar los cuadros y graficos de este trabajo:
WWW.revistas.unam.mx
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Ese gasto incluye al costo financiero y amortizacién de la deuda, las apor-
taciones a la seguridad social y las participaciones y aportaciones a las entidades
federativas (Grafica 12). El primero de esos componentes ha sido histéricamen-
te la parte del presupuesto que termina en manos de los bancos (domésticos o
extranjeros), no asi los otros dos.

En el caso de las aportaciones a la seguridad social, se convirtieron en una
de las fuentes de capital de trabajo y ganancia mds importantes para el sector fi-
nanciero, sustituyendo inclusive a la inversién extranjera (Gréfica 13), conforme
avanzd la reforma a los sistemas de pensiones del pais que inicié a finales de los
ochenta, pues esta tltima no solamente implic6 que los fondos de esos sistemas
fueran administrados por instituciones financieras sino que les permitié a dichas
instituciones, adquirir instrumentos financieros (inclusive con tasa de interés
variable), haciendo que esos fondos fueran usados por los bancos para otorgar
créditos al sector privado, respaldados en dltima instancia por los fondos men-
cionados (Grifica 14).

Por su parte, las aportaciones a las entidades federativas se volvieron una de
las fuentes de financiamiento bancario mds prometedoras, desde que les fue
otorgado a los estados del pais el permiso para emitir deuda publica respaldada
por sus ingresos federales.

La tercera tendencia es el aumento de los impuestos y tarifas menos progre-
sivos (Gréfica 15), los cuales han estado a cargo del sector privado no financiero,
especialmente el incremento de las tarifas de bienes bdsicos que todavia produce
el gobierno, como gasolinas y electricidad; asimismo, de gravimenes indirectos
como los impuestos especiales sobre produccién y servicios.

CONCLUSIONES

El indicador convincente del proceso de financiarizacién que ha experimentado
MEéxico es el crecimiento que tuvo la rentabilidad del negocio financiero en los
ochenta. Durante ese periodo, el proceso de financiarizacién mexicano transité
de su etapa del conflicto distributivo al de las compras apalancadas, compartien-
do con el resto del mundo la principal caracteristica de esa transicién, que es la
creciente restriccién financiera para expandir el proceso productivo.

Una de las diferencias con lo ocurrido en otros paises,” sin embargo, es que
dicha restriccién no derivé de altos pagos de salarios a los administradores y

& Especificamente en EUA, como refiere Palley, 1990: 42-45.
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ganancias a los accionistas, porque para entonces las finanzas publicas todavia
eran la principal fuente de financiamiento del proceso productivo, lo que sig-
nifica que la restriccion a la expansion del proceso productivo fue la misma que
enfrenté el gasto publico y provino de la financiarizacién mundial, pues esta
tltima redujo las fuentes de crédito que tenia el pais, incrementando su costo.
La limitacién de recursos que ello implicé llegé a ser tan grande, que obligé al
pais a privatizar y luego cerrar, las empresas que habian estado en manos del
gobierno.*

Otra diferencia es que el conflicto distributivo no ocurrié entre trabajadores
y accionistas-administradores. La etapa tuvo dos momentos; en el primero, el
conflicto distributivo se establecié entre empresarios y asalariados-gobierno. Los
primeros, especialmente los duefios de las empresas privatizadas, aumentaron
sus activos porque se beneficiaron de la inflacién creciente que derivé del ajuste
de precios oficiales. Ese ajuste permitié que dichas empresas sobrevivieran; no
obstante, operaron a una escala disminuida comparada con la que tenfan cuan-
do eran paraestatales. En ese marco de contraccién productiva, los asalariados
y el gobierno redujeron su participacién en los activos por el control salarial, y
porque el presupuesto publico hizo suyos los costos de la modernizacién banca-
ria y también las pérdidas generadas por la mayor volatilidad que trajo consigo
la financiarizacion, expresada en recurrentes crisis financieras.

En un segundo momento, el conflicto distributivo se establecié entre los
agentes domésticos no financieros (empresarios, asalariados y gobierno) y los
tenedores de délares y valores, siendo estos dltimos los que mejoraron la si-
tuacién de su balance de acervos porque en el contexto de produccién y em-
pleo disminuidos, la concertacién social dirigida por el gobierno implicé que
trabajadores y empresarios aceptaran incrementar sus precios y salarios menos
que el tipo de cambio y la tasa de interés. Como las politicas monetaria y
cambiaria propiciaron que las tltimas dos variables si tuvieran una tendencia
real creciente, los acervos que no recibieron los trabajadores y empresarios
terminaron como activos del sector financiero. Ese resultado del conflicto
distributivo fue la base que le permitié al pais inaugurar, a mediados de los
noventa, la etapa de la deuda del consumidor, cuya principal caracteristica
y condicién necesaria es el desequilibrio crecientemente negativo del sector
privado no financiero.

# Rodriguez (2011) describe con mayor detalle y sustenta esa hipétesis.
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