Formas y mecanismos
de la dominacion financiera
en Ameérica Latina

MATARI PIERRE MANIGAT
Coordinador

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
Instituto de Investigaciones Sociales



Comité Editorial de Libros
Instituto de Investigaciones Sociales
Universidad Nacional Auténoma de México

Presidenta
Yvon Angulo Reyes « IISUNAM

Secretario
Fiorella Mancini « IISUNAM

Integrantes

Virginia Careaga Covarrubias « IISUNAM
Marcos Agustin Cueva Perus « IISUNAM
Bruno Felipe de Souza e Miranda « IISUNAM
Matilde Luna Ledesma « IISUNAM

Karolina Monika Gilas « FCPYS, UNAM
Adriana Murguia Lores « FCPYS, UNAM
Eduardo Nivén Boldn « uAM-1

Adriana Olvera Hernandez « IISUNAM



Formas y mecanismos de la dominacién
financiera en América Latina

Matari Pierre Manigat

(coordinador)

UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO
Instituto de Investigaciones Sociales
Ciudad de México, 2024



©080

Forma sugerida de citar:
Pierre Manigat, M., Soto Vargas, E. D., Emilia Val, M., Ruiz Bruzzone, E S., Reyes Rocha,

H., Hassaine Bau, L., Guillén Romo, J. A., Alvarez Béjar, A. & Croes Gonzalez, H. T. (2023).

Formas y mecanismos de la dominacién financiera en América Latina. Universidad
Nacional Auténoma de México, Instituto de Investigaciones Sociales.
https://ru.iis.sociales.unam.mx/

Excepto donde se indique lo contrario, esta obra esta bajo una licencia Creative
Commons Atribucién-No comercial-Compartir igual 4.0 Internacional (CC BY-NC-SA 4.0
Internacional): https://creativecommons.org/licenses/by-nc-a/4.0/legalcode.es

Con lalicencia CC-BY-NC-SA usted es libre de:

« Compartir: copiar y redistribuir el material en cualquier medio o formato.
« Adaptar: remezclar, transformar y construir a partir del material.

Bajo los siguientes términos:

Atribucidn: usted debe dar crédito de manera adecuada, brindar un enlace a
lalicencia, e indicar si se han realizado cambios. Puede hacerlo en cualquier
forma razonable, pero no de forma tal que sugiera que usted o su uso tienen
el apoyo de la licenciante.

No comercial: usted no puede hacer uso del material con propdsitos
comerciales.

Compartir igual: si remezcla, transforma o crea a partir del material, debe
distribuir su contribucién bajo la misma licencia del original.

En los casos que sea usada la presente obra, deben respetarse los términos especificados
en esta licencia.

4 I

Catalogacién en la publicacion UNAM. Direccién General de Bibliotecas y
Servicios Digitales de Informacién

Nombres: Pierre Manigat, Matari, editor.

Titulo: Formas y mecanismos de la dominacién financiera en América Latina /
Matari Pierre Manigat (coordinador).

Descripcion: Primera edicién. | Ciudad de México : Universidad Nacional Auténoma
de México, Instituto de Investigaciones Sociales, 2023.

Identificadores: LIBRUNAM 2225998 | ISBN 9786073085915.

Temas: Financiarizacion -- América Latina. | Economia -- América Latina. | Politica
monetaria -- América Latina. | Crisis financiera -- América Latina.

Clasificacion: LCC HG185.L3.F67 2023 | DDC 332.042098—dc23

o _/

Este libro fue sometido a un proceso de dictaminacién por académicos externos al
Instituto de Investigaciones Sociales de la Universidad Nacional Auténoma de México, de
acuerdo con las normas establecidas por el Comité Editorial de Libros del Instituto.

Esta publicacién sea realizadogracias a los recursos econémicos otorgados por el PAPIIT
dela DGAPA, UNAM, mediante el proyecto de investigacién: Capital financiero y
transformacién de las formas de Estado en paises perifericos desde 1994 (IA 300319).

Primera edicién: enero de 2024

D.R.© 2024, Universidad Nacional Auténoma de México
Instituto de Investigaciones Sociales

Ciudad Universitaria, C.P. 04510, Ciudad de México
https://ru.iis.sociales.unam.mx/

Correo electrénico: repositorio.iis@sociales.unam.mx
Coordinacién editorial: Virginia Careaga Covarrubias

Cuidado de la edicién: Cynthia Salazar

Disefio de portada y tratamiento de imagenes: Cynthia Trigos Suzan
Formacioén de textos: Ignacio Cortés Santiago

Impreso y hecho en México

ISBN: 978-607-30-8591-5



Indice

37

69

107

145

Introduccién

De El capital financiero a la financiarizacion: el lugar de las finanzas
enla critica econémica

Matari Pierre Manigat

PARTE |
DEUDA PUBLICA, BANCOS CENTRALES Y POLITICA MONETARIA

Construcciéon del sistema financiero en México (1854-1940)
Elena Soto Vargas

El Plan Brady y los candados de la dominacién financiera
en América Latina (1982-1995)
Matari Pierre Manigat

Las transformaciones en las orientaciones estratégicas para el
tratamiento de la deuda soberana argentina en cesaciéon de pagos
(2003-2016)

Maria Emilia Val

PARTE Il
LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS NO BANCARIAS Y LOS PODERES
PUBLICOS

Financiarizacién y poder empresarial
en el sistema de pensiones chileno
Felipe Stefano Ruiz Bruzzone



181 1TAM: espacio de socializacién del pensamiento liberal en México
Horacio Reyes Rocha

209 Lafinanciarizacién del Estado: una mirada desde la produccién
urbana. El caso de la municipalidad de San Pedro Garza Garcia
Leily Hassaine Bau

PARTE Il
CAPITAL MONOPOLISTA, OLIGARQUIA FINANCIERA Y ESTADO

243  Laoligarquiafinanciera en México: surgimiento, consolidacién
y asalto del poder politico

Arturo Guillén

285 ElEstado en México: hegemonia financiera neoliberal y crisis
Alejandro Alvarez Béjar

315  Crisis, capital financiero y Estado en Venezuela (1989-1999)
Hemmi Croes Gonzdlez

349 Conclusiones
Matari Pierre Manigat

357 Sobrelasautorasy los autores



Introduccion

De El capital financiero a la
financiarizacion: el lugar de las finanzas
en la critica econémica

Matari Pierre Manigat

La década de 1980 inaugurd un nuevo modo de resolucién de las crisis
de endeudamiento publico. A corto plazo, la crisis de 1982 marcé un
parteaguas en la historia de los paises subdesarrollados, imponiendo
transformaciones a sus regimenes de acumulacién y practicas esta-
tales. A largo plazo, aparece en el retrovisor al considerar los rasgos
distintivos de las actuales economias dominadas por el capital finan-
ciero, asi como sus contradicciones especificas.

Desde el punto de vista econdémico, el estudio de las décadas 1980-
2020 remite a la generalizacién de economias de endeudamiento, al
lugar de los bonos estatales en las carteras de los operadores financie-
rosy surol en lareproduccion de la circulacién bursatil, ala mutacién
de la composicién de las burguesias, y ala reorientacién de las politi-
cas econdmicas. Desde el punto de vista social, remite a la dindmica de
clases, es decir, alos antagonismos entre conjuntos de individuos que,
en el seno de un pais dado, presentan modos de vida e intereses co-
munes, determinados unos y otros por el papel comun que dichos in-
dividuos cumplen en el régimen de acumulacién de dicho pais. Desde
el punto de vista politico, remite a la “financiarizacién” de las prac-
ticas estatales y a la interiorizacién de los preceptos del neoliberalis-
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mo por altos funcionarios, asi como por los agentes dominantes del
campo politico. Finalmente, estudiar las décadas 1980-2020 remite al
campo léxico y vocabulario que avala ideolégicamente a los procesos
anteriores. En otras palabras, remite a la “vulgata planetaria”: expre-
sién con la cual Bourdieu y Wacquant esbozaron, a inicios del siglo
xx1, los contornos de la neolengua orwelliana, a través de la cual son
difundas y naturalizadas determinadas representaciones de las rela-
ciones sociales y de condiciones de existencia subyacentes a los fené-
menos antes mencionados.!

Los procesos econdmicos, sociales, politicos e ideolégicos ante-
riores justifican el interés de analizar las formas y mecanismos de la
dominacidn del capital financiero en América Latina en las dltimas
décadas.

Los nueve capitulos del libro analizan diversas formas y mecanis-
mos de reproduccién de la dominacién financiera en los campos eco-
noémicos, sociales y politicos de la regién. Pero antes de exponer la
estructura e indice de la obra, situemos a la critica de la dominacién
financiera en una perspectiva histérica. Ademas de poner de relieve
sus grandes tendencias y dificultades, permite censar los principales

1 “patrones y altos funcionarios internacionales, intelectuales mediaticos y periodis-
tas de alto vuelo se han puesto a hablar concertadamente una extrafia neolengua cuyo
vocabulario, aparentemente surgido de ninguna parte, esta en todas las bocas: “mundia-
lizacion” y “flexibilidad”, “gobernabilidad” y “empleabilidad”; “underclass” y “exclusién”;

3, « ” o«

“nueva economia” y “tolerancia cero”; “comunitarismo”, “multiculturalismo” y sus primos
“postmodernos”, “etnicidad”, “minoria”, “identidad”, “fragmentacion”, etcétera. La difusion
de esta nueva vulgata planetaria —de la cual estan notablemente ausentes vocablos como
capitalismo, clase, explotacion, dominacién, desigualdad, y otros tantos perentoriamente
revocados bajo pretexto de obsolescencia o de impertinencia presumidas— es el producto
de un imperialismo propiamente simbélico. Sus efectos son tanto mas potentes y perni-
ciosos cuanto que este imperialismo es enarbolado no solamente por los partidarios de la
revolucién neoliberal, los cuales, bajo apariencia de modernizacién, pretenden rehacer el
mundo haciendo tabula rasa de las conquistas sociales y econémicas resultantes de cien
afios de luchas sociales, y de aqui en adelante pintadas como arcaismos y obstaculos al
nuevo orden naciente, sino también por productores culturales (investigadores, escritores,
artistas) y militantes de izquierda que, en su gran mayoria, se piensan siempre como pro-
gresistas” (Bourdieu y Wacquant, 2000, [traduccién propia]).

8 |
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conceptos que articulan la presente investigacidn colectiva, y justificar
la periodizacion retenida.

DE MARX A LA GRAN DEPRESION: LA CRITICA DURANTE
LA FORMACION DEL CAPITALISMO MONOPOLISTA

La critica marxista del lugar de las finanzas en el capitalismo naci6 del
estudio de las relaciones entre las categorias de ingreso, en las cuales
se divide el plusvalor social o excedente. Para Marx:

la relacién en la cual se divide la ganancia [i. e., excedente] y los diversos
titulosjuridicos bajo los cuales ocurre esta divisidn, presuponen la ganan-
cia como acabada, presuponen su existencia. Por ello, si el capitalista es
propietario del capital con el cual opera, se embolsa todala ganancia o [ex-
cedente]; al obrero le resulta totalmente indiferente si hace esto o si debe
abonarle una parte a una tercera persona en cuanto propietaria juridica
(Marx, 2010 [1894]: 487).

Los estudios de la problematica financiera realizados desde el mar-
xismo se desarrollaron con base en la siguiente hipétesis: las relacio-
nes entre los financieros y las demas fracciones de la clase dominante
traducen una pugna por la reparticién del excedente. De ahi la con-
clusién que extrae Engels a propoésito de la importancia que las orga-
nizaciones de los trabajadores deben prestar al ajetreo bursatil:

La Bolsa es una institucidn, dentro de la cual los burgueses no explotan
a los obreros, sino que se explotan unos a otros; el [excedente] que cam-
bia de manos en la Bolsa de Valores es un [excedente] que ya existe, es el
producto de la explotacién obrera pasada. S6lo cuando se logra esta ex-
plotacion, el [excedente] puede usarse para la especulacién bursatil. La
Bolsa de Valores, por lo tanto, sélo nos interesa indirectamente, asi como
suinfluencia, su contragolpe sobre la explotacién capitalista de los obre-
ros es s0lo un efecto indirecto, actuando por labanda (Engels, 1893: 403).

|9
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El anterior diagnostico explica, parcialmente, el lugar subordinado
que la critica marxista acord6 —hasta décadas recientes— al estudio
delas cuestiones financieras. Ello se debe también a que la evolucién de
la distribucién del excedente entre facciones de la burguesia —co-
merciantes, empresarios y financieros— no induce trastornos fun-
damentales para las condiciones de existencia de la clase asalariada.

Fue mérito de Rudolf Hilferding hacer del “capital financiero” una
categoria de andlisis del capitalismo monopolista, que se gesto entre
finales del siglo x1X y principios del xx. Hilferding propuso una defi-
nicion de capital financiero como “capital a disposicidn de los bancos
y utilizado por los industriales”. Si su definicién comporta variantes,
la dominacién de las instituciones financieras constituye el denomi-
nador comun de los matices aportados por el autor.

El capital financiero significa la unificacién del capital. Los antiguos sec-
tores separados del capital industrial, comercial y bancario se hallan aho-
ra bajo la direcciéon comuin de la alta finanza, en la que estan vinculados
personalmente los sefiores de la industria y de los Bancos. Con ello cam-
biaincluso la naturaleza de larelacién de la clase capitalista con el poder
del Estado (Hilferding, 1971 [1910]: 337; Gottschalch, 1976).

Los comentaristas de El Capital financiero formularon esencialmente
dos tipos de critica a su autor: la primera légica y la segunda histdrica.

La primera apunta a la teoria del dinero y del crédito sobre la cual
descansa la nocidn de capital financiero, asi como las deducciones po-
liticas que extrae el propio Hilferding (Smaldone, 1998: 34-41). Este
reparo fue retomado —la mayor parte del tiempo— a partir de una ob-
servacion de Lenin, quien sefiala “un error del autor en la teoria del
dinero” (2009 [1916]: 407). Lenin no desarrolla esta critica? y, por lo
demas, hace suya la definicién hilferdiniana del “capital financiero”

2 Para una critica de la teoria del dinero y del crédito de Hilferding, véase Brunhoff
(1967) y Baronian (2023). Para una exposicién reciente de las controversias en torno de la
teoria del dinero de Hilferding, véase Bond (2021).
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como fusién del capital bancario e industrial. En el recio contexto de
la redaccién de El imperialismo, fase superior del capitalismo —la gue-
rra de 1914-1918 y las divisiones que rompieron a la Segunda Inter-
nacional—, Lenin denunci6 “cierta tendencia [del autor] a conciliar
el marxismo con el oportunismo” (Lenin, 2009 [1916]: 407). Tras los
acontecimientos posteriores a la guerra y la Revolucién rusa, por un
lado, y la trayectoria politica escabrosa del propio Hilferding, por el
otro, la critica de Lenin fue interinada por una mayoria de corrientes
del marxismo.3 El contexto posterior a la Revolucién de Octubre de
1917 contribuy6 al desconocimiento de una obra que habia sido, no
obstante, decisiva en la actualizacién de la critica marxista y cuya im-
portancia habia sido inmediata y casi unanimemente saludada por sus
contemporaneos (Gottschalch, 1976; Howard y King, 1989; Smaldone,
1998: 40; Pierre, 2010; Day y Gaido, 2012; Stravelakis, 2021).

Un segundo tipo de critica reproch6 a Hilferding haber hipostasia-
do los vinculos entre la banca y la industria —tal como éstos prevale-
cian enla Alemania de inicios del siglo XXx— en su definicién general
del “capital financiero”. Esta critica remite al riesgo de identificar una
categoria general con un fenémeno coyuntural y geograficamente de-
limitado. La tesis hilferdiniana de la dominacién del capital bancario
sobre el capital industrial corresponde a una suerte de interregno que
caracterizd las relaciones entre ambos sectores durante el surgimiento
delas estructuras monopolistas del capitalismo. Tales estructuras sur-
gieron, por primera vez, de la mano de las corporaciones en los prin-
cipales competidores de Gran Bretafia: Alemania y Estados Unidos.

La formacidn del capitalismo monopolista estuvo acompaiiada de
un intervalo durante el cual las bolsas de valores y los bancos domina-
ron la industria y el comercio. La critica y reacciones acaloradas que
suscit6 la corrupcioén de los robber barons,* su poder de influencia en la

3 Sobre el trasfondo politico y teérico de la discusién del libro de Lenin, véase Andreu
(2000: 37-42).

4 Esdecir, los hombres de negocio que encabezaron las grandes empresas por acciones,
primeros trust y conglomerados del capitalismo monopolista naciente, y cuyos apellidos

|11
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vida econ6émica, pero también en los asuntos politicos y la prensa de
Estados Unidos, entre finales del siglo x1x e inicios del xx (Faulkner,
1958 [1954]; Debouzy, 1972), son ilustraciones clasicas de la hegemonia
de la oligarquia financiera que encabez6 el nacimiento del capita-
lismo monopolista. Por ejemplo, Thorstein Veblen, el padre del ins-
titucionalismo social norteamericano, analizaba la dindmica del
capitalismo monopolista de inicios del siglo XX para denunciar el ca-
racter descomunal y nocivo del poder de los “propietarios ausentis-
tas”: los accionistas de las corporaciones (Veblen, 1964 [1923]). Con
ello, Veblen abria la via a las posturas académicas y politicas que tien-
den a diabolizar a los financieros percibidos como excrecencias pa-
rasitarias del sistema econémico. Main Street vs Wall Street: he aqui
el antagonismo que nutre la critica populista que recorre la historia
social y politica de los Estados Unidos, desde la crisis de 1873 hasta
nuestros dias.® Esta segunda critica a Hilferding —la amalgama en-
tre un fenémeno coyuntural y un rasgo estructural— fue temprana-
mente formulada por el exsecretario de Engelsy padre del marxismo
reformista, Eduard Bernstein, en una de las primeras resefias a El Ca-
pital financiero (Howard y King, 1989: 101). Sera replanteada y funda-
mentada sobre otras bases por el joven Paul Sweezy en 1942.

Hilferding confunde una fase transitoria del desarrollo capitalista con una
tendencia permanente. Es verdad que durante el periodo del movimien-
to mismo de las combinaciones, cuando las corporaciones y amalgamas
estan en proceso de formacion, los bancos se encuentran en una posi-

cién estratégica que les permite extender su imperio a las areas clave del

estructuraron las representaciones de la oligarquia norteamericana: los Carnegie, Rockefeller,
Stanford, Vanderbilt, Mellon, Gould, Huntington, etcétera.

5 Polisémica, la expresidon Main Street vs Wall Street designa la oposicién, por un lado,
entre las pequefias y medianas empresas, los consumidores y los pequefios tenedores de
bonos; y por el otro, las grandes firmas financieras, las corporaciones globales cotizadas y
los grandes operadores de fondos en la Bolsa.

12 |
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sistema productivo. El proceso de la combinacién, sin embargo, no puede
prolongarse indefinidamente (Sweezy, 1981 [1942]: 293).

En suma, para Sweezy, la dominacién del capital bancario es un fe-
némeno transitorio del desarrollo del sistema capitalista. Coincide
“aproximadamente con la transicién del capitalismo de competen-
cia al monopolista” (Sweezy, 1981 [1942]: 293). Para Sweezy, el decli-
ve de la dominacién bancaria, una vez consolidados los monopolios,
no significa que las relaciones y riflas interburguesas vuelven a su
estado anterior. Al contrario: sobre la base de monopolios, la domi-
nacioén de la capa superior de capitalistas se robustece y extiende sus
tentaculos al conjunto del sistema econdmico. Tal interpretacién de
las relaciones entre capital bancario y capital industrial se impone ra-
pidamente durante los afios inmediatamente posteriores a la Depre-
sidny ala guerra. Serd también compartida por Wilfried Gottschalch
(1976), uno de los primeros y raros comentaristas sistematicos de la
obra de Hilferding.®

DE KEYNES A LA CRISIS DE 1973: LA CRITICA DURANTE
EL PERIODO DE LA ECONOMIA MIXTA

Coincidiendo con autores procedentes de otras corrientes —como el
institucionalista Adolf Berle Jr., el evolucionista austriaco Joseph A.
Schumpeter, el iconoclasta James Burnham, el keynesiano John K.
Galbraith o el trotskista Ernest Mandel, entre otros—, Sweezy sittia
el aspecto mas importante de las transformaciones del capitalismo
en la subversién de las condiciones de libre competencia y su sus-
titucion por relaciones entre corporaciones gigantes o “capitalismo
monopolista”. Los problemas de organizacidn de estas corporaciones
y labtisqueda de salidas (= demanda efectiva) para su produccién van

¢ Para un balance reciente de la influencia y alcance de la obra de Hilferding, véanse
los trabajos reunidos en Dellheim y Wolf (2021).

| 13
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aacaparar la atencién de los debates industriales y macroeconémicos
después de la Segunda Guerra Mundial. Adicionalmente, la separa-
ci6én entre gestidén y propiedad del capital —en cuanto resultado del
triunfo de la corporacién— coloca a los accionistas en una posiciéon
subordinada. Con ello, las cuestiones de la Bolsa quedan relegadas a
un segundo plano. Con raras excepciones,’ y mas alla de sus diferen-
cias de enfoque tedrico y politico, la cuestién del poder de los managers
de las corporaciones industriales constituye la problematica comin de
las discusiones de las décadas de la posguerra. La controversia alcan-
z6 su momento cumbre en el debate sobre la autonomia de la “tec-
noestructura” —nocién con la cual Galbraith designé al management
colectivo de la gran corporacién— y del caracter subordinado de los
accionistas vis-a-vis de ésta (Galbraith, 1967).

Para Keynes, el principal critico de la financiarizacion del capitalis-
mo dela primera mitad del siglo XX, la corporacién y el desarrollo con-
comitante de la Bolsa exacerban la inestabilidad del sistema (Keynes,
1965 [1936]: 167). La separacion entre la propiedad y la gerencia cor-
porativa, al afianzar los mercados financieros, potencia el “riesgo de
predominio” de la especulacién bursétil. De ahi el siguiente aforis-
mo, a menudo citado, de la Teoria general: “los especuladores pueden
no hacer dafio cuando sélo son burbujas en una corriente firme de
espiritu de empresa; pero la situacion es seria cuando la empresa se
convierte en burbuja dentro de una voragine de especulacién” (Keynes,
1965 [1936]: 145). Sin embargo, al definir el interés como la remune-
racién de los “inversionistas sin funcién y de los capitalistas ociosos”,
Keynes admite tacitamente que la escisién entre propiedad y mana-
gement empresarial entrafia una atenuacién progresiva de la impor-

7 Como fue el caso del comunista estadounidense Victor Perlo (1974 [1957]: 9): “Cierto
namero de autores han afirmado y siguen afirmando que el poder real escapa cada vez mas
a los centros financieros, para trasladarse a las empresas industriales, en las que es mono-
polizado [...] o por las familias numerosas (Sweezy), o por los gerentes asalariados de estas
empresas (A. Berle, C. Means, J. Galbraith), o incluso por el plblico en general (esta es la
famosa tesis del ‘capitalismo popular’)”.
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tancia de la remuneracién de la propiedad. Esto es al menos una de
las conclusiones prospectivas de su Teoria general: “Veo, por tanto, el
aspecto rentista del capitalismo como una fase transitoria que desa-
parecerd tan pronto como haya cumplido su destino y con la desapa-
ricién del aspecto rentista sufrirdn un cambio radical otras muchas
cosas que hay en é1” (Keynes, 1965 [1936]: 351).

Lo cierto es que el proyecto de someter el capital financiero a las
necesidades del capital industrial dominé de 1944 a 1973, acorde a
las modificaciones de las relaciones politicas entre clases y sus codi-
ficaciones a nivel estatal. El periodo de la economia mixta, que inicia
con el fin de la Gran Depresién, presenta dos rasgos sobresalientes.
En primer lugar, una modificacién en la distribucién del excedente a
expensas de los financieros para salvar la tasa de ganancia industrial
—como en los paises del centro— o para promover proyectos volun-
taristas de industrializacién —como en la periferia—. En segundo lu-
gar, y esto serd uno de los puntos de adhesién de ciertas fracciones de
las clases subalternas a estos proyectos, la lucha contra el desempleo,
asi como la extensién y desmercantilizacién® de las funciones sociales
del Estado, se acompaifian, segtin el pais, de una relativa mejora de las
condiciones laborales y de vida de amplios sectores del proletariado.®

En Estados Unidos, el Glass Steagall Act —el arsenal legislativo
adoptado entre 1932y 1933 para regular la banca, y que separa las acti-
vidades de la banca comercial y de la banca de negocios, reservando el
acceso a la Bolsa tinicamente a la segunda— inaugura los dispositivos

8 “Unadefinicién minima de los [Estados de bienestar desmercantilizadores] debe im-
plicar que los ciudadanos pueden ejercer libremente y sin una potencial pérdida del empleo,
de losingresos o de la seguridad social, dejar de trabajar cuando lo consideran necesario.”
(Esping-Andersen, 1993 [1992]: 4).

9 Un tercer rasgo remite a la fuerza de las organizaciones sindicales y politicas de las
clases obreras en los paises desarrollados, y al poder de seduccion del modelo soviético
en lablUsqueda de soluciones a los problemas de industrializacion en los paises del mundo
subdesarrollado y agrarios en general. En su historia de la expansién del capitalismo, entre
1850y 1950, Fritz Sternberg fue uno de los primeros en ponderar lo anterior en su explica-
cion de la transformacion de las relaciones de propiedad, de los sistemas productivos y del
rol del Estado en la posguerra (Sternberg, 1954 [1951]).
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que acompaiian el creciente control estatal del sector financiero.’® La
nueva legislacién bancaria estadounidense marca el advenimiento
de una panoplia de herramientas de regulacién de los sistemas finan-
cieros en los paises capitalistas desarrollados. En los paises periféri-
cos, los bancos centrales encabezan sistemas financieros organizados
en torno a bancos de fomento que vertebran circuitos estatales de fi-
nanciamiento de politicas industriales (Monnet, 2017: 457; Urquidi,
2005: 163-164). Todos, tanto en el Norte como en el Sur, conforman
variantes de lo que Hilferding habia denominado precozmente “ca-
pitalismo organizado” (Gottschalch, 1976: 35 y ss.). Férmulas como
“capitalismo coordinado”, embedded liberalism, “capitalismo adminis-
trado”, “economia social de mercado” o “programacién econémica”,
que proliferaron entre los afios 1950 y 1970 —para describir la diversi-
dad de regulaciones estatales de la posguerra—, caben dentro de esta
nocioéon de “capitalismo organizado” (Pierre, 2021). La reproduccion de
los regimenes de acumulacién del periodo de la economia mixta es
avalada por Estados apoyados por bancos centrales nacionalizados y
cuyos objetivos quedan supeditados a prioridades macroecondémicas
definidas por los gobiernos.! En su reconstruccién del sistema finan-
ciero mexicano hasta el cardenismo, Elena Soto Vargas, en el capitulo
que inaugura este libro colectivo, pone en perspectiva algunos aspec-
tos de las relaciones entre financieros y Estado propias del periodo de
la economia mixta en la regi6n.

No obstante, a espaldas de los dispositivos que buscan frenar el
apetito del capital financiero durante la posguerra, se oculta un pro-
blema decisivo para comprender las orientaciones y dificultades de
la critica posterior a la década de 1970.

10 Sobre la diferencia entre “propiedad”y “control” estatal en la definicién de la eco-
nomia mixta, véase Mattick (1981 [1969]).

11 Tales politicas monetarias se apoyan, a nivelinternacional, en las reglas definidas por
los acuerdos de Breton Woods (1944) y del General Agreement on Tariffs and Trade (GATT);
acuerdos que buscan una dificil conciliacion entre la restauracion del librecambio de mer-
canciasy de capitalesy el principio de soberania nacional, hasta los primeros afios de 1970.
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Desde el punto de vista de la dindmica de clases, el periodo de la eco-
nomia mixta se asemeja al que vio, un siglo antes en Europa, a la bur-
guesia industrial y fracciones de asalariados alinearse detras de eco-
nomistas, como Ricardo, para enfrentar a otra clase parasitaria: los
terratenientes. Dichas alianzas denunciaban una categoria de ingreso
—larenta del suelo— cuyo crecimiento relativo en el excedente encu-
bria el riesgo de obstaculizar la acumulacién. Aunque en ambos casos
—el liberalismo de la Revolucion Industrial y el keynesianismo de la
posguerra— se trata de asegurar las condiciones mas favorables para
la acumulacién industrial, la analogia oculta, empero, un limite. Tras
el crac de octubre de 1929, el ahorro ocioso, el interés y la voracidad
de los especuladores financieros fueron designados como chivos ex-
piatorios de la Gran Depresidon. Sin embargo, al igual que los terrate-
nientes, cuya existencia como clase era considerada como superflua
por laburguesia industrial radical decimondnica, la existencia de los
financieros no es menos inherente a las modernas relaciones socia-
les de produccién.

Sibien la radicalidad de la critica del interés y de la especulacién
financiera traduce la denuncia de los ingresos de categorias sociales
ociosas, los analisis que toman esta direccién —especialmente los post-
keynesianos y los institucionalistas que se inspiran en Veblen— tro-
piezan en un obstdculo de talla. Asi como la confiscacién de la renta
del suelo y la liquidacién de los terratenientes desaparecieron rapi-
damente del programa politico y de los libros de texto del siglo x1x,
ocurre lo mismo con las veleidades de limitar o suprimir los intere-
ses, los dividendos o las plusvalias bursatiles que engrosan a los fi-
nancieros. Es que la critica de los financieros supone una cuestién
que la burguesia no puede ni tiene interés en plantear: la del signi-
ficado histoérico de la proliferacion de capas rentistas en su interior,
una tendencia inmanente a la separacién entre propiedad y gestion
del capital. En efecto, la dominacién de las corporaciones —fené-
meno que constituye, en si, un indice del grado de socializacién del
trabajo— entrafia las expresiones contemporaneas de las contradic-
ciones entre el desarrollo de las fuerzas productivas y las relaciones de

| 17



Matari Pierre Manigat

propiedad. Las relaciones entre accionistas y managers no son mas que
la envoltura de las tensiones entre el cardcter social de la produccién y
el caracter privado de su apropiacién. Por un lado, la dominacién de
las corporaciones acelera el desarrollo de sistemas financieros, en
donde intereses y dividendos se convierten en las formas candnicas
de apropiacion del excedente. Por el otro, al hacer foco en las tensio-
nes entre accionistas e integrantes activos de la empresa, la domina-
cién de la corporacion desplaza a un segundo plano la contradiccién
entre trabajo asalariado y capital, sustituyéndola por el antagonis-
mo entre la actividad y la no actividad: la oposicién entre el conjunto
de los agentes que intervienen en la empresa y los accionistas.

Keynes poseia una conciencia aguda de la dindmica de clases pro-
pia de las economias capitalistas avanzadas. Esta es una de las razones
por la que —para el asombro de sus partidarios radicales— sus diatri-
bas en contra de los rentistas, “que cosechan mientras duermen”, su
simpatia por las antiguas leyes medievales que limitaban la usura, y
sus descripciones de la ignominia del espectdculo que ofrece la vida
del “capitalista ocioso”, nunca desembocan en una condena econémi-
ca de los mercados financieros (Pierre, 2022: 330). De hecho, Keynes
no abogo por la supresiéon de la Bolsa. En el mejor de los casos, pro-
puso subterfugios para corregir sus “excesos”, entre los cuales, el mas
“beneficioso” era una legislaciéon que interviniera en todos sus seg-
mentos, instaurando un impuesto sobre todas las transacciones. La
supresion del negocio bursatil socavaria las condiciones de acumula-
cién en un mundo dominado por corporaciones (Keynes, 1965 [1936]:
146). A diferencia de reformadores idealistas que, antes y después de
él, deseaban abolir los “lados malos” del capitalismo conservando sus
“lados buenos”, Keynes era consciente de esta realidad. La crisis de
1929 y la reconfiguracién de las relaciones de clase entre la Depresion
y la guerra permitieron concretizaciones —relativas y desiguales—
de este proyecto.

Durante las tres décadas de la posguerra, el tratamiento de ciertos
problemas econémicos —como la definicidn de las relaciones del Es-
tado con el sistema productivo o el disefio de la politica industrial—
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estuvo vinculado con la limitacién de la circulacién del dinero, la
fijacion de topes a las tasas de intereses, precios y tarifas de los servi-
cios financieros, asi como de las condiciones de acceso a la Bolsa. En
el mismo tenor, la relacién entre accionistas y altos managers regis-
traban la supremacia de los segundos. El paradigma de la “represién
financiera” —como lo denominaron los criticos liberales— sintetiza
las caracteristicas de las relaciones entre Estado y capital financiero
en los regimenes de la posguerra.

EN TORNO A LA “FINANCIARIZACION”:
DILEMAS DE LA CRITICA CONTEMPORANEA

Hacia finales de la década de 1950, en plena hegemonia keynesiana,
Milton Friedman llegé a quejarse de que la exposicién de la nocién
misma de politica monetaria habia practicamente desaparecido de
los manuales en favor de consideraciones sobre la prevision, la plani-
ficacion o el nivel de inversién puiblica necesaria para alcanzar el ple-
no empleo. La orientacién de la politica fiscal y las funciones del ban-
co central se van a convertir en blancos de la embestida liberal contra
la hegemonia keynesiana entre finales de la década de 1970 y princi-
pios de 1980 (Guerrien, 1985). Dichas criticas asientan el argumen-
tario cientifico y politico que acompaf6 la reconfiguracién de las
relaciones de clase y de fracciones de clase que se acelera con la cri-
sis de la década de 1970.

No sélo la forma de la crisis de 1973, sino también las respuestas
que suscitd fueron condicionadas por los resultados de la crisis de
1929. “Cada [gran] crisis es determinada no inicamente por la expan-
sién que la precede, pero también por la manera en la cual las crisis
anteriores fueren resueltas a partir de procesos especificos de reestruc-
turacién” (O’Connor, 1985: 55-56 [traduccién propia]). El nuevo perio-
do que comienza a mediados de la década de 1970 tom6 rapidamente
la apariencia de una revancha del financiero contra quienes habian
cultivado la esperanza de eutanasiarlo: los defensores politicos y cien-
tificos del reparto del excedente, tal como prevalecié durante la eco-
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nomia mixta. La batalla se libraria en nombre de la eliminacién de los
obstaculos a “la economia de mercado”. En Estados Unidos, Friedman
explicaba que la ruta hacia la libertad econ6émica exigia liquidar los
sofismas del “misionero” Galbraith (Friedman, 1977). En Inglaterra,
Nicholas Kaldor observd a sus expensas como las tesis monetaristas,
tras un eclipse de cuatro décadas (1932-1979), recibian una acogida
triunfal en la City, en los partidos politicos, en la prensa y en la Uni-
versidad (Kaldor, 1985: 32). Kaldor tenia razén en al menos un punto:
para que el interés dejara de ser definido como expresion del poder
opresivo del propietario rentista, como lo hacia Keynes, y volviera a
ser considerado como premio al ahorro y a la abstinencia, era nece-
sario mucho mas que rehabilitar a la vieja teoria cuantitativa del di-
nero, como lo hacian Friedman y los monetaristas. Era también nece-
sario subvertir las condiciones sociales y politicas subyacentes a los
regimenes de acumulacién de la posguerra. En el mundo desarrollado,
tal subversion adviene a partir de la revolucién anti-keynesiana que
lideran, en Estados Unidos y Gran Bretaiia, los gobiernos de Jimmy
Carter, Ronald Reagan y Margaret Thatcher.

La estanflacion'? de la década de 1970, al socavar el poder de seduc-
cién dela teoria keynesiana entre la burguesia industrial, contribuyé a
larehabilitacion de la teoria ortodoxa del dinero, de la representacién
estandar de la relacién entre ahorro e inversion y de la concepcién li-
beral del papel del Estado en la economia. Adicionalmente, la rapida
reconstitucién del mercado mundial del capital financiero —a través
del mercado de los eurodélares enla década de 1960 y del reciclaje de
los petrodolares en la de 1970 (Chesnais, 2016)— puso en jaque las re-
gulaciones de los sistemas financieros de la posguerra. La reconstitu-
cién de este mercado financiero mundial —correlato de los progresos
del comercio internacional y de la produccién multinacional— abrevd
indistintamente tanto del excedente de las grandes empresas como

12 Neologismo forjado en la década de 1960 por un ministro britanico, lain Macleod,
para designar la concomitancia de los fendmenos de recesién, inflacién y desempleo. Su
uso se extendi6 al resto del mundo tras la crisis de 1974.
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delosingresos de las clases trabajadoras. El primer rubro comprende
alos dividendos distribuidos, a las ganancias no reinvertidas y a las te-
sorerias de las corporaciones. El segundo, a los ahorros de largo plazo
de los trabajadores como, por ejemplo, sus eventuales aportaciones a
fondos de retiro por capitalizacién. La reconstitucion del mercado fi-
nanciero mundial se concretiz6 a través del desarrollo de una banca
transnacional, pero sobre todo de instituciones financieras no banca-
rias: los inversores institucionales (Rockefeller, 2002; Volcker, 2017).
La crisis de la década de 1970, la estanflacién y el aumento de los dé-
ficits fiscales precipitaron asi el quiebre de las condiciones de acumu-
lacién de la posguerray desnudaron los limites de las intervenciones
publicas que favorecieron la industria, a costa de los financieros.
Acelerada por los déficits fiscales y el creciente recurso al emprés-
tito publico, la “economia internacional de endeudamiento”, que se
perfila a partir de la década de 1970, afianza la globalizacién finan-
ciera. El levantamiento de empréstitos publicos y la circulacion de ti-
tulos estatales presionan a favor de la desregulacién e interconexién
de los sistemas financieros nacionales. Desde la crisis de 1973, el cre-
cimiento de las deudas ptblicas —tanto en el centro como en la pe-
riferia— opera como unificador del mercado mundial del capital
financiero. Lejos de conformar un espacio homogéneo, esta inter-
conexion realiza una integraciéon desigual; integracién jerarquica
nucleada alrededor de las obligaciones emitidas por los principales
Estados del centro y bajo la dominacién de los bonos del Tesoro es-
tadounidense. En ese sentido, la crisis latinoamericana de la deuda
externa, que estall6 en México en septiembre de 1982 —y cuya causa
agente fue la subida drastica de las tasas de interés norteamericanas
entre 1979 y 1982—, aparece como momento decisivo de la reconstitu-
cién del poder global del capital financiero. A nivel regional, aniquila
los proyectos de industrializacion liderados por el Estado y prepara un
giro decisivo en el pensamiento desarrollista latinoamericano (Biels-
chowsky, 1998). Como veremos en este libro, es precisamente en este
nivel —el de los intereses de los acreedores de las deudas publicas ex-
ternas y del poder de los organismos financieros multilaterales que
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acttian como sindicatos de los primeros— que se arraigan algunos de
los principales mecanismos de reproduccién de la dominacién del ca-
pital financiero en los Estados latinoamericanos, especialmente entre
el Plan Brady, aprobado en 1989, y las renegociaciones mas recientes
dela deuda ptiblica argentina, que analiza Emilia Val en el capitulo 3.

En los regimenes de acumulacién que se consolidan con las des-
regulaciones financieras a partir de la década de 1980, el auge de los
inversores institucionales acelera la centralizacién de la propiedad de
los titulos bursétiles. El protagonismo de estas instituciones —como
compradores mayoristas de bonos de deudas publicas y otros tipos de
titulos en la bolsa— participa de la reconfiguracién de las relaciones
entre capital financiero y Estado. Al mismo tiempo, la centralizacién
de la propiedad de los titulos privados participa de la subversion de
los vinculos entre accionistas y managers. De ahora en adelante, los
gestores de mega carteras financieras dictan sus condiciones a los ma-
nagersy, a través de éstos, determinan la organizacién y decisiones es-
tratégicas de las corporaciones. Uno de los principales analistas de la
mundializacién y de la “gobernanza mundial” resumia, a inicios del
nuevo milenario, el movimiento anterior:

la rentabilidad financiera determina la eleccién de las inversiones [de la
corporacién] en todos los ambitos. Las [corporaciones| industriales de-
ben ostentar tasas de rentabilidad del capital (el famoso ROE, Return on
Equity) de por lo menos 15%, con el fin de no decepcionar a los inverso-
res financieros institucionales que no escatimarian, llegado el caso, en
liquidar las acciones u obligaciones de la [corporacién] para colocarlas
enotrolado. De esta suerte, los principios de gestién de carteras se difun-
denalosotros sectores, lo que favorece, por una parte, alas operaciones de
absorcién-fusién y, por otra, a las operaciones especulativas (Michalet,
2003: 39 [traduccidn propia]).

Los debates en torno a la shareholder value creation analizan las relacio-
nes antagoénicas que albergan los cambios recientes en la gobernanza

corporativa. Dichas relaciones —entre inversores institucionales que
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centralizan la propiedad accionarial, los managers, y las demas “par-
tes integrantes” (stakeholders) que integran la corporacién— enmar-
can las controversias sobre las formas y mecanismos de la dominacién
financiera en las empresas y, por consiguiente, en el conjunto de la
economia. La teoria neoclasica que define a la corporacién como una
entidad legal que opera como “un nudo de contratos” entre accionis-
tas, managers y diversos stakeholders, que representa su funcionamien-
to a través de relaciones de agencia,'® y que justifica el dominio de los
intereses del Principal (= los accionistas) en razén de su estatuto de
“titulares residuales” (residual claimants),* ha sido justamente sefia-
lada como la quintaesencia de la concepcién bursatil de la empresa,
hoy predominante (Lazonick y O’Sullivan, 2000).

En definitiva, a medida que se consolida y mundializa el capitalis-
mo monopolista en el siglo XX, ya no es la dominacién de las insti-
tuciones financieras, sino la contencion de su apetito la que aparece
como un fenémeno excepcional propio de un periodo no menos ex-
cepcional: la posguerra y los regimenes de acumulacién de econo-
mia mixta. A propdsito, cincuenta afios después de haber refutado la
tesis de Hilferding de la tendencia de los bancos a dominar la indus-
tria, Sweezy constata “el triunfo del capital financiero” (Sweezy, 1994).

La obra de Sweezy es representativa de la evolucién de la critica
marxista del lugar y rol de las finanzas entre la Segunda Guerra Mun-
dial y finales del siglo xX. El ocaso de los regimenes de la economia
mixta —entre 1970 y 1980— deja a esta critica relativamente desarma-
da. Las grandes sintesis marxistas sobre la dindmica del capitalismo
después de la crisis 1929 y escritas al final de la economia mixta —EI
capitalismo monopolista de Baran y Sweezy (1972 [1966]), El capitalis-
mo tardio de Ernest Mandel (1976 [1972]) y Los limites de la economia
mixta de Paul Mattick (1981[1969])— no incurren en mayores profun-

13 Véase Jensen y Meckling (1976), y Jensen y Smith (2000).

14 El agente que asume los riesgos de la empresa y cuya remuneracién interviene
después de que la empresa pagd a los demas agentes (asalariados, proveedores, acreedores,
impuestos del gobierno, etcétera).
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dizaciones tedricas de la cuestién. Una observacién similar merece la
tesis que federo las interpretaciones producidas por una mayoria de
partidos comunistas durante la economia mixta: el capitalismo mo-
nopolista de Estado (cME).”> Lo mismo puede decirse de la literatu-
ra tercermundista publicada entre la posguerray la crisis de la deuda
de 1982. Lanocién de capital financiero que fundamenta la teoria del
imperialismo —que Hilferding definia como “politica del capital fi-
nanciero”’— estaba destinada a convertirse en clave de la critica mar-
xista de las relaciones econdémicas Norte-Sur, especialmente tras los
procesos de descolonizacién de la posguerra. Lo anterior, tanto mas
que la rigurosa definicién marxista de imperialismo, habia mostra-
do su eficiencia para caracterizar el fundamento especifico de las di-
plomacias de la cafionera que prevalecieron durante la formacién del
capitalismo monopolista, entre las tltimas décadas del siglo x1x y la
Gran Depresidn.'® Y efectivamente, la nocién de capital financiero fe-
cundo trabajos de diversas corrientes tercermundistas o dependen-
tistas, mas o menos influenciadas por el marxismo.

No obstante, de Paul Baran a Ruy M. Marini, pasando por Harry
Magdoff, Samir Amin, etcétera, el boom de la critica en el Tercer Mun-
do tampoco ofrece profundizaciones teéricas en materia financiera.
En América Latina, el lugar del capital financiero en el proceso de acu-
mulacién irrumpe seriamente en la critica con la “privatizacién de la
deuda externa”,” a saber, en los albores de la crisis de 1982.

15 La tesis del cME fue adoptada por 81 partidos comunistas en la década de 1960.
Sus principales variantes fueron desarrolladas por Victor Perlo en Estados Unidos, por Paul
Boccara en Franciay por Ben Fine en Gran Bretafia.

16 “La palabra imperialismo no fue inmediatamente conceptualizada”. En Inglaterra,
en el siglo xix, “imperialista” designaba a la extension del imperio colonial; y en Francia, a
los partidarios del bonapartismo. “Fue en la década de 1900 [...] que la palabra, aplicada a
todos los fenédmenos del expansionismo econémico, politico y militar, se concreté a través
de toda una serie de obras marxistas entre 1910y 1916” (Bouvier, Girault y Thobie, 1986: 64
[las cursivas son propias]).

17 Por“privatizacién de la deuda externa”, Samuel Lichtensztejn y José Manuel Quijano
(1982) designaron, ainicios de ladécada de 1980 (o sea,al final del ciclo de reciclaje de petroddla-
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Tanto en los paises avanzados como en el Tercer Mundo, los ana-
lisis marxistas del capital financiero de la posguerra se enfrentaron a
las mismas fronteras. Tedricamente, no sobrepasan el leitmotiv con-
sistente en recordar que los ingresos financieros proceden, en tltima
instancia, del excedente creado en la produccién: a nivel de la explo-
tacion de los trabajadores productivos asalariados. Por lo mismo, el
proceso de valorizacidn del capital industrial condicionay erige los li-
mites de cualquier modalidad de reparticién del excedente y, por ende,
alas pretensiones de los financieros de apropiarse una parte creciente
de éste. Adicionalmente, sus planteamientos no sobrepasan el hori-
zonte de las condiciones concretas de acumulacién del periodo de la
economia mixta, décadas durante las cuales el poder financiero queda
relegado a un segundo plano.

Entre los raros analisis marxistas de la posguerra que ofrecen nue-
vas armas a la critica de las cuestiones monetarias y financieras, des-
taca el de Suzanne de Brunhoff (1971y 1979); sus trabajos proceden a
una actualizacidén sistemdtica del estatuto del dinero y crédito en la
dindmica capitalista posterior a la desmonetizacidon del oro entre
1968y 1971.18 Lo cierto es que, a partir de 1980, la cuestién financiera
confronta a la critica marxista a nuevos desafios:*° la explicacién del
protagonismo de las bolsas, del auge de los inversores instituciona-
les, 1a explosion de las deudas ptblicas, la renovacion de la influen-
ciapolitica de los bancos y, mas generalmente, la autonomia creciente
del capital financiero respecto al proceso de acumulacién de capital.

Desdefinalesdela década de 1980, las discusiones en torno ala finan-
ciarizacion intentan colmar esta brecha. Las controversias en torno a
la consistencia cientifica de este neologismo intentan aprehender —

res), la sustitucion progresiva de las deudas latinoamericanas con agencias gubernamentales
e instituciones financieras multilaterales por créditos de bancos privados extranjeros.

18 Trabajos sobre el “capitalismo financiero internacional y la internacionalizacion de
los grupos financieros americanos”, de Pastré (1978), anticipan ciertos analisis marxistas de la
globalizacion financiera contemporanea.

1 Como puede observarse en la discusion de las diferentes teorias marxistas de las
crisis que ofrece M. Itoh (1987).

| 25



Matari Pierre Manigat

no sin dificultades— los rasgos distintivos de la fase mas reciente de
la historia econdémicay de sus practicas estatales. Entre los marxistas,
las posiciones se distribuyen entre cierta renuencia a la idea de una fi-
nanciarizacién y una utilizacion de la nocién en un sentido préximo a
las criticas postkeynesianas y ala escuela de laregulacion. Ademas de
las dificultades para definir la nocién, las controversias marxistas so-
bre la financiarizacién interrogan la validez de la conjetura de un sis-
tema capitalista liderado por las finanzas (una suerte de “capitalismo
financiero”), y reformulan la discusién mds tradicional sobre la con-
formidad de esa conjetura con la teoria del valor trabajo.2° Lo cierto
es que el debate ha favorecido didlogos entre criticas elaboradas des-
de diferentes perspectivas heterodoxas. En particular, enriquecio el
estudio sobre la explosién de los endeudamientos publicos y priva-
dos (tanto de empresas como de consumidores), los mecanismos de
la circulacién bursatil, asi como los origenes y causas del triunfo de la
shareholder value creation. Allende el campo econémico propiamente
dicho, la problematica de la financiarizacién se ha extendido al ana-
lisis de las mutaciones de diferentes campos de la vida social, como
lo muestra la difusién de su uso en diferentes disciplinas de las cien-
cias humanas, especialmente desde la crisis de 2008.%

No obstante, mas de una década y media después de la crisis de
2008, sigue abierto un problema de fondo. La mayoria de las criticas
desemboca en una demonizacién de los mercados financieros percibi-
dos como excrecencias parasitarias del sistema econémico. Entre los
menos proclives ala diatriba, el ejercicio conduce a una denuncia del ca-
racter desestabilizador de las bolsas y, por consiguiente, a plegarias en
pro de una regulacién de los mercados financieros con el deseo de que

2 para una confrontacién de las diferentes posiciones, véase Brenner (2003), Krippner
(2005), Lapavitsas (2009), Chesnais (2016), Guttman (2016), Duménil y Lévy (2018). Para una
presentacién sintética, véase Westra (2019).

2L paraun censo de los diferentes sentidos de esta nocién, véase Aalbers (2019) y Mader,
et al. (2020). Para un censo de sus usos en la literatura econémica heterodoxa, véase la
contribucién de Sotiropoulos y Hillig (2020).

26 |



Introduccién

cumplan su funcién “normal”: financiar las inversiones productivas.
Esta ultima tendencia se ve reforzada desde la Gran Recesién.?? Su
inconveniente es oponer un capitalismo encaminado hacia la espe-
culacion a un capitalismo orientado haciala produccidn; es decir, un
“capitalismo financiero” a un “capitalismo industrial” o, lo que es lo
mismo, uno “malo” auno “menos peor”. Esta oposicion cobra la forma
—en los paises desarrollados y en desarrollo— de una nostalgia por
las regulaciones financieras posteriores a la Gran Depresion.

ESTRUCTURA DE LA OBRA

La sinopsis anterior —un breve recorrido a través de la critica de la
dominacidn financiera en la historia del analisis del capitalismo mo-
nopolista— permite determinar la posicién del problema y sus dife-
rentes facetas. En primer lugar, permite cartografiar las principales
nociones que articulan los estudios reunidos en este libro colectivo:
capital financiero, capital monopolista-financiero, financiarizacién,
financiarizacién dependiente-asociada. Desde alli, se analiza el de-
sarrollo de capas rentistas en el seno de las burguesias, asi como la
naturaleza de sus vinculos con el poder estatal, como lo proponen en
este libro —desde México y Venezuela— Arturo Guillén, Alejandro
Alvarez Béjar y Hemmi Croes Gonzalez. Lo anterior comprende tam-
bién la anatomia de los vinculos entre los inversores institucionales
—especialmente los fondos de pensién— y las élites del poder, es-
tudiado por Felipe Stefano Ruiz Bruzzone a partir del caso chileno.
Contiguo a lo anterior, se sitiia el lugar de la emisién de deuda en el
financiamiento de los gastos ptiblicos y una de sus implicaciones ins-
titucionales claves: la reforma de los estatutos de los bancos centrales,
asicomo la inversion de las relaciones entre éstos y los Tesoros publi-
cos, que analiza Matari Pierre Manigat. Lo mismo para el analisis de

22 Dicha postura se apoya en las descripciones de los diferentes momentos de los
ciclos especulativos, propuestas por Hyman Minsky (1986): el nuevo favorito de la critica
financiera desde la crisis de los subprimes.
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las causas y consecuencias de la supeditacién de las politicas publi-
cas a criterios de rentabilidad empresarial (o financiarizacién del Es-
tado) decorticados por Leily Hassaine Bau a un nivel municipal. Ahora
bien, para materializarse, la ortodoxia neoliberal, que funge como ga-
rante de la macroeconomia y de la confeccién de politicas publicas,
tuvo que infiltrarse y conquistar el aparato administrativo del Estado,
como lo muestra Horacio Reyes Rocha, a partir del caso mexicano, en
un estudio de redes e instituciones del campo administrativo y acadé-
mico. La estructura y contenido del libro se desprende de lo anterior.

La dominacién financiera en América Latina se manifiesta en di-
ferentes niveles de la gestidn estatal: supranacional, nacional y local.
El primero remite al antagonismo entre mundializacién financiera y
soberania, asi como al ecumenismo liberal de las instituciones finan-
cieras internacionales (1F1). Los dos tltimos, a la intervencién de los
poderes publicos aprehendida a escala nacional y municipal. La domi-
nacion financiera responde a un haz de causas econémicas, sociales y
politicas que se arraigan, respectivamente, en las caracteristicas espe-
cificas del régimen de acumulacién, en la mutacién de la composiciéon
de las burguesias, asi como en los habitus de los agentes de los campos
politicos y administrativos. Los nueve capitulos del libro analizan —
desde la economia politica, la sociologia de las élites, la ciencia politi-
cay la geografia— la naturaleza y mecanismos de la dominacién del
capital financiero en diferentes niveles del Estado en América Latina.

Los temasy puntos de vista de los nueve capitulos proceden de dis-
cusiones sostenidas en el marco del seminario “Capital financiero y
transformacion del Estado”, en el Instituto de Investigaciones Socia-
les de la UNAM, entre 2018 y 2020. El libro se ordena en tres partes:
i) Deuda publica, bancos centrales y politica monetaria; ii) Las ins-
tituciones financieras no bancarias y poderes publicos; iii) Capital
monopolista, oligarquia financiera y Estado. Mientras la primera parte
trata del rol de la deuda publica y del banco central en la orientacién
delaintervencién del Estado, la segunda analiza el poder de influen-
cia delasinstituciones financieras no bancarias en diferentes esferas
de la vida social y de la gestién publica; y la tercera aborda las cues-
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tiones de la modificacién de la composicién de las élites burguesas y
de sus vinculos con el Estado.

Los tres capitulos de la primera parte hacen foco en la naturalezay
funcionamiento de los sistemas financieros, enfatizando en la evolu-
cién de las funciones del banco central. Elena Soto Vargas inaugura el
libro desde una perspectiva histérica, aportando una mirada novadora
sobre las fuentes juridicas, politicas e intelectuales que presidieron a la
formacion del sistema financiero mexicano y, mas exactamente, al na-
cimiento y desenvolvimiento del Banco Central hasta el desarrollismo
cardenista. Reconstruye las etapas del pensamiento de Antonio Espi-
nosa de los Monteros, economista hasta ahora poco estudiado, quien
partiendo de una visién ortodoxa de la politica monetaria liderara un
cambio hacia una nueva concepcién de la gestién estatal del dinero.
Matari Pierre Manigat analiza el lugar del Plan Brady en la formacién
de regimenes de acumulacién dominados por el capital financiero en
laregion, asi como sus implicaciones para la definicién de las relacio-
nes entre Hacienda y el Banco Central durante el intervalo 1982-1995.
Maria Emilia Val pone de relieve las balizas y variaciones de las rene-
gociaciones del tratamiento de la deuda soberana argentina posterior
al ocaso del Plan de Convertibilidad en 2001. La autora analiza las es-
trategias que implementaron los sucesivos gobiernos en los rounds de
renegociacion de la deuda soberana con los acreedores privados du-
rante el intervalo 2003-2016.

Los tres capitulos de la segunda parte analizan las relaciones entre
las instituciones financieras no bancarias y el Estado, poniendo de re-
lieve un haz de canales de influencia en los poderes publicos. Felipe
Stefano Ruiz Bruzzone analiza el poder empresarial en Chilealaluz del
sistema de fondos de pensidn por capitalizacidon. Explora la relacién
entre la financiarizacion, el poder empresarial y el sistema de pensio-
nes, poniendo de relieve la capacidad de incidencia de las adminis-
tradoras de pensiones en “los anillos mds elevados del poder estatal”.
Horacio Reyes Rocha analiza el papel del Instituto Tecnolégico Auté-
nomo de México (ITAM) como institucién que funge, doblemente, como
“espacio de internalizacion de cosmovisiones, conceptos, premisas y
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postulados propios del ideario liberal”, y como campo “de interconec-
tividad entre los miembros de la futura élite del poder politico”. Leily
Hassaine Bau decortica los mecanismos de financiarizacién de la pro-
duccién urbana, a partir del caso emblematico de la municipalidad de
San Pedro Garza, en Monterrey. La autora pone de relieve las formas
de captacion de fondos por parte de las élites locales —y en particular
de sus dinastias industriales— para el financiamiento del desarrollo
inmobiliario y sus vinculos con la gestién municipal.

Enlatercera parte del libro, Arturo Guillén estudia el surgimiento
de una oligarquia financiera en el México contempordaneo. El autor re-
construye las etapas del triunfo de la oligarquia financiera en México a
partir de 1983. A su vez, ofrece una anatomia de la composicién ac-
tual de dicha oligarquia que encabeza el “régimen de acumulacién
dominado por las finanzas”. Alejandro Alvarez Béjar considera dife-
rentes facetas de las reformas que orientaron la metamorfosis “del
Estado Social Incompleto” en México al calor de la emergencia de un
“régimen de acumulacién global y financiarizado”, impulsado, a es-
calaregional, por el capital y los esfuerzos del Estado norteamericano
para recuperar “el deterioro de su hegemonia global”. Hemmi Croes
Gonzalez cierra el colectivo con un analisis de la larga historia del quie-
bre de la forma estatal venezolana a laluz de las crisis financieras de las
décadas de 1980 y 1990. El autor pone de relieve coémo la correlacion
entre el crecimiento del servicio de la deuda ptiblica externa, la rees-
tructuracién del mercado petrolero mundial y la disminucién de la
renta petrolera nacional, estrecharon “los limites de la accién del Es-
tado en las esferas econdémica y social”, obstaculizando “su rol de ‘val-
vula de escape’” de las tensiones entre clases sociales.
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Construccion del sistema financiero
en México (1854-1940)

Elena Soto Vargas

Laformacién de un banco central marca la culminacién del proceso de
centralizacidn del sistema bancario a partir del establecimiento de un
banco tinico de emisién logrando su consolidacién definitiva conla con-
centracién delasreservas, acciéon que le otorgalatitularidad dela politica
monetaria. El proceso descrito registra una multiplicidad de trayecto-
rias historicas que muestran las relaciones particulares entre el Estado
y la comunidad de banqueros en cada pais. Este trabajo parte de la pre-
misa establecida por Goldsmith R. (1969), donde establece el impacto
positivo del desarrollo financiero sobre el crecimiento econémico y
se reconocen como influyentes los sistemas juridicos y las institucio-
nes politicas.

Elrecorrido histérico sobre las estrategias e instrumentos que cada
banco central utiliz6 permite una aproximacién al enfoque seguido
en la instrumentacion de su politica monetaria (Panico, 2019: 197).
La transformacién progresiva de la circulacién monetaria en circula-
cién de créditos bancarios, en los grandes paises capitalistas, consti-
tuy6 el telon de fondo y la fuente de las polémicas en teoria y politica
monetaria hasta la Gran Depresion. Momento en el cual la ortodoxia
se aferraba en analizar los problemas monetarios desde el punto de
vista de la circulacién metdlica y la heterodoxia juzgaba necesario
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insistir en el rol predominante del crédito bancario como fuente prin-
cipal de la creaciéon monetaria (Pierre, 2013: 142).

La década de los treinta, bajo los efectos de la Gran Depresidn, se
considera una época difusa, rodeada de persistentes debates en cuan-
to ala teoria y politica monetaria que envolvié la construccién de los
bancos centrales. Algunos autores sostienen que mds importante que
el abandono de la “doctrina de las letras reales” (real bills doctrine), la
cual permitié un control mas activo del dinero y suministro del crédi-
to, fue el abandono de la visién de la autorregulacién de la economia
y del Gold Standard (patrén oro). Esto otorg6 un grado de libertad adi-
cional a los banqueros centrales promoviendo la utilizacién de una
politica fiscal expansiva como herramienta para una nueva organi-
zacion de la politica monetaria, como en Estados Unidos; culminan-
do en politicas anti-ciclicas (después de la Segunda Guerra Mundial),
como en Argentina; poniendo en el centro el establecimiento de un
banco de desarrollo industrial, promoviendo asi el mercado de capi-
tales a largo plazo e instaurando un nuevo modelo de crecimiento y
desarrollo (Vernengo y Pérez, 2014: 47). Una situacién similar se ob-
serva en México.

El camino seguido por México en la conformacién de un sistema
financiero advierte en sus inicios la preponderante participacién del
capital extranjero, y en su evolucién, la influencia de la Revolucion
Mexicana que junto con los acontecimientos de la Gran Depresidn die-
ron paso al establecimiento de un banco tinico de emisidn, el cual ini-
ci6 operaciones con practicas que obstaculizaban su actuaciéon como
banco central. El presente trabajo muestra dicho recorrido hasta final-
mente lograr el verdadero funcionamiento del Banco de México como
banco central, a través de una estructura juridica que paulatinamen-
te incorpord nuevas instituciones financieras e impulsé un inédito
papel en la instrumentacién de politica monetaria para el crecimien-
to y desarrollo del pais. Asimismo, presentamos el pensamiento
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del economista Antonio Espinosa de los Monteros,! personaje practi-
camente inexplorado hasta ahora, quien, partiendo de una vision orto-
doxa en materia de politica monetaria, muestra el alejamiento de esta
visién y el cambio pragmatico hacia una nueva concepcién monetaria.

Las politicas monetarias instrumentadas en la década de los trein-
ta paulatinamente viraron a la adopcidén de estrategias heterodoxas
basadas en la promocién del crédito bancario, como la que impulsé a
la industrializacién del pais desde 1934, con la creacién de la primera
banca de fomento a la industria: Nacional Financiera S. A. (Nafinsa).
Laspoliticas heterodoxas en la banca central fueron una caracteristica
delos tiempos en que se buscaba responder a los retos planteados por
la Gran Depresion. Financieros como Ratl Prebisch,? en Argentina;
Eduardo Villasefior® y Antonio Espinosa de los Monteros, en México;
y, sin duda, Marriner S. Eccles,* en la Reserva Federal de los Estados
Unidos, fueron hombres pragmaticos que en medio de la tormenta
buscaron nuevas estrategias de politica monetaria, que si bien inicia-
ron con apego a practicas ortodoxas, como la introduccién de opera-
ciones de mercado abierto, intervenciones en el mercado de divisas y
la persuasién moral, evolucionaron conformando instituciones mas
ambiciosas, cuyos objetivos se expandieron hasta influir en las fases
del ciclo de los negocios para promover el desarrollo de mercados de
capitales a largo plazo. En el caso de Argentina, se busco establecer un

1 Antonio Espinosa de los Monteros (1903-1959), economista destacado del siglo xx,
egresado de la Universidad de Harvard en 1927. Fue asesor de tres secretarios de Hacienda:
Luis Montes de Oca, Alberto J. Pani y Eduardo Suarez. Dej6 un vasto legado de articulos
periodisticos discutiendo como tema principal los problemas monetarios de la época, y fue
también impulsory creador de Nafinsa. Véase Soto Vargas (2019).

2 Raul Prebisch (1901-1986) fue el director general del Banco Central de Argenti-
na desde su creacién en 1935 y participé en su disefio. Es conocido por sus analisis de
largo plazo y por los estudios de los problemas de desarrollo en América Latina. Véase
<www.britannica.com/biography/Raul-Prebisch>.

3 Eduardo Villasefior Angeles (1896-1978) fue director del Departamento de Socie-
dades Cooperativas del Banco Nacional Agricola (1926-1928), subsecretario de Hacienda
(1938-1940) y director general del Banco de México (1940-1946), entre otros cargos. Véase
Roderic (1992:79).

4 MarrinerS. Eccles (1890-1977) fue presidente de la Reserva Federal de 1934 a 1948.
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banco de fomento alaindustria a partir de la Segunda Guerra Mundial.
En México se constituy6 una banca de desarrollo industrial a partir
de 1934, la cual buscé otorgar créditos a largo plazo fortaleciendo un
mercado de valores a partir de 1937, y ampliando su &mbito de influen-
cia a partir de 1940. El presente trabajo presenta la evolucién seguida
por el sistema financiero mexicano, desde su nacimiento hasta el co-
mienzo de la Segunda Guerra Mundial.

El capitulo se divide en cuatro apartados: 1) Génesis del sistema
bancario en México; 2) El sector financiero durante el movimiento
revolucionario; 3) Banco central en México; finalmente, 4) Banco de
México: ;banco de depdsito o banco central? Y la nueva estructura fi-
nanciera.

GENESIS DEL SISTEMA BANCARIO EN MEXICO

Los inicios de la actividad bancaria en México se observan durante la
época colonial y en la primera etapa del México independiente. Esta
actividad inicié con el clero y algunos particulares que, sin concesién
legal, iniciaron la gestién de préstamos bancarios. La primera insti-
tucion financiera que se establecié en México fue el Nacional Monte
de Piedad en 1774, aunque inicié operaciones de crédito hasta 1879.
Sin embargo, el episodio mas importante en la construccién del sec-
tor financiero fue la aparicién en el registro publico, bajo el amparo
del Cédigo de Comercio de 1854, del Banco de Londres, México y Sud-
américa (constituido en 1864), como sucursal del banco inglés The
Bank of Mexico and South America Limited (Rodriguez, 1968: 34), el cual
introdujo en el pais el uso del billete de banco (Marquez, 1983: 1875).

En 1881, casi veinte afios después, se fundé el Banco Nacional
Mexicano a través de la firma de un contrato con el Banco Franco-
Egipcio, con sede en Paris, para operar como banco de emisién, dep6-
sito y descuento; estipulando obligatoriamente que el 20% del capital
fuera mexicano e iniciando funciones en febrero de 1882. Dos afios
después se fusion6 con el Banco Mercantil Mexicano —de capital
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mayoritariamente espafiol— y fue entonces cuando tomo6 el nombre
de Banco Nacional de México (Marquez, 1983: 1877).

A partir del establecimiento del Banco de Londres, México y Sud-
américa se inici6 la fundacion de diversos bancos locales de emision.
Mads tarde, a través del Codigo de Comercio de 1884, inicid la primera
regulacién en materia bancaria, considerada el primer paso hacia la
construccién de un sistema bancario nacional. La reglamentacién dis-
puso el requisito de autorizacidon de la Secretaria de Hacienda e inici
el proceso de mexicanizacién de la banca, estableciendo que los ban-
cos y sus accionistas debian ser mexicanos (Huidobro, 2012: 178).

No obstante, por presiones de los partidarios de una nueva legisla-
cién bancaria, este Cédigo fue derogado y sustituido por el de 1889, el
cual sélo disponia que, mientras se expedia una ley de instituciones
de crédito, éstas debian regirse por contratos realizados por la Secre-
taria de Hacienda y aprobados por el Congreso de la Uni6én. Con base
en estas disposiciones, hasta 1915 persistieron instituciones que con-
formaron un sistema de pluralidad de la emision de billetes y se ex-
pidieron concesiones para establecer bancos de emisién en diversos
puntos de la Republica.

El 19 de marzo de 1897 se estableci6 la Ley General de Institucio-
nes de Crédito, que limitaba los establecimientos permitidos para la
emisién de billetes y dispuso la obligatoriedad de contar con la auto-
rizacién del Poder Ejecutivo Federal. No se rechazaban las sucursales
de los bancos en todo o parte del territorio nacional, pero tampoco se
consideraba que debiera institucionalizarse la centralizacién. Esta ley
dispuso tres clases de intermediarios: banca de emisidn, bancos hi-
potecarios y bancos refaccionarios. Los bancos de emisién otorgaban
créditos anomas de seis meses; y los bancos refaccionarios —agricultura,
industria y mineria—, a no mas de tres afios.

Al aprobarse la Ley de 1897, en México habia nueve bancos de emi-
siédn y un banco hipotecario. Para 1910 llegaron a operar en nuestro
pais veinticuatro bancos de emision, dos bancos hipotecarios y cinco
refaccionarios. Esta ley permiti6 nuevamente la inversién extranje-
ra en el sector financiero (Huidobro, 2012: 178). A partir de 1897, los
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bancoslocales contribuyeron a fortalecer las actividades comerciales
y productivas en México de inicios del siglo xX, funcionando como
intermediarios entre ahorradores e inversores (Cerruti y Marichal,
2003:123).

Lalegislacidén bancaria establecida en marzo de 1897 otorgé algu-
nos privilegios para promover el establecimiento de bancos estata-
les, como el monopolio local de emisioén de billetes y la exencién de
algunos impuestos. La ley permitia el establecimiento de sucursales
en estados vecinos o cercanos. Esta organizacién de los bancos regio-
nales tenia un serio problema: el intercambio de los billetes estatales.
La solucién provino de Enrique C. Creel, financiero chihuahuense que
ideo la creacién del Banco Central Mexicano, instituciéon que asumi-
ria la responsabilidad de llevar a cabo el intercambio. Todos los ban-
coslocales estarian asociados y el banco cambiaria a la par, por pesos
fuertes, los billetes de los bancos regionales.

El Banco Central Mexicano asumié funciones de corresponsal y ca-
mara de compensacién; ademads, recibiria en cuenta corriente los exce-
dentes de los bancoslocales que serian a su vez prestables a los bancos
que lo necesitaran. El Banco Central Mexicano, ideado por Creel
y el empresario norteamericano John Brittingham, qued6 formalmen-
te establecido en 1899, no sin antes aceptar capital proveniente de Ale-
mania, Francia y Estados Unidos, aunque limitando su participaciéon
por sugerencia del empresario Brittingham. El nuevo banco operé de
manera muy eficiente hasta que vio llegar la Revolucién, quedando
imposibilitado para seguir funcionando.

Durante el porfiriato se intensific6 la inversidon extranjera en di-
versos sectores productivos y en el sector bancario del pais. Mientras
que el capital nacional estaba concentrado en la agricultura y el co-
mercio, los extranjeros tenian el control sobre los sectores mas mo-
dernos y dinamicos de la economia: mineria, ferrocarriles, servicios
publicos, bancos y una parte importante de las exportaciones agrico-
las (Meyer, 2010: 33).

Para enfrentar la depreciacion de la plata persistente en el pais,
se decret6 el ingreso al patrén oro en 1905. Para enfrentar la crisis
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econdmica internacional se dictaron las reformas del 19 de junio de
1908 a la Ley General de Instituciones de Crédito, donde se exigia a
los bancos que sus pasivos fueran respaldados por valores de facil
realizacion. Se suspendi6 el otorgamiento de nuevas concesiones y
se declar6 la intercambiabilidad de los billetes de distintos bancos
de emisién (Marquez, 1983: 1884). En ese mismo afio, el Banco Cen-
tral Mexicano fue presa del panico de otras instituciones de crédito
que suspendieron los préstamos al enterarse de las dificultades en-
frentadas. La banca no se habia recuperado atin de la crisis de 1907
cuando, a finales de 1910, lo que parecia una pequeiia rebelién se
convirtié en una Revolucién que se prolongaria por varios afios, so-
cavando el sistema financiero que habia prevalecido durante el por-
firiato (Zabadua, 2012: 68).

EL SECTOR FINANCIERO DURANTE
EL MOVIMIENTO REVOLUCIONARIO

Al estallar la Revolucion, el desemperfio de la economia mexicana era
favorable, situacién que se vio transformada conforme se intensificaba
la guerra civil. El movimiento armado colocé a Venustiano Carranzay
a su ejército constitucionalista como vencedores. Una vez en el poder,
Carranza intentd hacer frente a la crisis financiera.

Reformo la Ley General de Instituciones de Crédito (1914) y es-
tablecié una Comisién Reguladora e Inspectora de Crédito (1915), la
cual, después de varios trabajos, informé que sélo nueve de veinticua-
tro bancos de emisién cumplian con las disposiciones de la Ley Ge-
neral de Instituciones de Crédito, provocando la incautacién de todo
el sistema bancario bajo decreto del 14 de diciembre de 1916 (Lomeli,
2016: 65). Tras esta incautacidn, el sistema financiero en el pais per-
manecié en un estado delicado hasta principios de los afios veinte,
cuando se ordend su desincautacién. Asimismo, debido al incumpli-
miento de compromisos externos sobre la deuda, el pais tenia practi-
camente cerrado el acceso al crédito externo.
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Una vez desincautados los bancos (1921), Alberto J. Pani, secretario
de Hacienda, reuni6 a banqueros nacionales y extranjeros en la pri-
mera Convencidn Nacional Bancaria (1924). En ella participé Enrique
C. Creel y su discurso se refiri6 a la importancia de crear Compariias
Bancarias de Fideicomiso y Ahorros, tal como las establecidas en di-
versos estados de los Estados Unidos, cuya aportacién al sistema finan-
ciero descansaba en el establecimiento de contratos de fideicomiso
para la emisién de bonos.

En su participacién reseié como esta figura trajo grandes bene-
ficios a empresarios estadounidenses al impulsar obras hidraulicas
y desarrollos de fuerza eléctrica, agregando que, para su estableci-
miento en México, tendrian que modificarse algunas leyes. Una vez
salvado este obstaculo, a través de las operaciones de fideicomiso,
se atraeria capital extranjero (Creel, 1930: 24). Como resultado de la
Convencioén, se acord6 crear una Comisién Nacional Bancaria para
velar por el cumplimiento de las leyes y proponer reformas para me-
jorar el funcionamiento del sistema bancario. Poco tiempo después,
se formo una comision para redactar la Ley General de Instituciones
de Crédito y Establecimientos Bancarios,’ la cual antecedi6 a la ley
que dio paso al establecimiento del Banco Unico de Emisién (Gémez
Galvarriato, 2019: 252).

En 1925, una vez salvado el obstaculo de los recursos, se estable-
ci6 el Banco de México (1925), el cual fue constituido como sociedad
andnima con un capital de cien millones de pesos, distribuido en un
millén de acciones nominativas de cien pesos cada una. Las acciones
serie A representaban el 51% del capital total y s6lo podian ser suscri-
tas por el gobierno; por otro lado, las acciones serie B constituian el
49% del capital y podian ser suscritas tanto por el piiblico como por
el gobierno.

5 Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, 7 de enero
de 1925.
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Se otorgaron al Estado facultades de control y representaciones de
acciones de la serie B. Entre los objetivos de la nueva institucién se en-
contraban: emitir billetes; regular la circulacién monetaria, los cam-
bios sobre el exterior y la tasa de interés; redescontar documentos de
caracter mercantil; hacerse cargo del servicio de tesoreria del gobier-
no federal y efectuar las funciones que correspondian a los bancos de
deposito.® Los bancos y establecimientos bancarios organizados bajo
la Ley General de Instituciones de Crédito podian hacer operaciones
de redescuento con el Banco de México solamente si suscribian o ad-
quirian acciones serie B por una cantidad no menor de 6% de su ca-
pital social y de sus reservas, convirtiéndose en bancos asociados. Los
billetes serian de circulacién enteramente voluntaria. Los créditos al
gobierno federal no podian ser mayores al 10% del capital exhibido.

En 1926 se promulg6 la Ley de Bancos de Fideicomisos, la cual re-
glamentaba esta clase de organismos permitiéndoles, a la vez, reali-
zar operaciones de ahorro, depésito y descuento. Tres afios después
del establecimiento del Banco de México, en 1928, se formé la Asocia-
cién de Banqueros Mexicanos (ABM), logrando agrupar por primera
vez al sector financiero, constituida por treinta y dos integrantes, de
los cuales cuatro eran bancos extranjeros —el Banco de Montreal, The
Anglo South American Bank Limited, The Canadian Bank of Commer-
cey el Banco Germanico de la América del Sur—, dos instituciones
estatales —Banco de México y Banco Nacional de Crédito Agricola—,
diecisiete bancos privados y nueve banqueros particulares (Asociacion
de Banqueros, 1929; Excélsior, 13 de noviembre de 1928; Flores, 2018).

6 Ley, Escritura y Estatutos del Banco de México S. A., 1925, p. 487. Disponible en
<www.senado2010.gob.mx>, <www.juridicas.unam.mx> (consulta: 12 de septiembre de
2017).
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Tabla1
Primeros integrantes de la Asociacion de Banqueros Mexicanos en 1928
Instituciones Representantes
Banco de México Alberto Mascarefias
Banco Narcichrn'érl Vde México - Gaston Descombes y Luis G. Legorreta
Banco de Mrdhrtrrreal 77777777 - Haliburton Weldom y Goldwin Bright
Banco de Londres yMéxico - Gerardo C. Calderén
The Anglo: South American Bank :L:imited Ernest Walter Creed y Frank Herbert
Crédito Espafiol de México ~ Aurelio Diaz
Banco Nacional de Crédito Agricola B Angel Silva
The Canadian Bank of Commerce Jervis Edmund William Sphenson
Banco delrlrirsrtrardb de Méxicb 7777777 h José Gardufio
Banco Hibéféééﬁo de Crédirtrér'lr'érrrritorial - Jacques J. Lemmens y José M. Clavo

Mexicano

Banco Internacional e Hipotecario de México  José V. Burgos

Banco Refaccionario de la Laguna Ismael Pizarro Suarez
Banco de Nuevo Le6n Onésimo Cepeda
Banco Refaccionario de Yucatan - ~Arturo Rend6n

Banco Germanico de las Américas del Sur  Carlos Schulze y Otto Stecker
Compaiiia Bancaria de Paris y México Julio Lacaud

Silva Hernr17a'r71<7)757 777777777 h Antonio Silva

Banco de Sonora 77777777 h Antonio Silva

Banco Ocudental de Méxicé 777777 h Antonio Silva

Banco Mercantllde Monter:r:e:):/: Antonio Silva
Mercantil Banking Company ~ Guillermo Obregdn
Banco de Tamaulipas ~ Guillermo Obregdn
Manuel Sescosse Guillermo Obregén
Hernénderzrﬁérrrrﬁanos 77777777 Guillermo Obregon
Negociacirc'Sr'erér'\caria Merc#hfi[ B - Francisco Medina Mora
Queroily de Vlélr barra 77777777 - Adolfo de la Parra
Banco Industnal de Transpc:):r:t:e: Alfonso Rivas

DeVoite & Luyjgn ~ AbelSolérzano

Banco Espafiol Refaccionario ~ Rafael Rodriguez
Banco Minero de Chihuahua Enrique C. Creel

Banco Comeraal de Montefféy . Agustin Rodriguez

Fuente: Informe Anual del Banco de México, 1928.



Construccion del sistema financiero en México (1854-1940)

BANCO CENTRAL EN MEXICO

¢(Cudles fueron las fuerzas que impulsaron la creacién de
un banco central y bajo qué modelo fue concebido y creado?

Lanecesidad de un banco central en México se aprecia de manera in-
minente a raiz de los acontecimientos de 1907, al entrar el sector fi-
nanciero en crisis,” evidenciando la inexistencia y necesidad de una
institucién que pudiese funcionar como prestamista de tltima ins-
tancia. Adicionalmente, la multiplicidad de circulacién y emision de
billetes que se utilizaba durante los afios de la Revolucién Mexicana
torndé cadtico el funcionamiento del sistema monetario. A nivel in-
ternacional, la primera Guerra Mundial habia colapsado el sistema
financiero mundial y durante los tltimos afios de guerra se iniciaron
platicas de cooperacién entre el Banco de Inglaterra y el Banco de la
Reserva Federal de Estados Unidos para establecer el camino que el
nuevo sistema financiero internacional deberia tomar. En Bruselas
(1920) y en Génova (1922) se celebraron las conferencias financieras,
donde se acordd impulsar la creacidn de bancos centrales en los pai-
ses menos desarrollados.

La teoria en torno a los bancos centrales fue evolucionando y ya
no sélo se buscaba que éstos respondieran como prestamistas de tl-
tima instancia y tuvieran el monopolio de emisién, sino que también
centralizaran las reservas para controlar el crédito. La creacion de los
bancos centrales trajo consigo un debate sobre el papel del gobiernoy
la industria bancaria en la forma de gobernar al banco central. ; Quié-
nes controlarian el sistema: los banqueros o los funcionarios desig-
nados por el gobierno? (Bordo y Roberds, 2003: 11). En México, para
cuando se conto con los recursos y las posibilidades de establecer un
Banco tnico de emision, el debate sobre sus bondades o perjuicios
habia sido superado, se habia generalizado la opinién favorable sobre

7 Archivo personal de Antonio Espinosa de los Monteros. “Ensayo sin titulo”, 1928, p. 1.
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lanecesidad del monopolio de la emisién. Las discusiones giraban en
torno al régimen juridico que se debia adoptar; si el capital debia ser
particular, proveniente del Estado o mixto; asimismo, se debatia so-
bre la cantidad de billetes a emitir y su respaldo; y en general, sobre
las funciones que debia asumir la institucién.

¢Cudl fue el modelo sequido por México para la creacién
del banco central?

En México, los lineamientos seguidos corresponden al modelo reco-
mendado por el financiero estadounidense Edwin W. Kemmerer. A
él se deben diversos conceptos que atin rigen en los bancos centrales.
Entre 1923 y 1931, varios paises americanos solicitaron su asesoria
(Fujigaki, 2006: 251). Las misiones Kemmerer no sélo contribuyeron a
la formacién de nuevos bancos centrales, sino también influyeron en
planes y reformas de los sistemas bancarios y monetarios e intervi-
nieron en lareorganizacién de procedimientos fiscales y presupuesta-
rios de los gobiernos. Las intenciones de estas reformas fueron varias;
las leyes monetarias tenian como propdsito unificar la emisién de bi-
lletes como primer paso para la reorganizacion del sector financiero.
Estas leyes definian la unidad monetaria y su paridad con el oro. Las
leyes bancarias buscaron garantizar la solvencia y liquidez de los ban-
cos (exigiendo ciertas proporciones entre reservas y otros activos y
obligaciones).

Losbancos centrales que se establecieron siguiendo los consejos de
las misiones Kemmerer fueron instituciones semiptiblicas. Ademas
de emitir billetes, se facultaron para regular el costo y el volumen del
crédito, asi como para actuar como banqueros del gobierno y presta-
mistas de Ultima instancia. Las operaciones con el puiblico estaban
permitidas, se subrayaba la importancia de la liquidez en las carte-
ras de los bancos y se fijaban reservas internacionales altas (50% del
capital). Su principal instrumento de control fue el redescuento. Ge-
neralmente, los bancos que participaban en el capital de los bancos
centrales se denominaron “bancos asociados”; la participacion era
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obligatoria para todos los bancos comerciales. El organismo encar-
gado de formular la politica de estos bancos era la junta de directores
de composicién mixta, integrada por representantes del gobierno, asi
como por los bancos privados y accionistas del banco central.

El Banco de México, establecido en 1925, recibi6 influencia de
Kemmerer. Su asesoria se observa anticipada en nuestro pais: el go-
bierno de Venustiano Carranza habria contratado a Edward Kemmerer
como asesor para la Comisiéon de Reorganizacién Administrativa y
Financiera. En 1917, el gobierno mexicano recurri6 a él con la inten-
cién de hacer saber a la comunidad financiera internacional de su in-
tencion de reformar la economia mexicana (Lomeli, 2016:137). No hay
evidencia de alguna visita posterior, sin embargo, al leer la Ley Cons-
titutiva del Banco de México no queda duda de que sus recomenda-
ciones quedaron plasmadas en ella.

;Cudl fue el debate que se gestd sobre las funciones
que debia desemperiar el Banco de México?

En 1928, el Banco de México fue presa de acusaciones sobre su ac-
tuacién como banco central. A los tres afios de su creacidn, los datos
sobre la incorporacidn de la banca comercial al Banco de México re-
velaron que la desconfianza hacia la institucion dificulté su actuacién
como “banco de bancos”. Aunado alo anterior, la crisis financiera de
octubre de 1929 en los Estados Unidos se manifestd con anticipaciéon
en nuestro pais® disminuyendo las exportaciones, traduciéndose en
salidas de délares y provocando una contraccién monetaria interna.
Ademas, lareduccidén de las exportaciones también provocd la dismi-
nucioén de los ingresos gubernamentales, ya que éstos dependian de
la recaudacién proveniente de las exportaciones de recursos natura-
lesy del comercio exterior. Estos hechos demandaban el buen funcio-

8 Enrique Cardenas sefiala que México sufrié el impacto de varias fuerzas depresivas
desde 1925, profundizadas en 1927 (Cardenas, 1994).
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namiento del Banco de México como banco central para hacer frente
a los problemas monetarios y financieros que se vivian.

Se cuestion6 que, desde su creacién, al Banco se le doté de manera
simultanea de funciones de banco central y de banco comercial. Res-
pecto a este tema, en 1928, Antonio Espinosa de los Monteros, finan-
ciero y funcionario de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
sefialé publicamente que era un error que el Banco de México pudie-
ra efectuar operaciones bancarias que correspondian a los bancos de
depositos y descuentos.® Espinosa de los Monteros sefial6 que, si bien
la funcién principal del Banco de México era controlar el crédito ban-
cario, sus relaciones debian dirigirse a las instituciones bancarias y
no al publico directamente, ya que los bancos comerciales lo consi-
derarian su competidor.!?

Argument6 primeramente sobre la conformacidén del capital del
Banco de México, poniendo de manifiesto que, en 1925 el 98% del ca-
pital de la institucién estaba en manos del gobierno federal. Analizé
que, si bien la ley del banco establecia que las acciones de la serie A,
que representaban el 51% del capital total, debian quedar suscritas
por el gobierno, y las acciones de la serie B, que constituian el 49%,
debian quedar suscritas por el publico o gobierno, se otorgé al Estado
una participacion directa dandole facultades de control y representa-
ciones de acciones de la serie B, de tal suerte que el gobierno adquirié
el control de casi todo el capital del Banco. Espinosa de los Monteros
sefial6 que la ley estipulaba que, para que un banco particular pudie-
ra entrar en operaciones de redescuento con el Banco de México, el
banco deberia suscribir al menos el 6% de capital como reservas con
el banco central. Sin embargo, sefialé que, de acuerdo con la Tercera
Asamblea de Accionistas, no habia sido posible contar con el regis-
tro de las instituciones de crédito para integrar un sistema de bancos

° Elarticulo 21 sefialaba que el Banco de México podia efectuar las operaciones ban-
carias que competian a los bancos de depdsito y descuento. Ley, Escritura y Estatutos del
Banco de México S. A. (1925: 487).

10 Archivo personal de Antonio Espinosa de los Monteros. “Politica”, 1928, p. 2.
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asociados. Afladié que algunas de estas instituciones se mantenian
en una situacién de abstencion, la cual podia estar justificada por una
legitima desconfianza hacia el Banco de México.

La revision de los Informes muestra que en 1928 existian tan s6lo
cinco bancos asociados.

Tabla 2
Bancos Asociados del Banco de México 1928

Banco de Londres y México

Banco de Sonora, S. A.

El Banco Nacional de Crédito Agricola, S. A.

Banco Nacional de México, S. A.

Banco Refaccionario de Occidente, S. A.

Fuente: Informe Anual del Banco de México, 1928.

Espinosa de los Monteros sefial6 también que a los bancos particula-
res no les convenia descontar sus carteras en el pais, ya que en el ex-
tranjero podian hacerlo con menor tasa de interés y podian invertir
sus capitales con mayores rendimientos que los que producian las ac-
ciones de la serie B del Banco de México, dejando a estos bancos sin
intencion de convertirse en asociados del banco central. En cuanto al
hecho de que el 98% de capital del Banco de México estuviera en ma-
nos del Estado, Espinosa de los Monteros se apoy? en los estudios de
Kisch y Elkin,! quienes en 1928 expusieron:

11 Kisch y Elkin, autores de Central Banks, fueron los primeros en publicar una obra
queincluye en su titulo las palabras “banco central”, mostrandose a favor de la creaciéon de
estas instituciones con base en los acuerdos gestados durante las conferencias financieras
de Génova en 1922 (Kisch y Elkin, 1928).
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La tendencia de considerar a los bancos centrales como simples depen-
dencias oficiales es cada dia menor y la de considerarlos como monopo-
lios de utilidad publica mayor (...). El concepto de un Banco de Estado
se basa sobre la premisa que, como la salud de la economia nacional de-
pende de un buen sistema bancario centralizado, es menester que la ins-
titucidn esté bajo las 6rdenes del Gobierno. Pero el control absoluto del
Gobierno es peligrosisimo. Precisamente porque las operaciones de un
banco central repercuten sobre todas las fases de la vida econémica del
pais, es necesario que exista el menor nimero posible de prejuicios en
su administracién.'?

Espinosa de los Monteros opinaba que el gobierno no debia acaparar
las acciones de la serie B; por el contrario, debian ser asignadas entre
el mayor nimero de aquellos interesados que pudiesen resultar afec-
tados por las operaciones del Banco. En 1928 reveld el manejo que
el Banco de México habia tenido sobre los Fondos de Reservas en los
primeros tres afios de gestién, mostrando el incumplimiento a la ley
sobre el manejo del Fondo Ordinario de Reservas y el Fondo Especial
de Prevision, seiialando:

(...) que laley de 1925 ordenaba que debia separarse en primer lugar un
10% de las ganancias obtenidas para constituir el Fondo Ordinario de Re-
servas hasta lograr un monto equivalente al 100% del capital social. Ade-
mas, laley del Banco de México también disponia crear un Fondo Especial
de Prevision. (...) Sobre estas disposiciones Espinosa de los Monteros sefia-
la(...)quelaley que cred alos Bancos Federales de Reserva de los Estados
Unidos tenia preceptos casiiguales y manifiesta la disminucién del Fon-
do Ordinario que pasé en 1925 de $155535.91 a (...) $128 774.72 [en 1928, ]
ademas seflala sobre el Fondo de Previsiéon que en el afio de 1928 primero

12 Archivo personal de Antonio Espinosa de los Monteros. “Ensayo sin titulo”, 1928, p. 18
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se asignaron recursos a este fondo antes del Fondo ordinario saltdndose
de lo dispuesto en la Ley del Banco de México de 1925.13

La cita anterior muestra que, estando la mayor parte de las acciones
del Banco de México en manos del gobierno, se provoc6 un alejamien-
to del cumplimiento de la propia ley bajo la cual fue creado, asi como
de la meta de centralizar y controlar las reservas del pais. Adicional-
mente, Espinosa de los Monteros afiadiria su desacuerdo con la nor-
ma que restringia las facultades del Banco en materia de operaciones
en valores.* Desde su perspectiva, era del dominio publico que su ca-
pacidad de actuar de manera directa y efectiva en el mercado libre
de valores era uno de los principales instrumentos pertenecientes al
banco central para controlar y dirigir el crédito. Para Espinosa de los
Monteros, las operaciones en el mercado libre permitian al Banco ab-
sorber, por medio de la venta de documentos o titulos en su poder,
cualquier excedente de dinero que provocase movimientos especu-
lativos. Por otro lado, a través de la compra de valores semejantes,
fuertes sumas de moneda se podrian arrojar a la circulacién cuando
se presentase una depresién comercial provocada por la escasez de
fondos circulantes.

Espinosa de los Monteros explicé que en Estados Unidos los Ban-
cos Federales de la Reserva frecuentemente realizaban operaciones
como las anteriormente mencionadas. Comento6 que si bien en México
de ese tiempo no habia valores de esa indole, ni la existencia de un
mercado bursatil bien organizado, debia ser una meta para el Ban-
co de México la creacion de valores nuevos y el fortalecimiento de la
bolsa. Es decir, en lugar de tener facultades amplias para tratar con
el publico en calidad de banco de depésito y descuento, se le debian
conceder poderes en este sentido.

13 Archivo personal de Antonio Espinosa de los Monteros. “Ensayo sin titulo”, 1928.

14 Articulo 22, inciso XVII, Escritura y Estatutos del Banco de México S. A., 1925, p. 487.
Disponible en <www.senado2010.gob.mx>, <www.juridicas.unam.mx> (consulta: 12 de
septiembre de 2017).
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La preocupacidn principal de Antonio Espinosa de los Monteros
era que el Banco de México se comportaba como competidor de los de-
mas bancos. La principal desventaja de esta politica consistia en que,
en caso de una crisis aguda, el banco no podria cumplir con su papel
de prestamista de dltima instancia. Ademas, se veia impedido para
lograr la cooperacién y ganarse la “buena voluntad” de la banca co-
mercial, provocando que se malograra cualquier medida tomada por
el Banco de México para resolver los problemas de interés general .’

Para Espinosa de los Monteros, la frase “banco de bancos” signifi-
caba que la institucidn habia sido creada con la finalidad casi exclusi-
va de prestar a los bancos y no a los clientes; es decir, que su funcién
principal era la de redescontar las carteras de otros bancos. Ademas,
la tarea primordial de la institucién no debia ser la generacién de
grandes utilidades, sino garantizar la solvencia del sistema, incluso
cuando esto significara una pérdida. Un verdadero “banco de bancos”
debia ser el contralor de todos los bancos y por ende del crédito y de
las actividades econémicas del pais.! La desconfianza que la gestion
del Banco de México habia provocado en los bancos privados, desde
su creacion hasta principios de 1928, obstaculizaba su funcionamien-
to futuro. Asimismo, advirtié la reducida emision de billetes del Ban-
co de 1925 a1928. Explicé:

(...) que cuando el descuento del peso plata tendia a bajar, la circulacién
de billetes tendia a subir y viceversa, por lo que se podia afirmar la exis-
tencia de una relacién inversa entre la depreciacién del peso plata y la
circulacién fiduciaria del Banco de México. Lo cual significaba para el
Banco Central que la circulacién fiduciaria no podria alcanzar ninguna

importancia y que uno de los privilegios mas grandes con que contaba

15 Archivo personal de Antonio Espinosa de los Monteros. “Ensayo sin titulo”, 1928, p. 20.
16 Archivo personal de Antonio Espinosa de los Monteros. “La politica del Banco de
México”, 1928, p. 4.
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el Banco de México para centralizar el crédito —influir en la oferta

monetaria—, estaba desperdiciado.?”

Como sabemos, durante los afios de la Gran Depresion, México fue
rehén de una constante depreciacién monetaria, alejdindose del in-
cremento de la circulacién fiduciaria; con ello, el Banco se distancia-
ba de la posibilidad de influir en la oferta monetaria y de centralizar
y canalizar el crédito.

Observé también que los bancos extranjeros consideraban el cré-
dito en México muy caro y por ello preferian establecer sucursales
en el pais en lugar de redescontar las carteras en instituciones mexi-
canas, ahorrandose de esta manera las comisiones destinadas hacia
Méxicoy colocando directamente los préstamos con el publico. A par-
tir de 1928, Espinosa de los Monteros insisti6 en lo poco que habia lo-
grado el Banco de México para aliviar el problema de la depreciacién
de la moneda, por lo que dirigié sus esfuerzos enla promocién de una
politica monetaria mas participativa. Su evolucién hacia un verda-
dero banco central inicia a partir de la Ley de Reforma Monetaria de
1931 (también conocida como la Ley Calles), con la que se despojé al
Banco de México de sus funciones como banco de depésito, dejando
el camino libre para la suscripcién de la banca comercial como ban-
cos asociados. El establecimiento de esta ley resultd en el incremento
del nimero de bancos asociados, pasando de cinco a doce en ese aiio.

La ley de reforma monetaria dictada en 1931 es de vital trascen-
dencia no s6lo porque logré incorporar a la banca comercial como
bancos asociados del Banco de México, sino también por haber esta-
blecido el abandono del patrén oro, permitiendo la creacién de una
nueva estructura financiera y una nueva instrumentacion de politica
monetaria. Asimismo, se cre6 una Junta Central Bancaria de caracter
transitorio,'® la cual qued6 conformada por el secretario de Hacienda,

17 Archivo personal de Antonio Espinosa de los Monteros. “Ensayo sin titulo”, 1928, p. 20.
18 Diario Oficial de la Federacién. “Ley Monetaria”, 27 de julio de 1931.
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Luis Montes de Oca; un delegado del Consejo de Administracién del
Banco de México, y cinco representantes de instituciones bancarias
del pais (el Banco Nacional de México, Bank of Montreal, Canadian
Bank of Commerce, National City Bank y el Banco Nacional de Cré-
dito Agricola) (Romero, 2019: 294). Llama la atencioén la influencia
preponderante de los bancos extranjeros, asi como un hecho mas:
la ley de 1931 contempl6 la introduccidn del instrumento del encaje
legal;!® debido a la conformacién de la Junta que veld por los intere-
ses extranjeros, éste no fue puesto en practica; ambos desaparecieron
con la reforma monetaria de 1932. El encaje legal empez6 a utilizar-
se en el pais hasta 1936.

Tabla 3
Bancos Asociados al Banco de México en 1931

Banco Azucarero, S. A.

GranadaS. A.

Fuente: Informe Anual del Banco de México, 1931.
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No podemos dejar de mencionar los efectos de la ley de reforma mo-
netaria de 1931 auspiciada por el secretario de Hacienda, Luis Montes
de Oca; si bien logrd el inicio de la reestructuraciéon financiera, tam-
bién profundizé la depresién econdémica. Estos hechos promovieron
un cambio de secretarios: Alberto J. Pani tom6 el lugar de Luis Mon-
tes de Oca. Con un grupo de asesores, transformo el rumbo en materia
monetaria al promulgar la Ley Monetaria de los Estados Unidos Mexi-
canos, el 9 de marzo de 1932. Esta nueva disposicidn logré corregir los
persistentes problemas; de igual modo, la nueva legislacién dio paso
a la ampliacién de instituciones bancarias e introdujo las operacio-
nes de mercado de valores.?° Lo acontecido durante los afios de crisis,
aunado a la conviccién de algunos técnicos y politicos profundamen-
te sensibilizados por los acontecimientos de la Revolucidn Mexicana,
impulsaron los cambios en el Banco de México y el redisefio del sec-
tor financiero. Para este tiempo se habia abandonado la visién teéri-
cadelaautorregulacién de la economia.

En un articulo denominado “El Banco de Bancos”, Espinosa de los
Monteros anuncié la reforma del funcionamiento del Banco de México
y sefialé que la nueva ley?! definié y recortd las atribuciones del banco
central y ampli6é nuevas esferas de accion. Esta ley, para él —sin perder
de vista la necesidad de intensificar el uso del crédito—, adicioné la
autorizacioén al banco para establecer nuevas instituciones privadas
de crédito.?2 A los cambios promovidos por la ley de marzo de 1932,
se afladieron los efectuados a la Ley Constitutiva del Banco de México
del 12 de abril de 1932, donde no sélo se otorg6 el poder a la institu-
cién de concentrar las reservas bancarias, sino que también se otorgd
poder para actuar como camara de compensacién. Posteriormente, el
19 de mayo de 1932 se decretaron estratégicas modificaciones con la

20 Diario Oficial de la Federacién. “Ley que reforma a la ley Monetaria del 25 de julio
de 1931”,10 de marzo de 1932.

2 d.

22 Archivo personal de Antonio Espinosa de los Monteros. “El Banco de Bancos”,
1932, p. 5.
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finalidad de establecer, a través de una ley estatutaria, las obligacio-
nes de asociarse al banco central para todas las instituciones de cré-
dito que recibieran depoésitos, con un plazo de treinta dias o menos
para las sucursales de bancos extranjeros.

Sin duda, uno de los mayores logros derivados de la promulga-
ci6on de las leyes bancarias en 1932 fue el fortalecimiento del sistema
financiero mexicano a través de la suscripcién de un gran nimero de
bancos comerciales como bancos asociados al Banco de México, que
llegaron a ser treinta. Como se puede observar en la tabla 4, persistid
la presencia de los primeros bancos que conformaron el sistema fi-
nanciero mexicano, Banco de Londres y México y Banco Nacional de
México, incorporandose como bancos asociados al menos siete insti-
tuciones extranjeras y un gran ntimero de instituciones nacionales;
en total, sumaban treinta y siete bancos asociados.

La nueva estructura juridica definia con claridad la relacién en-
tre el banco central y los bancos comerciales. Mientras que en la ley
de 1925 las relaciones establecidas eran voluntarias, con las reformas
efectuadas, los bancos de depdsito quedaban obligados a suscribir ac-
ciones del Banco de México por el equivalente al 6% de su capital y re-
servas; de igual manera debian mantener hasta el 5% del total de sus
depositos ala vista en el Banco. Se establecié también que los bancos
asociados podrian escoger a sus representantes para el Consejo de Ad-
ministracién; tendrian la prerrogativa del redescuento, pero decaiala
posibilidad de procurarse anticipos sobre letras de cambio y bonos,
asi como la obtencién de préstamos del banco con garantia de sus
propias acciones. Lo anterior permitiria, segiin Espinosa de los Mon-
teros, la consolidacién de un verdadero “consorcio” de los intereses
bancarios nacionales.?? Los cambios efectuados en las leyes del Banco
de México en 1932 se fortalecieron con los cambios introducidos en
la nueva Ley de Instituciones de Crédito, y la Ley General de Titulos y

3 Archivo personal de Antonio Espinosa de los Monteros. “El Banco de Bancos”,
1932, p. 5.
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Operaciones de Crédito en el mismo afio. La ley promulgada el 28 de
junio de 1932 buscé conciliar la legislacién bancaria con la necesidad
de la economia demandante de créditos a mediano y largo plazo. Esta
nueva ley excluy6 la categoria de “establecimientos bancarios” intro-
duciendo, en su lugar, la de “instituciones auxiliares de crédito”, que
contemplaba a los almacenes generales de dep6ésito, las caAmaras de
compensacidn, las bolsas de valores, las sociedades financieras y las
uniones o asociaciones de crédito.

Tabla 4
Bancos Asociados al Banco de México (1932)

Almacenes de Depoésito de Cérdoba, S. A. Banco Mexicano Refaccionario, S. A.

Almacenes Generales de Deposito del Banco Nacional de México, S. A.
Crédito Agricola, S. A.

Bancaria del Pacifico, S. A., Mexicali Banco Occidental de Mé)%irco, S A. 7

Banco Azucaréfé; SA 777777777 Bahrcro déi Paéffico, S A. .

Banco Comercriﬁrlrdrer Méﬁterrey, sA Barnrcro Rérfaccritr)rnarird de Jéliscé; S. A 7

Banco Comercriérlrcrlérlrli’;alrcrifico, sA Barrwrcro Rérfaccribrnarircs de 6Ecidénte SA 7
Navojoa

Banco de Cérdésé; S A 7777777 Bahrcro dérTam'p'J'ico, S A. h

Banco de ComercmSA 777777 Bord'égasr de Débésifb, SA

Banco Fronterfzrcr)r de VMréiico, sa Cialr.rAlmarur:ené(Virora ae Azﬁﬁar, S A. N

Banco de Tranéﬁéffé; SA 777777 Crérdrito Irn'dusrtrrrial de Mdhferréy, S. A

Banco de la Largrlrlﬁa'l'F'{éf'arlccionario, SA ThérAngl'c'J Soﬁrtrh Aﬁ{ericéﬁ Bahrk Lirrn'irtedr

Banco de LondféﬁryrlrMékrico sA Thé”CanaVldianr Brankrtrnf Céfﬁmefﬁe -

Banco Mercanrtril',rS.'A.r, VMrexicali 777777 Thé”Chasré Bahrkr -

Banco Mercanrt;llryAgrlr'i'écr)la, sA, Bahrcro Géfméﬁifo de la Aﬁﬂériéé deiSur 7

Refaccionario Hermosillo.

Banco Mercanff[ Chlhuahua sA Bahrkr of lr\lrlontrrréal, Mréxicé 7

Banco Mercanff[ drérr\rﬂrcr)rﬁterrey, SA Barnrkr of Mrontrr!eral, Mrontrerrrrey :

Banco Mercanff[ de VZV:anrcrétecas, sA ThérNatibrnal VCirty Bénk cVJVfVNeWVYork' 7

Banco Mexicano, S. A.

Fuente: Informe Anual del Banco de México, 1932.
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BANCO DE MEXICO: :BANCO DE DEPOSITO O BANCO CENTRAL?
Y LA NUEVA ESTRUCTURA FINANCIERA

Alprofundizar sobre el debate en torno a las funciones del banco central
llevado a cabo en 1928, surge una serie de cuestionamientos. Por ejem-
plo, ;por qué resultd inadecuado, para México, que el Banco de México
tuviera de manera simultanea funciones de banco central y de dep6-
sito, cuando en otros paises, como Inglaterra y Estados Unidos, los
modelos adoptados permitian ambas funciones? ;Por qué era inade-
cuado para México si el modelo sugerido por Kemmerer contemplaba
la coexistencia de ambas funciones? La respuesta finalmente fue que
el problema central era la inscripcién de “bancos asociados” al Banco
de México. El modelo de Kemmerer, si bien no reconoce una incompa-
tibilidad entre las funciones de banco central y banco de depésito, si
observa la necesidad de prescribir como obligatoria la inscripcién de
los bancos comerciales a sus bancos centrales, y era éste realmente el
problema que se suscitaba. Ahora bien, ; por qué el Banco de México
no incluyd esta obligatoriedad en su escritura constitutiva en 1925?
Sin duda, el Banco no contaba con el reconocimiento entre la comuni-
dad de banqueros para poder establecer esa disposicion, pues primero
tenia que lograr la confianza en la banca comercial, lo cual consiguié a
través de los cambios reglamentarios introducidos entre 1931y 1932.

Estos cambios permitieron que finalmente el Banco de México
controlara las reservas y paulatinamente lograra el camino parala ca-
nalizacién del crédito. Por anadidura, la Ley General de Titulos y Ope-
raciones de Crédito de 1932 obligaba a los bancos comerciales invertir
parte de su capital en valores mexicanos, lo que ahuyentaba a institu-
ciones extranjeras, dando espacio para el establecimiento de institucio-
nes financieras nacionales. Se debe seflalar que, al verse despojado de
las funciones de banco de depésito, el Banco de México renuncié a la
captacion del ahorro puiblico, actividad que sélo fue recuperada has-
tala creacion de la Nacional Financiera S. A. (Nafinsa), la cual nacié
como una extensién del Banco de México.
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Las reformas realizadas a la Ley Constitutiva del Banco de México
de 1933 fueron dirigidas hacia la ampliacién de las operaciones de
negocio que podria efectuar el banco central con la banca comercial.
En 1933 estaba completo el andamiaje juridico para el establecimien-
to de una nueva categoria de instituciones financieras. Nafinsa se
cre6 el 27 de diciembre de 1933 como la primera banca de desarrollo
para la industria, con la principal funcién de recuperar liquidez para
el sistema financiero. El 28 de abril de 1934 modifico sus estatutos,
facultando a la institucién para consolidar un mercado de valores y
para actuar como agente financiero del gobierno; a partir del segun-
do aflo de su creacién y por casi diez afios mds, Antonio Espinosa de
los Monteros fue su director.

Algunos afios después de su creaciéon, Nafinsa no sélo reestable-
ceriala captacion del ahorro publico, sino que lo canalizaria ala inversion
productiva. En palabras del propio presidente de la Repuiblica, Abelardo
L. Rodriguez, el 1 de septiembre de 1933, en sesién ordinaria ante el
Congreso, seflalé:

(...) para ayudar a la constitucién de un mercado de valores y dar oportu-
nidad de que se apliquen sin temor los depésitos que estan practicamen-
teinmovilizados en los bancos, se cre6 Nafinsa, que viene a sumarse alas
Instituciones Nacionales de Crédito.?*

El Banco de México traspaso las veintiséis sucursales que aproxima-
damente tenia en distintos estados de la Republica. Algunos de los
bancos favorecidos con esta disposicién fueron el Banco Nacional
de México, Banco de Londres y México, Banco Mercantil de Chihua-
hua y otros bancos regionales, como el Banco de Nogales.?> En 1940,
el nimero de instituciones bancarias privadas nacionales ascendio a

24 Diario Oficial de la Federacién, 31 de agosto de 1933; Diario Oficial de la Federa-
cién, 30 de abril de 1934.

25 Archivo Histérico del Banco de México, Fondo Alberto Mascarefias, México. Caja
41, exp. 3, “Circular 546", julio 28 de 1932; Consejo de Administracion del Banco de México
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cincuentay cinco, permaneciendo en nuestro pais sélo dos institucio-
nes bancarias privadas extranjeras y llegando a ocho el niimero de so-
ciedades nacionales de crédito.

Tabla 5
Instituciones Bancarias Privadas Nacionales en México, 1940

Banco Aboumrad, S.A. - ~ BancoFiduciario de México,S.A.
Banco Agricola Sonorense, S.A. ~ Banco Fronterizo de México,S.A.
Banco Algodonero Refaccionario,S.A.  Banco Industrial de Jalisco,S.A.
Banco Azucarero,S.A. - ~ Bancolongoria,s.A.
Banco Capitalizador de Ahorros,S.A.  Banco Mercanti, S.A.
Banco Comercial de Durango, S. A. ~ Banco Mercantil de Chihuahua,S.A.
Banco Comercial de Monterrey, S. A.  Banco Mercantil de Guadalajara,S.A.
Banco Comercial del Pacifico, S. A. ~ Banco Mercantil de México,S.A.
Banco Comercial Mexicano, S.A. ~ Banco Mercantil de Michoacan,S.A.
Banco Comercial y Agricola, S. A. ~ Banco Mercantil de Monterrey S.A.
Banco de Cananea, S.A. - ~ Banco Mercantil de Puebla,S.A.
Banco de Comercio, S. A - ~ Banco Mercantil de Tampico,S.A.
Banco de Cérdoba, S. A. - ~ Banco Mercantil de Veracruz, S.A.
Banco de Culiacan, S.A. - ~ Banco Mercantil de Zacatecas,S.A.
Banco de Londres y México, S. A. ~ Banco Mercantily Capitalizador,S.A.
Banco de Mazatlan,S. A - ~ Banco Metropolitano,S.A.
Banco de Transporte, S. A. - ~ Banco Mexicano,S.A.
Banco de Nogales,S. A. - ~ Banco Mexicano Refaccionario,S.A.
Banco de Nuevo Le6n, S. A. - ~Banco Nacional de México,S.A.
Banco de Sinaloa, S.A. - ~ Banco Occidente de México,S.A.
Banco de Yucatan,S.A. - ~ Banco Popular de Edificacion y Ahorro, S. A,
Banco del Bajio,S.A - ~Banco Providencial de Jalisco,S.A.
Banco del Centro,S. A. - ~Banco Providencial de Sinaloa,S.A.
Banco del Estado de México, S. A. Banco Refaccionario de la Laguna, S. A.

Banco del Noreste de México, S. A.'de CV. Banco Refaccionario y Fideicomiso de
Coahuila, S. A.

Bancoleishman, A, BancoTabasquefio,S.A. o
Banco del Pacifico, S. A.

Fuente: Informe Anual del Banco de México, 1940.

(1932). Informe Anual. Disponible en <https://www.banxico.org.mx/publicaciones-y-prensa/
informes-anuales/%7BD6EE9A7C-2DB0-7DDA-09B8-D7A75BE771A2%7D.pdf>.
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A partir de 1937, Nafinsa destacé por lograr el desarrollo de un mer-
cado de capitales a largo plazo. En 1940, como consecuencia de la
Segunda Guerra Mundial, que vino a desatorar las gestiones para
solucionar el conflicto de la deuda, a través de la institucién se dio
paso a la canalizacién de crédito del exterior para fortalecer el pro-
yecto industrializador del pafs.

Tabla 6
Instituciones Bancarias Privadas Extranjeras, 1940

Banco Germanico de la América del Sur, S. A.

The National City Bank of New York, S. A.

Fuente: Informe Anual del Banco de México, 1940.

Tabla7
Sociedades Nacionales de Crédito, 1940
Nacional Financiera, S. A. Banco Nacional de Crédito Ejidal, S. A.
Nacional Monte de Piedad Banco Nacional Hipotecario Urbano y de

Obras Publicas, S. A.

Banco Nacional de Comercio Exterior,S.A.  Banco Nacional Obrero de Fomento

S.A

Banco Nacional de Crédito Agricola, S. A.

Fuente: Informe Anual del Banco de México, 1940.

CONCLUSIONES

En México, el sistema financiero se desarroll6 bajo la pluralidad
de bancos, en la que destaca la participacion del Banco Nacional de
México S. A.y del Banco de Londres y México S. A., que alo largo del
periodo de estudio revelan una velada lucha por el control del siste-
ma financiero, no sélo entre ellos, sino también con la banca regio-
nal, la cual se va fortaleciendo a lo largo del régimen de Porfirio Diaz.
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Sibien desde tiempo atras se discutia sobre las bondades de crear un
banco Gnico de emisién, fue la crisis financiera de 1907 la que puso
de manifiesto la ausencia de una institucién capaz de fungir como
prestamista de altima instancia, y con ello, la imperiosa necesidad de
crear un banco central. Es a partir del periodo presidencial de Venus-
tiano Carranza donde se inician importantes esfuerzos dirigidos ha-
ciala creacién de un banco tnico de emisién; no obstante, es hasta la
década de los veinte, impulsado por el contexto internacional, que se
consolidd la creacién de un banco central, el cual no sélo perseguiria
el monopolio de la emisién y el de prestamista de dltima instancia,
sino que, aunado a ello, se le demandaria bajo el modelo auspiciado
por Kemmerer, es decir, fungir como regulador del costo y el volu-
men del crédito.

Indudablemente, el movimiento revolucionario en nuestro pais,
al dejar colapsadas las estructuras financieras que se habian consoli-
dado durante el porfiriato, dejo terreno fértil para la reconstruccion
del sistema financiero mexicano. Asimismo, en el entorno interna-
cional, las estructuras financieras habian colapsado a consecuencia
de la Primera Guerra Mundial, iniciando un camino hacia su recons-
truccion, el cual, entre diversas estrategias, se enfocaron en impulsar
la creacién de bancos centrales en las regiones donde estos aiin no se
habian establecido.

El Banco de México inicié actividades privilegiando funciones co-
rrespondientes a un banco comercial, alejandose de las funciones de
un “banco de bancos”. Adicionalmente, durante los afios de la Gran
Depresion se puso de manifiesto su ineficiente manejo, lo cual man-
tuvo al conjunto del sistema financiero alejado del banco central, pues
la banca extranjera consideraba que asociarse con el Banco de México
ofrecia muy pocos beneficios. Los nuevos financieros que arribaron
en el periodo reconstructivo de la economia mexicana se abocaron a
la tarea de consolidar un banco que lograra la participacién de la ban-
ca comercial como bancos asociados del Banco de México, para asi
consolidar un sistema financiero cuyo fin fuera el de centralizar las
reservas, gestionar politicas monetarias y, finalmente, lograr estabi-
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lidad monetaria y funcionar como canalizador del crédito. Los hace-
dores de politicas financieras introdujeron los cambios juridicos que
permitieron enfrentar la persistente depreciacién monetaria duran-
te los afios de la Gran Depresién, y a partir de 1931-1932 reestructura-
ron el sistema financiero en su conjunto. Estos cambios contemplaron
las negociaciones requeridas para la creaciéon de un “consorcio” de
los intereses bancarios nacionales, como lo sefialé el propio Espinosa
de los Monteros.

En este proceso se puede observar el fortalecimiento de un sistema
financiero nacional que ampli6 el nimero de instituciones nacionales
que operaban en el pais y redujo el de las instituciones extranjeras, de
tal manera que en 1940 s6lo quedaban dos. Conjuntamente, se resalta
la creacién de sociedades nacionales de crédito, las cuales jugaron
un importante papel en la canalizacién del crédito; como Nafinsa,
que naci6 como brazo del Banco de México; promoviendo el uso dela
deuda publica, actuando como agente financiero del gobierno y apo-
yando la politica fiscal expansiva que, en coordinacién con la politica
monetaria, dio paso a un proyecto de industrializacién y desarrollo.
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El Plan Brady y los candados
de la dominacion financiera
en América Latina (1982-1995)

Matari Pierre Manigat

Alan Greenspan escribia en 2007:

Con contadas excepciones, América latina no ha sido capaz de desengan-
charse del populismo econémico que ha desarmado en términos figura-
dos a todo un continente en su competencia con el resto del mundo. Me
consternaba en especial la evidencia de que, a pesar de los resultados eco-
némicos innegablemente malos de las politicas populistas adoptadas por
casitodoslos gobiernos latinoamericanos en un momento u otro desde el
final dela Segunda Guerra Mundial, los datos no habian parecido atenuar

la voluntad de recurrir a ese populismo econémico (Greenspan, 2007).

La observacion del exgobernador del Sistema de Reserva Federal
(Fed) (1987-2006) no solamente resume la interpretacién por las au-
toridades norteamericanas de los clivajes sociopoliticos del periodo
de Industrializacion por Sustitucion de Importaciones (1s1), también
entrafia una lectura de los origenesy causas de la crisis de las deudas so-
beranas latinoamericanas de 1982. Entrafia también una lectura de las
implicaciones del modo de resolucién de la crisis de la década de 1980
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para los Estados de la regién en un momento decisivo de la globali-
zacién financiera.

Episodio clave de la resolucién de la crisis de la deuda externa de
1982, el Plan Brady redefinid las condiciones de insercién de la regién
en la globalizacién financiera y aceleré un cambio en las relaciones
entre la Hacienday el banco central: las dos instituciones en torno de
las cuales se organizan las funciones econémicas del Estado. Este ca-
pitulo analiza el lugar del Plan Brady en la formacién de regimenes
de acumulacién dominados por el capital financiero, asi como sus im-
plicaciones para las relaciones entre las Haciendas y los bancos cen-
trales.! Se centra en el intervalo 1982-1995: de la moratoria mexicana
al “efecto tequila”.

El capitulo esta organizado en cuatro partes. En la primera, con-
sideramos el lugar especifico de los empréstitos soberanos en el Sis-
tema Internacional de Crédito, haciendo foco en las décadas de la
posguerra. Ello permite observar la formacién del marco institucio-
nal supranacional que presidira a las resoluciones de las crisis de las
deudas soberanas en los paises en desarrollo en los afios ochenta. En
la segunda parte, consideramos el proceso de resolucidn de la crisis
latinoamericana de 1982. Su originalidad radica en el caracter cen-
tralizado de las decisiones de los capitales financieros, caracter que
contrasta con el modo de resolucion de las crisis del periodo de la di-
plomacia de la cafionera. Lo que llamo la década ganada del capital fi-
nanciero sintetiza las especificidades del modo de resolucién de la
crisis de los afios ochenta y su subversion de las condiciones locales
de acumulacién. La finalizacion de la crisis de la deuda externa, con
el Plan Brady adoptado en 1989, permite considerar, en una tercera
parte, el lugar axial del capital financiero en los nuevos regimenes de
acumulacién en la regién. En una cuarta y tltima parte, consideramos
las implicaciones del Plan Brady en la redefinicion de las relaciones

1 El capitulo se apoya en la hipétesis expuesta en Pierre (2022) sobre la naturaleza de
las relaciones entre las finanzas y el Estado.
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entre las Haciendas y los bancos centrales. Candados de la domina-
cién financiera, dichas implicaciones desnudan simultaneamente una
contradiccién insoslayable de la naturaleza misma de los empréstitos
soberanos en el Sistema Internacional de Crédito.

EN TORNO DEL LUGAR DE LOS EMPRESTITOS SOBERANOS EN LA
GLOBALIZACION FINANCIERA

“La teoria pura del riesgo pais” propuesta por Eaton, Gersovitz y Sti-
glitz en 1986, en plena crisis latinoamericana, actualiza una interroga-
cién recurrente sobre el funcionamiento del Sistema Internacional de
Crédito (s1c): ;como garantizar el reembolso de empréstitos sobera-
nos? A diferencia delas relaciones de endeudamiento en un espacio na-
cional, los empréstitos soberanos no gozan de garantias juridicas. Este
hiato —correspondiente a la faceta financiera de lo que Raymond Aron
(1962: 704) llama la “imperfeccién esencial del derecho internacio-
nal”— funda la especificidad de las relaciones crediticias interna-
cionales. En ausencia de una instancia de arbitraje internacional, los
problemas de impagos soberanos se resuelven en la esfera de las con-
frontaciones interestatales, o sea, del derecho del mas fuerte (Pierre,
2022:166). Dos parametros estructuran este problema en el sic. En
primer lugar, los financieros extranjeros que detentan acreencias pu-
blicas “tienen muy poca confianza en la honestidad del Estado pres-
tamista, pero tienen una razon de creer en la voluntad de sus propios
gobiernos para hacer respetar el contrato”. En segundo lugar, el de-
sarrollo de este tipo de empréstitos lleva en germen “serias compli-
caciones entre las grandes potencias” (Adams, 1888: 23 y 28). Dichas
complicaciones conciernen las modalidades de recubrimiento de
los impagos, los litigios a la hora de establecer la lista de prelacién
de los acreedores, asi como la definicién de las condicionalidades de
los préstamos de refinanciamiento. La problemadtica del modo de re-
solucién de los impagos soberanos se plantea de manera diferente a
cada periodo de la historia del capitalismo; es decir, segtn la estruc-
tura del sic.
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“Ante el default soberano, la forma de coordinacién que domind
la primera gran experiencia de ‘globalizacién financiera’, entre 1880
y 1914, se basa en el enfrentamiento directo del pais endeudado y sus
acreedores privados” (Sgard, 2002: 198). La historia de las crisis de las
deudas publicas externas de los paises latinoamericanos durante el
periodo primario exportador es, como lo argumento en otro trabajo,
ellibro abierto de la transformacién de los modos de resolucién de las
crisis de las deudas soberanas (Pierre, 2022:166). Las crisis de endeu-
damiento externo son el pretexto de expediciones separadas o conjun-
tas cuyo propoésito es embargar los ingresos aduaneros para asegurar
el pago del servicio de la deuda. El secuestro y/o la ocupacion de las
aduanas, asi como la puesta bajo tutela directa de las finanzas publi-
cas (por una ocupacién militar extranjera o no) constituyen los méto-
dos tipicos de resolucién hasta la Gran Depresion.?

Del bilateralismo de la llamada diplomacia de la cafionera —dis-
tintiva del siglo X1x y de inicios del xXx— al multilateralismo, fruto de
los compromisos jerarquicos entre las potencias capitalistas de la pos-
guerra, la transformacién de los modos de resolucién de las crisis de
las deudas soberanas aparece como corolario de las modificaciones
del derecho internacional acorde a la nueva estructura de la econo-
mia mundial. La nueva estructura se perfila desde el periodo de entre-
guerras, al calor de las tensiones que suscitan las renegociaciones de
las deudas de guerra alemanas, después del Tratado de Versalles.? Di-
chas renegociaciones desembocan en la creacién de la Bank of Inter-
national Settlements (B1S) en enero de 1930: una sociedad an6nima

2 Sobre las crisis de las deudas soberanas entre 1850 y 1929, véase Marichal (1989).
Para una descripcién de algunos episodios (Ecuador, 1895; Venezuela, 1902) y su analisis
en el marco de la estructura imperialista del capitalismo mundial, véase Vitale (1986: 53-71)
y Acosta Espinosa (1990: 159-160). Para México, véase Bazant (1968) y Ludlow y Marichal
(1998). Para una caracterizacion de la deuda soberana dentro de las diferentes categorias
de la deuda pblica, véase Pierre (2022: 161-168).

3 Paraunainterpretacién marxista de las transformaciones del sic durante el periodo
de entre dos guerras y sus implicaciones para la progresiva dolarizacién de la economia
mundial, véase Baronian (2023).



EL Plan Brady y los candados de la dominacion financiera

cuyas acciones son detentadas por los grandes bancos centrales, ini-
cialmente encargada de mediar entre la potencia vencida deudora
(Alemania)y sus acreedores. Mas generalmente, su creacién obedece
alanecesidad de garantizar —a través de un determinado tipo de rela-
ciones entre bancos centrales— la “credibilidad” de los compromisos
financieros internacionales, convirtiéndose en la primera respuesta
institucional al desafio de “la imperfeccién esencial del derecho in-
ternacional” en el terreno financiero.

Asiy todo, el marco multilateral de resolucién de los problemas
de deudas soberanas emerge y se consolida solamente después de la
Segunda Guerra Mundial. La politica de la cafionera y las resolucio-
nes bilaterales de las crisis soberanas dejan su lugar —en el contexto
del afianzamiento de la hegemonia estadounidense— a resoluciones
multilaterales bajo la égida del Fondo Monetario Internacional (FMI),
de los clubes de Londres y de Paris y del resucitado B1s. Este enjam-
bre de instituciones financieras publicas (bi y multilaterales) oficia-
les y oficiosas, como el Club de Paris o el Club de Londres, conforman
el marco de la transformacion del modo de resolucién de las crisis de
endeudamiento publico externo.

En el Club de Paris, los bancos publicos a cargo de los créditos
externos que otorgan los paises miembros del “Comité de Ayuda al
Desarrollo” de la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Eco-
némicos (0CDE),” negocian las dificultades de los Estados periféricos
deudores. El Club de Paris naci6é en 1956 con motivo de la negociacién,
entre algunos bancos puiblicos extranjeros y el Estado argentino, de la
reestructuracion de un pasivo de quinientos millones de dolares. El
Club es entonces integrado por 19 miembros que se retinen de diez a
once veces al afio para “discutir la situacién de la deuda externa de los

4 En contra de la opinién de Keynes, la Conferencia de Bretton Woods de 1944 aprueba
la liquidacion del BIS “a la mayor brevedad posible”; la medida nunca fue interinada hasta
su reversion oficial en 1948.

5> Creado en 1960, el Comité de Ayuda al Desarrollo opera como brazo de la Organiza-
cion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos en el Tercer Mundo.
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paises endeudados o para tratar cuestiones metodolédgicas relaciona-
das con la deuda de los paises en desarrollo. Estas reuniones se llevan
a cabo en Parfis. El presidente es un alto [funcionario] del Tesoro fran-
cés”. El Club es el primer marco multilateral de centralizacién de las
decisiones de los capitales financieros. Sus principios estipulan que:

1. ElClub de Paris toma sus decisiones caso por caso para ajustar-
se a las situaciones de cada pais deudor.

2. Consenso: ninguna decisién puede tomarse en el Club de Paris
sino refleja un consenso de los paises acreedores participantes.

3. Condicionalidad: los tratamientos de la deuda sélo se aplican a
los paises que necesitan un reescalonamiento y que implemen-
tan reformas destinadas a resolver sus dificultades de pago.
Concretamente, la condicionalidad la proporciona la existen-
cia de un programa apropiado respaldado por el FMI, que re-
fleja la necesidad de un alivio de la deuda.

4. Solidaridad:los acreedores acuerdan implementar los términos
acordados en el marco del Club de Paris.

5. El Club de Paris preserva la comparabilidad de trato entre los
distintos acreedores, el deudor no puede otorgar a otro acree-
dor condiciones menos favorables para el deudor que las otor-
gadas en el marco del consenso del Club de Paris.®

Actualizaciéon delaproblematica dela “imperfeccién esencial del derecho
internacional” a las condiciones econémicas y geopoliticas de la pos-
guerra, el marco de resolucién de los problemas de endeudamiento
publico externo, que establecen estos cinco principios, traduce el es-
piritu que rige —en el Club de Paris, pero también en las demds ins-
tituciones multilaterales— los compromisos jerdrquicos entre las
potencias capitalistas de la posguerra; una entente internacional, a
su vez, sobredeterminada por la Guerra Fria. De ahi la necesidad de

6 Véase <www.clubdeparis.org>.
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considerar este marco desde el punto de vista del lugar de las deudas
soberanas en la reconstitucién del mercado financiero mundial.

La circulacién internacional del capital-dinero y su corolario —la
reconstitucién del mercado financiero mundial— se apoyd, primera-
mente, en circuitos estatales de financiamiento de la acumulacién que
acompafian —tanto en el centro como en la periferia— las variantes
del “capitalismo organizado” de la posguerra, antes de ceder el paso
al protagonismo de los agentes privados a partir de la década de 1960.

A partir delos afios treinta y cuarenta, los paises en desarrollo rea-
lizan empréstitos exteriores a través de los bancos ptiblicos de fomento
que nuclean diversos circuitos estatales de financiacién de la acumu-
lacién.” En América Latina estan los casos de Nacional Financiera
(Nafinsa), fundada en 1934 en México; de la Corporaciéon de Fomento
de la Produccién (Corfo), creada en Chile en 1939; del Banco de Cré-
dito Industrial Argentino (BCIA), creado en 1944; de la Corporacién
Venezolana de Fomento (cvF), fundada en 1946; o el caso del Banco
Nacional do Desenvolvimiento Econdémico y Social (BNDES), en Brasil,
1952. Estas instituciones canalizan la mayor parte de los empréstitos
externos que efecttian los Estados durante las primeras décadas dela
posguerra. En contrapunto, en los paises desarrollados, la contraccién
del mercado mundial de bienes, de los flujos de inversion extranje-
ra y la cascada de moratorias sobre los servicios de las deudas sobe-
ranas —factores que habian conducido al hundimiento del mercado
financiero mundial durante la Depresién— favorecen el advenimien-
to de instituciones publicas especializadas en el financiamiento de
exportaciones de mercancias y en operaciones de seguros de las in-
versiones extranjeras de las grandes firmas. El protagonismo de es-
tas instituciones es consustancial a las condiciones de acumulacién

7 Concebidas como herramientas de apoyo a las politicas de industrializacién, estas
instituciones se colocan en el corazén de los mecanismos de otorgamiento de créditos a
la producciony de financiamiento de los procesos de acumulacién. Por ejemplo, en Brasil,
el BNDES esta directamente vinculado a los ministerios de desarrollo, de la industria y del
comercio exterior.

| 75



Matari Pierre Manigat

de la posguerra. En Estados Unidos, es el papel de la Export-Import
Bank of the United States (Eximbank), creada a inicios del New Deal®
y originalmente encargada de apoyar las operaciones exteriores de la
burguesia comercial e industrial norteamericana. El Eximbank y las
instituciones andlogas en otras potencias® seran el trampolin de la re-
constitucidon del mercado financiero mundial y, por consecuencia, de
la reorganizacién del sic.

El mecanismo operativo de estas agencias gubernamentales es sim-
ple en apariencia: la firma de un contrato con una agencia de expor-
tacién implica que la obligacién contraida por el importador transite
por el Estado de residencia del importador. El Estado del prestatario
asume de esta manera el reembolso y el riesgo de default. Adicional-
mente, las agencias de tipo Eximbank son decisivas en la financia-
cion de las exportaciones de capital, Inversién Extranjera Directa
(1ED), de las firmas multinacionales (FMN): los créditos oficiales que
otorgan financian una parte de las inversiones de las FMN. El desarro-
llo de las actividades de las agencias de promocién y financiamiento
de las exportaciones contribuyen a resucitar el mercado mundial de
bienesy de capital-dinero durante la inmediata posguerra, intervalo
durante el cual el volumen del comercio internacional crece a un rit-
mo casi doble que el de la produccién (Bairoch, 1997: 127).

A pesar de eso, si los circuitos estatales de financiamiento de la
acumulacién protagonizan el rescate del capitalismo tras la Gran De-
presion, la reconstitucién del mercado financiero mundial interviene
realmente con el auge del mercado de los eurodélares desde finales
de la década de 1950. Este episodio precursor de la actual globaliza-
cién financiera acompafia y traduce la internacionalizacién del capital

8 Desde 1971, los servicios de seguro de las inversiones de las firmas multinacionales
estan a cargo de otra agencia especializada, la Overseas Private Investment Corporation
(opic).

° Entre éstas destacan, durante ese periodo, Exportation et Développement (Canada);
Hermes (Alemania); la Export Credit Guarantee Department (ECGD), en Inglaterra; la Com-
pagnie Francaise d’Assurance pour le Commerce Extérieur (COFACE); la Nippon Export and
Investment Insurance (Nexi) y la Japan Bank for International Cooperation (JBIc).
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comercial y del capital productivo: el boom del comercio internacio-
nal y de las inversiones extranjeras operan como trampolines de la
internacionalizacién del capital bancario. David Rockefeller hace de
“la intensa competencia entre los bancos americanos y extranjeros
por este nuevo mercado multinacional” el motor de la internaciona-
lizacién de las actividades de su Chase Manhattan, convirtiéndola en
una corporacién multinacional de servicios financieros (Rockefeller,
2002:229-240). La gran mutacién de la banca estadounidense en una
banca transnacional fue inaugurada por la First National City Bank of
New York en 1967, con su conversion en el primer money center bank.
El desarrollo acelerado del mercado financiero mundial —al ritmo de
la internacionalizacién del capital comercial, del capital productivo
y del capital bancario— presiono e hizo afiicos el Sistema Monetario
Internacional (sM1) de Bretton Woods: el crecimiento exponencial de
la masa de transacciones en euroddlares durante la década de 1960
pone en jaque las trabas a la circulacién del dinero y, de manera ge-
neral, a las regulaciones de los sistemas de crédito de la posguerra.
El movimiento desemboca en la supresion del patrén de cambio fijo
y de la convertibilidad del délar en oro para los bancos centrales; de
facto, a partir del cierre del London Gold Pool en marzo de 1968y, ofi-
cialmente, con el Nixon shock del 15 agosto de 1971: antesalas de las li-
beralizaciones de la circulacion financiera internacional durante las
dos décadas siguientes.

Ahora bien, si los procesos anteriores anticipan algunos rasgos
de la financiarizacion del capitalismo, el boom de empréstitos sobe-
ranos en la globalizacién financiera no interviene sino hasta la déca-
da de 1970, en la estela del primer choque petrolero y la crisis de 1974.

En los paises desarrollados, la crisis, el aumento de los déficits
fiscales y la estanflacién marcan el quiebre de los regimenes de acu-
mulacién de la posguerra. Motorizada por los déficits y el creciente
recurso al empréstito publico, la economia internacional de endeu-
damiento perfilada durante la década de 1970 acelera la globalizacién
financiera, arrojando las condiciones para las desregulaciones de los
sistemas financieros nacionales. Las consecuencias inmediatas son
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una marginalizacién de las deudas publicas no negociables y la exten-
sidn de la practica consistente en financiar los déficits ptblicos con
emisiones de titulos negociables en la Bolsa. “La liberalizacién y titu-
lizacion de la deuda publica fue el resultado de un proceso de conta-
gio. Cualquier Estado que también quisiera colocar bonos del Tesoro
en mercados liberalizados se vio obligado a seguir las practicas esta-
dounidenses” (Chesnais, 2004: 25). De ahi, una modificacién del per-
fil de las instituciones financieras acreedoras: al lado de los bancos,
los inversores institucionales, especialmente los fondos de pensién,
se perfilan progresivamente como protagonistas de la centralizaciéon
de masas de capital-dinero que colocan en carteras, en las cuales las
obligaciones publicas ocupan un lugar central.

En el tercer mundo, los money center bank de Europa, Japén y Estados
Unidos extienden sus préstamos a partir del llamado reciclaje de pe-
troddlares: la plétora de capital-dinero de los grandes exportadores
de oro negro. Paul Volcker, el presidente de la Reserva Federal de Nue-
va York, entre 1975 y agosto de 1979, narra la creciente exposicién de
la cartera de acreencias de los grandes bancos estadounidenses en el
mercado de las deudas soberanas:

The most aggressive lender was Citibank, whose leader, Walter Wriston,
visited me for an educational meeting early in my new job. He explained
that Citi had been consistently making profits. With that record, and what
he saw as a relatively placid financial environment, he thought the bank
had no need for capital. He would keep Citi’s actual capital as low as his
directors would tolerate. And as a leader in Latin American lending, his
basic approach was that —and I am not making this up— countries did
not and could not go bankrupt (Volcker, 2019: 98).10

10 “E| prestamista mas agresivo era Citibank, cuyo [CEQ], Walter Wriston, me visit6 para
un educational meeting al comienzo de mi nuevo trabajo. Explicé que Citi habia estado ob-
teniendo ganancias consistentemente. Con ese historial,y lo que él consideraba un entorno
financiero relativamente placido, pensé que el banco no necesitaba capital. Mantendria el
actual capital de Citi tan bajo como lo tolerarian sus directores.Y como lider en préstamos
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Maés alla de sus origenes y causas profundas —las contradicciones de los
regimenes de acumulacién de la posguerra—,! asi como de sus detona-
dores inmediatos —el aumento de las tasas directoras de la Fed o Volcker
shock, entre 1979y 1982—, la crisis dela deuda del tercer mundo, que inicia
con la moratoria decretada por el gobierno de México en agosto de 1982,
inaugura una nueva era en la historia de las resoluciones de las deudas
soberanas. La crisis hace resurgir el problema de la ausencia de garantias
y el vacio juridico (“imperfeccion esencial”) caracteristico del sic. La si-
tuaciéon es tanto mas dramatica que laimportancia de las acreencias delos
bancos —especialmente de los estadounidenses— ata el destino inmediato
de importantes establecimientos a la suerte de los grandes deudores.

LA SALIDA DE LA CRISIS DE LA DEUDA DE 1982
Y LA DECADA GANADA DEL CAPITAL FINANCIERO

Las negociaciones del intervalo 1982-1989 marcan diferentes etapas
de la centralizacién del modo de resolucién de las crisis de las deu-
das soberanas. Se establece una divisién implicita del trabajo. Por
un lado, las instituciones multilaterales oficiales —como el BM, el
FMIy el BIS— detentan el monopolio de la definicién de las condi-
cionalidades. Por otro lado, mas discretamente, pero vinculadas a las
primeras, las asociaciones formales e informales de acreedores fun-
gen como representantes de los detentores de acreencias: el Club de
Londres representa a los bancos privados; el Club de Paris, a las insti-
tuciones acreedoras publicas.

latinoamericanos, su enfoque basico era que —y no me lo estoy inventando— los paises
no quebraban y tampoco podian ir a la quiebra” (Volcker, 2019: 98 [traduccién propia]).

1 | amayoria de los analisis del endeudamiento externo que condujo a la crisis de 1982
se llevaron a cabo a partir del modelo “de las dos brechas” (entre el ahorro interno, las divi-
sas disponibles y las inversiones planificadas por los poderes piblicos) de la CEPAL. Para una
sintesis, véase Sebastian (1988) y Estay Reyno (1996: 131-160). Sobre el fenémeno de loan
pushers de los bancos internacionales como motor de la crisis, véase Darity y Horn (1988).
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Las primeras operaciones de refinanciamiento se realizan con “cré-
ditos involuntarios”.’* Al mismo tiempo, los acreedores exigen a los
deudores la adopcién de medidas que permitan generar divisas sufi-
cientes para honrar los préoximos vencimientos. Para ello, los princi-
pales bancos acreedores se organizan en sindicatos informales: los
Bank Advisory Committees (BACs).

BACs emerged, consisting of the lead banks which had organized the
syndicated loans. These committees preferred not to be understood for-
mally as representatives but as “communications links” on account of
their lack of formal legitimacy. The BACs represented the creditors and
gave advice to the country on how best to progress with the restructuring
considering what might be acceptable to the wider banking community.
They were informal creatures without the official authority of the credi-
tor body (MacMillan, 1995).13

Para los bancos, la continuidad del pago de intereses permite reducir
la exposicion de sus carteras atiborradas de acreencias sobre Estados
subdesarrollados. Para los deudores, permite sortear una situaciéon de
ostracismo financiero, al costo de ajustes estructurales que facilitan
la canalizacién de una mayor parte del valor de las exportaciones al
pago de intereses (ver cuadro 1). Simultaneamente, los acreedores evi-
tan la formacidén de asociaciones de solidaridad entre deudores, “cosa
que los bancos y paises acreedores temen como al diablo” (Sebastian,
1988: 153). He aqui, a grandes rasgos, las posiciones objetivas y las

12 “Créditos otorgados por presidn sobre los bancos ejercida por gobiernos o el FMI, 0
por la esperanza de los mismos bancos de evitar de esa manera una moratoria, considerada
muy probable si suspenden los créditos” (Fernandez, 1984).

13 “Surgieron los BAC, formados por los bancos lideres que habian organizado los
préstamos sindicados. Estos comités prefirieron no ser considerados formalmente como
representantes, sino como “vinculos de comunicacién” debido a su falta de legitimidad
formal. Los BAC representaron a los acreedores y asesoraron al pais sobre la mejor manera
de avanzar con la reestructuraciéon [de la deuda,] considerando lo que podria seraceptable
para la comunidad bancaria. Eran criaturas informales sin la autoridad oficial del organismo
acreedor” (MacMillan, 1995 [traduccién propia]).
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Cuadro1
Servicio de la deuda en % de las exportaciones (1982-1989)

Pais 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989

Argentina 49.9 69.7 63.4 60.1 82.8 74.3 44.2 36.2

Bolivia 59.2 51.3 63.2 49.5 36.6 335 54 32.7
Brasil 81.8 54.6 453 39.1 46.2 41.6 45.7 36.3

Chile 713 54.5 59.9 48.4 40.6 36.3 25.8 27.1
Colombia 29.6 384 30.1 41.8 321 36.8 44.2 48.4

Costa Rica 214 59.7 323 415 34.7 224 243 17.7

Ecuador 784 29.6 37.7 33 431 339 39.8 35.5
ElVSValV\}adVor ” 13.7 | 19.7 | 222 | 24 | 24 | 233 | 17.5 | 146
Méxi;:;) o 51.0 | 453 | 45.1 | 43.7 | 43.7 | 32.7 | 37.1 326
Pert | 48.6 | 34 | 29.8 | 27.7 | 211 | 13.3 | 9.4 . 89
Uruguay 30.5 27.2 36.4 42.6 31.7 36.5 39.1 | ”29.57
Véﬁe%uelé ” 295 | 26.8 | 25.2 | 25 | 454 | 37.8 | 43.7 246

Fuente: Banco Mundial (1995).

practicas que van a determinar la evolucién de la correlacion de fuer-
za entre deudores y acreedores hasta el Plan Brady.

Desde 1982, las operaciones de reestructuracion de las deudas pu-
blicas externas revisten la forma de refinanciamiento —es decir, la re-
novacién automatica de los plazos de la deuda flotante vencida— o
de reprogramacién —a saber, el aplazamiento del pago de intereses
(atrasados y/o futuros)—. En ambos casos, los bancos exigen compro-
misos oficiales consignados en las cartas de intenciones al FMI, espe-
cialmente en materia de politica comercial (reducir las importaciones
para obtener superavits comerciales) y de gasto publico (reducir los
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egresos para obtener superavits fiscales primarios).* El cuadro 2 re-
produce las evoluciones respectivas de los pagos de intereses y de las
balanzas comerciales de seis deudores latinoamericanos entre 1981y
1984, esto es, durante el intervalo de mayor contraccién del volumen
de importaciones en la regién antes del Plan Baker.

Cuadro 2
Balanza comercial y pagos de intereses de los principales
deudores antes del Plan Baker (en millones de délares)

Pais 1981 1982 1983 1984
Argentina
1Balanzacomercial  -905 2181 2950 3732
2.Pagodeintereses 3850 4926 5423 5764
Brasil
1Balanzacomercial  -1601 -2743 4030 11089
2.Pagodeintereses 10305 12551 10563 11400
1Balanzacomercial  -3486  -335 538  -231
”2.Prargocrléintréresé§ o 1906 2236 1813 271724
México
1Balanzacomercial  -5379 5445 14169 14191
2Pagodeintereses 8429 11264 9861 11607
Pem e oo
1Balanzacomercial  -869  -637 37 699
2.Pagodeintereses 971 1026 1110 1275
Venewwela
1Balanzacomercial 3501 -1928 6602 7020
2.Pagodeintereses 4347 3717 3311 4075

Fuente: Sebastian (1988).

14 Sobre las cartas de intencién al FMI en México, véase Chavez Ramirez (1996).
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Sobre la base de la modificacién de la correlacién de fuerza entre deu-
dores exangiies y acreedores que reequilibran progresivamente sus
carteras, el intervalo 1982-1988 registra tres procesos que aceleran la
mutacién de los regimenes de acumulacion en la region: i) la absor-
cién por los Estados de deudas privadas no garantizadas (a no confun-
dir con los créditos contraidos por empresas privadas y cuyos riesgos
de default son oficialmente garantizados por los poderes publicos); ii)
la titulizacién de las deudas publicas; iii) la reorientacién de la inter-
vencidn estatal en el campo econdémico.

i) El primero fue un punto decisivo de las negociaciones entre
acreedores y deudores. “Los acuerdos de reestructuracion fueron sus-
pendidos hasta que los gobiernos aceptaron subsidiar empresas par-
ticulares endeudadas con bancos internacionales” (Diaz-Alejandro,
1986: 29-30). Las operaciones del “ment de opciones” realizadas du-
rante la década de 1980 permitieron formalizar vastas transferencias
de deudas privadas a los pasivos del Estado (Bouzas y French-Davis,
1990). En México, esto fue una de las atribuciones del Fideicomiso
parala Cobertura de Riesgos Cambiarios (Ficorca), creado en 1983 para
“facilitar la reestructuracién de la deuda externa del sector privado”
(Godinez y Ruprah, 1990: 157).

ii) En segundo lugar, las condiciones de acumulacién que emer-
gen tras el ocaso del sistema Bretton Woods en 1971y la crisis de 1974
acompafian la reorganizacién del compromiso jerdrquico entre las
grandes divisas del Sistema Monetario Internacional (SMI): menos
de una semana después de los Acuerdos de Plaza (septiembre 1985),
que sellan el inicio de una devaluacién concertada del délar vis-a-vis
del Deutsch Mark, del Yen, del franco francés y de la libra esterlina,
el secretario del Tesoro estadounidense, James A. Baker III, presenta
una iniciativa para la crisis de la deuda externa de los paises en desa-
rrollo. Desde el punto de vista geopolitico, la iniciativa del ministro de
la administracién Reagan fue sobredeterminada por las aprensiones
de las autoridades estadounidenses sobre el “avivamiento” de la di-
plomacia soviética y del “activismo” castrista en la region (Sebastian,
1988). Ambas amenazas son favorecidas por los contextos socialmente
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explosivos y politicamente deletéreos que alientan la conversién de
los deudores del tercer mundo en exportadores netos de capital, como
lo observé anticipadamente Kissinger (1984).

El Plan Baker, como fue conocido, invita a los bancos de los paises ri-
cos a conceder veinte mil millones de ddlares de créditos por tres afios a
quince paises deudores del tercer mundo; entre éstos, a los latinoameri-
canos. Este Plan marca un paso suplementario en la centralizaciéon
de las negociaciones: el liderazgo del Tesoro estadounidense refuerza
el papel de las instituciones multilaterales, al tiempo que tensa las re-
laciones con los representantes de las instituciones acreedoras de Ale-
maniay Japon. A cambio, la iniciativa de Baker invita a los bancos a ir
mas alla de la estrategia de refinanciamiento y otorgar créditos fres-
cos a estos paises, para romper la espiral infernal refinanciamiento-
pago-de-intereses-contraccién-del-p1B.!> La renuencia relativa de los
bancos ala propuesta de Baker refleja el reforzamiento de sus balan-
cesy disminucidn de la exposicién de sus carteras de acreencias para
con los deudores tercermundistas desde 1982. Como prueba, la Bolsa
de Nueva York no manifiesta la menor preocupaciéon cuando Brasil,
el mayor deudor latinoamericano, anuncia una moratoria unilateral
sobre el pago de sus intereses en marzo de 1987.

Sin embargo, los mismos motivos de la renuencia de los bancos van
a acelerar la adopcién de un principio que promueve el Plan Baker.
Dicho principio aparece en filigrana desde 1983 y serd el hilo rojo del
Plan Brady a partir de 1989: la “titulizacién” (securitization) de las deu-
daspublicas. La titulizacién designa operaciones técnicas consistentes

15 “Elacceso a créditos nuevos se habia reducido de forma considerable. Los présta-
mos a los paises subdesarrollados por los bancos comerciales que reportan al BIS se habian
reducido en los tres primeros meses de 1985. Las instituciones oficiales de crédito a la ex-
portacion estaban prestando muchos menos que en 1980y los préstamos netos del Fmi se
habian reducido de 11 000 millones en 1983 a practicamente nada en los primeros meses
de 1985, a medida que se acumulaban las devoluciones de préstamos anteriores. Faltaban
otros tipos de financiamiento; los paises deudores no estaban yendo al mercado interna-
cional [de] capitales por su propia cuenta para conseguir fondos a largo plazo, mientras la
inversion extranjera directa, otra fuente tradicional de financiamiento, estaba practicamente
sellada” (Sebastian, 1988: 223). Véase también Griffith-Jones (1988: 11-13).

84 |



EL Plan Brady y los candados de la dominacion financiera

en transformar créditos bancarios en titulos negociables en la Bolsa.®
Para el banco, la transformacién de su cartera de acreencias, de cré-
ditos bancarios a titulos transferibles y negociables en la Bolsa, per-
mite repartir el riesgo inmanente al negocio crediticio y, sobre todo,
disminuir la dependencia de su cartera, como era el caso de los money
center banks norteamericanos a inicios de la década de 1980. Sobre
la base de lo anterior, la titulizacidén que se acelera con el Plan Brady
abre la puerta a un mayor protagonismo de los mercados de capital
en el financiamiento de los Estados, asi como en el conjunto de estas
economias.

iii) En tercer lugar, la redefinicién de la intervencién estatal en el
campo econémico. David Rockefeller —antiguo presidente de la Chase
Manhattan, miembro oficioso de la diplomacia econdémica estadou-
nidense y propagandista del pensamiento liberal en los circulos de
poder a inicios de la década de 1980— explica en sus Memorias cémo
la crisis de la deuda externa de 1982 facilité que la Americas Society,
el Consejo de las Américas y el Mexico’s Business Committee presio-
naran al gobierno de México en el sentido de una redefinicién de las
practicas estatales:

The pressure of the debt crisis forced Latin countries to act. Miguel de la
Madrid, the Young Harvard-educated president of Mexico, led the way. De
la Madrid courageous initiatives were expanded and consolidated by his
successor, Carlos Salinas de Gortari. The Council of the Americas played
arolein this difficult and delicate process. In the early 1980s my nephew
Rodman Rockefeller, Nelson's oldest son became chairman of the Mexico-
U.S. Business Committee, an organization affiliated with the Council
of the Americas. Rod and the American members of the committee con-
vinced their Mexican business and banking counterparts to abandon

their traditional support for high tariffs and other protectionist policies

16 Ceteris paribus, el crecimiento de los créditos bancarios a largo plazo —como los
créditos destinados a financiar las inversiones en capital fijo de las grandes empresas o
los empréstitos estatales— abre la via a su titulizacion.
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—not an easy feat to achieve. The Mexican members then informed Pre-
sident de la Madrid that a reversal of Mexico's traditional protectionist
policy would have their full support. With important elements of the busi-
ness establishment behind him, de la Madrid, in 1986, took the initial
steps. These included unilaterally reducing tariffs, selling off some state-
owned companies, and announcing that Mexico will join the General
Agreement on Tariffs and Trade —steps that fundamentally altered
Mexico’s relationship with the rest of the world and set its course for the
future (Rockefeller, 2002 467).Y7

Corolario de los ajustes estructurales realizados para maximizar la
parte del excedente correspondiente al pago del servicio de la deuda,
y de las reformas indicadas por Rockefeller, la década de 1980 marca
el inicio de una inversion en la reparticion del PIB entre excedentes
brutos de explotacién (EBE o ganancias lato sensu) y los ingresos de
los trabajadores, asi como una vigorosa transformacién de las politi-
cas salariales y sociales.!® Aunado a estos cambios, se perfilan muta-
ciones anunciadoras de un nuevo régimen de acumulacidn.

17 “La presion ejercida por la crisis de la deuda obligd a los paises latinos a actuar. Miguel
de la Madrid, el joven presidente de México, educado en Harvard, abri6 el camino. Las va-
lientes iniciativas de Miguel de la Madrid fueron ampliadas y consolidadas por su sucesor,
Carlos Salinas de Gortari. EL Consejo de las Américas jug6 un papel [decisivo] en este dificil y
delicado proceso. A principios de la década de 1980, mi sobrino Rodman Rockefeller, el hijo
mayor de Nelson, se convirti6 en presidente del México-U.S. Business Committee, organi-
zacién afiliada al Consejo de las Américas. Rodman y los miembros estadounidenses del
Comité convencieron a sus homologos mexicanos del mundo de los negocios y de la banca
de que abandonaran su tradicional apoyo a los aranceles elevados y otras politicas pro-
teccionistas, lo que no fue una hazafa facil de lograr. Luego, los miembros mexicanos
informaron al presidente de la Madrid que una reversion de la politica proteccionista tradi-
cional de México contaria con su pleno apoyo. Respaldado porimportantes elementos del
establishment empresarial, de la Madrid tomé las primeras medidas en 1986. Estas incluyeron
la reduccion unilateral de aranceles, la venta de algunas empresas estatales y el anuncio
de que México se uniria al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT);
medidas que alteraron fundamentalmente la relacion de México con el resto del mundo y
marcaron su rumbo para el futuro” (Rockefeller, 2002 467 [traduccién propia]).

18 Sobre las transformaciones de las funciones sociales del Estado durante la crisis de
la deuda, véase Gutiérrez Garza (1988).
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La “década perdida” —como un exsecretario ejecutivo de la CEPAL,
Enrique Iglesias, bautizé a los afios ochenta en un discurso pronun-
ciado en Lima en 1984— traduce a cabalidad la situacién que cons-
tade un drenaje de los ingresos de exportacién por concepto de pago
del servicio de la deuda externa, sin una disminucién del nivel global
de endeudamiento, ni de la ratio deuda externa/pP1B.!° Asi y todo, la
expresion “década perdida”, connotada por cierto positivismo desa-
rrollista, no es menos equivoca. Desde el punto de vista de los bancos
acreedores, pero también de ciertas fracciones de las burguesias lo-
cales, no hubo década perdida, sino ganada.

A través de las reformas de la década de 1980 —cuyo propésito in-
mediato fue la maximizacién de la parte del excedente exportable y
la ampliacién de las fuentes de divisas para pagar la carga de intere-
ses—, la deuda puiblica externa actiia como “método especifico” dela
progresion de las relaciones sociales de la produccién capitalista en
el sentido de Rosa Luxembourg (1913). Es “el medio mas seguro para
que los Estados capitalistas antiguos ejerzan su tutela sobre los moder-
nos, controlen su Hacienda y hagan presién sobre su politica exterior
y sobre su politica aduanera y comercial” (Luxembourg, 1913: 325).
Aunado a sus efectos politicos inmediatos y a la potenciacién de los
mecanismos de dependencia financiera de los paises en desarrollo,
los empréstitos exteriores aceleran la transformacion de las condi-
ciones de existencia de la fuerza de trabajo, elevando las tasas de ex-
plotacion de los trabajadores y convirtiéndolos —especialmente en el
caso de los productores del mundo rural— en asalariados potencia-
les, disponibles para migrar hacia los polos de acumulacién, dentro
y fuera del pais.

1 Fue precisamente este aspecto el que suscit6 el reclamo de un tope a la proporcién
de las exportaciones utilizables para el servicio de la deuda, como lo reivindicé el gobierno
peruano a mediados de 1980 (Ugarteche, 1988).
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Los BONOS BRADY Y LOS RASGOS DISTINTIVOS DEL REGIMEN
DE ACUMULACION DOMINADO POR EL CAPITAL FINANCIERO

El afio 1989 marca un giro decisivo en la busqueda de una solucién a
la crisis de la deuda externa del tercer mundo. La iniciativa presentada
por el nuevo secretario del Tesoro de Estados Unidos, Nicholas Brady,
interviene en un contexto de mayor degradacién de las condiciones
sociales y politicas de las negociaciones con diferentes gobiernos
latinoamericanos, especialmente después del “Caracazo” —los san-
grientos motines acaecidos en Venezuela tras el anuncio de un plan de
austeridad—, en febrero de 1989.

Cuadro 3
Los Brady bonds y la titulizacion de las deudas publicas (1989-1994)
Precio de
Valorde introduccion
las deudas de las
bancarias obligaciones
elegibles Reduccion enlaBolsa(en
(billones de (billonesde Reduccién % del valor
Pais Acuerdos délares) délares) (%) facial)
México 1989-1990 47.17 14.15 30.00
Costa Rica 1989-1990 1.61 0.98 60.90 16.00
Venezuela 1990 19.01 3.76 19.80 45.00
Uruguay 1990-1991 1.60 0.50 31.30 56.00
Argentina 1992-1993 29.34 8.43 28.70
Brasil 1992-1994 50.00 14.00 28.00
Bolivia 1993 0.18 0.14 79.00 16.00

Fuente: Cline (1995: 234).
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Cuadro 4
Sintesis de las reformas estructurales en América Latina (comercial, tributaria,
financiera, mercado laboral, privatizaciones)

Fuentes: elaboracién a partir de Thorp (1998) y Cline (1995).

Liberalizacion Reforma
de los Reforma del de los
intercambios  Reforma Liberalizacién mercado  sistemas de
Afos comerciales fiscal Financiera Privatizaciones  laboral  jubilaciones
Antes de Argentina (1978) Argentina Chile (1974- Chile (1979 Chile (1981)
1985 Chile (1975) (1978) 1978)
Uruguay (1978) Chile (1975)
Uruguay
(1974)
1985 Chile Uruguay
México
1986 Bolivia
Costa Rica
Haiti
1987 Jamaica Jamaica
1988 Guatemala Costa Rica Chile
Brasil
Paraguay
1989 Argentina Chile
Paraguay Venezuela
El Salvador
Venezuela
1990 Brasil Bolivia Argentina Colombia
Rep. Dom. Colombia Guatemala
Ecuador El Salvador
Honduras Nicaragua
Pert Pertt
1991 Colombia Argentina  Rep.Dom. Jamaica Argentina
Nicaragua Honduras Venezuela Pertt
Uruguay Guatemala
1992 Nicaragua  Argentina Barbados
Pertt Jamaica México
1993 Salvador Ecuador Nicaragua Per
1994 Haiti Ecuador Pert Argentina
Guatemala Colombia
Honduras
Paraguay
Venezuela
1995 Panama Bolivia Bolivia
1996 Uruguay
México
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Usualmente presentado como una nueva manera de abordar el pro-
blema de la crisis de la deuda, el Plan Brady recupera el fondo de una
propuesta prevista por el Plan Baker: transformar las deudas banca-
rias en titulos negociables hasta treinta afios. Los bancos acreedores
se comprometieron a reducir una parte del principal: hasta un 30 o
35%. El cuadro 3 sintetiza las operaciones de titulizacién (Brady bonds)
entre 1989 y 1994.

A cambio, los gobiernos liberalizan el comercio exterior, las inver-
siones y adoptan el catdlogo de reformas estructurales consignadas
en los diez mandamientos del Consenso de Washington: 1) Disciplina
fiscal; 2) Reorientacion del gasto publico; 3) Reforma fiscal, con el fin
de ampliar la base tributaria y reducir las tasas impositivas margina-
les; 4) Liberalizacion de las tasas de interés; 5) Institucién de “tasas de
interés determinadas por el mercado” y “tipos de cambio competiti-
vos”; 6) Liberalizacion comercial; 7) Liberalizacion de los flujos de 1ED;
8) Privatizacidn; 9) Desregulacion (eliminacién de barreras de entra-
da y salida); 10) Refuerzo de los derechos de propiedad (Williamson,
1990). En México, el Plan Brady y el Consenso de Washington abren
paso a la libre circulacion del capital (Cartens Ebenroth y Gandara,
1990) y afianzan la integraciéon subordinada del pais al espacio eco-
némico norteamericano.2® Ambos procesos quedan formalizados con
la firma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN)
en 1992 y su complemento: la Ley de Inversién Extranjera en diciem-
bre de 1993. Ademas de suprimir los aranceles, el TLCAN liberaliza
la inversion extranjera, la libre repatriacion de utilidades y suprime

2 En sus Memorias, el expresidente Carlos Salinas de Gortari (2000) justifica esta
incorporacién al territorio econémico de EU desde el punto de vista de las tendencias
geopoliticas finiseculares: los acontecimientos de finales de la década de 1980 —desplome
del bloque socialista y consolidacion de la hegemonia estadounidense— dinamitaron las
condiciones econémicas y geopoliticas que sustentaban la orientacion neoporfiriana de
la diplomacia econémica mexicana durante el siglo xx (la brdjula de la diplomacia econé-
mica porfiriana consistia, como explica F. Katz en La guerra secreta en México, en impedir
graves desequilibrios entre las inversiones extranjeras y el poder de influencia de las po-
tencias imperialistas).
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las preferencias para las inversiones nacionales, convirtiéndose asi
en un acuerdo emblematico conforme al contenido especifico de la
mundializacién contemporanea.?! Aunado al Plan Brady y a la prepa-
racién del TLCAN, México se lanza en un vasto programa de privati-
zaciones que aporta —en lo inmediato— divisas extraordinarias para
pagar el servicio de la deuda (Aspe Armella, 1993:186-187) y refuerza
—amediano plazo— el nuevo régimen de acumulacién. Los dos cua-
dros siguientes sintetizan las reformas estructurales realizadas en
América Latina, asi como los ingresos obtenidos de las privatizacio-
nes en proporcién de los ingresos del Estado.

Cuadro 5
Ingresos de las privatizaciones de empresas publicas (en % de los gastos de
los Estados latinoamericanos)

Afio 1990 1991 1992 1993 1994 1995  1990-1995
Argentina ‘2 s w10 2 3 7
Mexmo 77777 | 2 | 16 | 13 | 3 | 2 | | 117 N
P'e'r'd 77777777 | 0 | 0 | 4 | 2 | 35 | 13 | 127 N
TowlAméricalatiia 2 6 5 7 5 5 5

Fuente: Thorp (1998: 230).

Ahora bien, el Plan Brady y la titulizacién de las deudas publicas per-
mite determinar el lugar axial que ocupa el capital financiero en el
régimen de acumulacién en ciernes. El Plan funge como vector de
la conexidn de las principales economias en desarrollo con las gran-
des plazas financieras. Al respecto, la expresién de “paises emergen-
tes” —que sustituye a las nociones de paises en desarrollo, Nuevos

21 El predominio de las IED sobre el intercambio de mercancias constituye el rasgo
distintivo de la globalizacién desde la década de 1980 (Chesnais, 1994).
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Paises Industrializados (NPI), paises semi industrializados, etcétera,
en la literatura— fue acufiada por “grandes bancos internacionales y
gabinetes de consultantes” para seflalar las potencialidades del fortaleci-
miento de los mercados financieros en los paises en desarrollo (Du-
four, 1999; Sgard, 2002: 26).

Cuadro 6
Liberalizacién de los mercados financieros
en América Latina

Pais Afios
Argentina 1989
B
e 1w
CColomba 1991
CMédo 1989
Vememela 1990

Fuente: Edison, Klein, Ricci y Slgk (2002).

Catalizador de las medidas de liberalizacién de los sistemas finan-
cieros, los bonos Brady se convirtieron en rampa de lanzamiento de
mercados financieros nacionales como resultado combinado de tres
grandes factores: el crecimiento de las deudas puiblicas internas, las
inversiones de cartera, la reforma de los sistemas de pensiones.

En primer lugar, el refinanciamiento del servicio de la deuda exter-
na en los afios ochenta (empréstitos internos en délares) y 1a posterior
titulizacién de las deudas engendraron una masa de titulos de deu-
da publica interna que motorizé la circulacién bursatil doméstica.
En segundo lugar, la Bolsa se convierte en un importante “mercado
emergente” a partir de las inversiones extranjeras de cartera, espe-
cialmente con las olas de privatizaciones de inicios de la década de
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1990. Este aumento de la masa de las acciones en circulacién se nu-
tre también de la transformacién del régimen de propiedad de gran-
des corporaciones locales (las llamadas translatinas, especialmente en
México, que posee 16 de las 50 firmas). En tercer lugar, finalmente, el
auge de la Bolsa se apoya en la transformacién de las reformas de los
sistemas de pension, en el sentido de la implementacién de sistemas
de capitalizacién. La envergadura y modalidades institucionales de
estas reformas en cada pais dependieron, entre otras circunstancias,
de los sistemas pensionarios preexistentes (o no), de la modificaciéon de
la estructura demografica, asi como de las relaciones politicas de cla-
se.?2 En México, dichas reformas (1997 y 2007) introducen un sistema
de capitalizacién en dos niveles: las administradoras de fondos para
el retiro (Afore), que recaudan las cotizaciones de los trabajadores, y
posteriormente las sociedades de inversién de fondos para el retiro
(Siefore), que colocan las sumas en las bolsas (Pierre, 2015).
Paralosbancos, y también las empresas, los fondos de pensién per-
miten transformar a las cotizaciones de los trabajadores en capitales
productores de dividendos e intereses. Dicho de otro modo, los ahorros
para el retiro nutren y apalancan, de ahora en adelante, los fondos de
acumulacién y de especulacion (circulacion bursatil). La procedencia
colectiva, el cardcter colosal de las sumas en juego y la magnitud de
su tiempo de inmovilizacién convierten los fondos de pensién en in-
versores institucionales: mega operadores de los mercados financieros.
Por su influencia en el financiamiento de los Estados —como mayo-
ristas de titulos de deudas publicas— y el control que ejercen en las

22 José Pifiera Echenique, exministro del Trabajo y Prevision Social de Pinochet y pro-
motor del sistema privado de pensiones a escala mundial, definié cabalmente el lugar de
la reforma de los sistemas de retiro desde el punto de vista de la lucha de clases: “los sim-
bolos son importantes, y escogimos el 1 de mayo [de 1981] como fecha de nacimiento del
sistema privado de pensiones para permitir a los trabajadores celebrar ese dia no como uno
de lucha de clases sino como el dia en que ganaron la libertad de controlar sus recursos
para el retiro y se liberaron de las cadenas del seguro social estatizado” (Pifiera Echenique,
2020). Sobre los fondos de pensién en Chile y el poder de la clase empresarial véase la con-
tribucion de Ruiz Bruzzone en este libro.
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direcciones de las corporaciones —como grandes accionistas—, los
fondos de pensién e inversores institucionales en general articulan las
condiciones de explotacion de los trabajadores y los instrumentos de
dominacién contemporanea del capital financiero (Pierre, 2015). En
México, la reforma de la Ley de Seguridad Social nacié directamen-
te del “efecto tequila”, como medio para disponer de sumas entonces
“durmientes” en las cajas de retiro para comprar titulos de la deuda
publica y apalancar inversiones de grandes grupos privados.23

LA REDEFINICION DE LAS RELACIONES ENTRE
LA HACIENDA Y EL BANCO CENTRALZ*

Los desarrollos anteriores abordaron la formacién del régimen de acu-
mulacién dominado por el capital financiero a partir del modo de re-
solucién de la crisis de la deuda externa de la década de 1980. Ahora
bien, los rasgos distintivos y la dindmica del nuevo régimen reclaman
un determinado tipo de intervencién estatal. Este procede del tipo de
interacciones entre el banco central y la Hacienda, relaciones que con-
forman la estructura organizacional del Estado.?> La caracterizacién de
dicha estructura es decisiva para comprender el engarce entre un tipo
determinado de politica econémica y la dindmica de un régimen de
acumulacioén. Las “grandes crisis” —o crisis de régimen de acumula-
cién— reclaman modificaciones en la estructura organizacional del
Estado (Pierre, 2020). En este sentido, la crisis de la deuda externa de
1982 y su modo de resolucién permiten observar la emergencia de
una nueva estructura organizacional del Estado en la regién. Asi lo
entendié tempranamente Greenspan, entonces gobernador de la Fed,

3 Hoy,ademas de las cotizaciones al IMss, las Afore y Siefore, disponen de las cotiza-
ciones de los trabajadores del Estado.

24 Los desarrollos de esta seccidn sobre las relaciones entre banco central y Hacienda
retoman una hipdtesis expuesta en el capitulo cuatro de Pierre, 2022.

2 Conduzco el andlisis a partir de hipbtesis expuestas —en otro trabajo— sobre la
naturaleza dual de los bancos centrales y el significado de su estatuto para las relaciones
entre el capital financiero y el poder estatal (Pierre, 2020).
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al celebrar el abandono de las politicas econémicas que Dornbusch
y Edwards (1990) popularizaron como macroeconomia del populismo:

¢Puede Latinoamérica dar la espalda al populismo econémico? En las
ultimas dos décadas, a pesar de los repetidos fracasos de politica macro-
econdémica, o quiza gracias a ellos, los principales paises de la regién han
engendrado un circulo de técnicos econémicos que sin duda poseen cre-
denciales suficientes para conducir a Latinoamérica en una nueva direc-
ci6on. La lista estd tachonada de personas de excepcional talento, con la
mayoria de las cuales he tenido el privilegio de trabajar en algunos mo-
mentos muy dificiles de las décadas recientes: Pedro Aspe, Guillermo
Ortiz, José Angel Gurria y Francisco Gil Diaz en México; Pedro Malan y
Arminio Fraga Neto en Brasil; Domingo Cavallo en Argentina; y otros.
La mayoria tienen titulaciones avanzadas en Economia de prestigiosas
universidades estadounidenses. Algunos llegaron incluso a jefes de Es-
tado: Ernesto Zedillo en México y Fernando Henrique Cardoso en Brasil.
La mayoria instituyeron reformas y politicas productivas liberalizadoras
del mercado pese a una profunda resistencia popular, politicas que me-
joraron sus economias. Latinoamérica estaria mucho peor sin esos capa-

ces profesionales, en mi opinién (Greenspan, 2007: 382).

Sila nueva orientacién de la macroeconomia en América Latina fue
fruto del ahinco de los mencionados equipos gobernantes —entre
finales de la década de 1980 e inicios de la de 1990—, quedaba por
soldar institucionalmente las nuevas practicas estatales. Para ello es
necesario mirar mas de cerca el significado de la independencia del
banco central, principio en torno del cual se gesta la nueva estructu-
ra organizacional del Estado.

Lanocién de independencia o autonomia del banco central remite
al estatuto o situacién resultante de un conjunto de normas, regla-
mentos y/o usosy costumbres que reconocen que el banco de los bancos
no recibe érdenes del gobierno. La independencia o autonomia del
banco central “consiste en creer en la externalidad de la institucién
ante los conflictos que atraviesan la sociedad, lo que le confiere el es-
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tatuto de mediador imparcial” (Aglietta, 1992: 676). La independencia
es precisamente la figura de esta externalidad mitica. Remite al ocul-
tamiento de las implicaciones politicas de la independencia del banco
central. Mas que una independencia del poder ejecutivo, la indepen-
dencia invierte la direccionalidad de las relaciones entre el banco y
la Hacienda (Baronian y Pierre, 2012), supeditando la politica de la
segunda a los objetivos de una politica monetaria “despolitizada”. Con
la limitacién y/o prohibicién hecha a los bancos centrales de finan-
ciar los déficits fiscales, los gobiernos son compelidos a recurrir a los
prestamistas con las condiciones fijadas por los mercados financieros.
Al condicionar directamente el gasto fiscal, estos vinculos determi-
nan a su vez, indirectamente, las relaciones entre la Hacienda y los
ministerios técnicos y, por ende, el conjunto de las funciones econé-
micas del Estado.

Cuadro 7
Independencia de bancos centrales y adopcion de politicas
de metas de inflacion en América Latina

Pais Independencia Adopcion de metas de inflacion

Argentina 1992 2016

Brésil D ”179947” 1999

Méxicé - ”17993”7 1999

Perﬁ D ”179937” 2002

Ecﬁadér - ”179927” Dolarizacion
Coiombia - ”179917” 1999

ElSValvédor” - ”179917” Dolarizacion

Chllle D ”179897” 1999

Borliviar - ”179957”

Fuente: Elaboracién propia con base en los estatutos de los bancos centrales de
cada pais, verificados en sus sitios web oficiales.
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Lo anterior remite a una cuestién mas profunda en torno dela cual giran
todos los debates contemporaneos sobre la politica monetaria en los
regimenes de acumulacién dominados por el capital financiero. Las
condiciones y dindmica de dicho régimen de acumulacién plantean
dos exigencias a los bancos centrales: vigilar la estabilidad del nivel
general de los precios en el mercado de bienes y asegurar la liqui-
dez indispensable a la elevacién constante del valor de las capitaliza-
ciones en la Bolsa. Por un lado, la lucha contra la inflacién permite
contener —indirectamente— las reivindicaciones de aumento de in-
gresos de los trabajadores. En efecto, la politica monetaria centrada en
la estabilidad del valor de los precios favorece a los empresarios consi-
derados en su conjunto a costa de los asalariados.?® Sincrénicamen-
te, favorece a los financieros y los detentores de acreencias e ingresos
inmobiliarios en general, a costa de los industriales y de los agentes
deudores (empresas, consumidores, entre otros). Por otro lado, la mi-
sién de los bancos centrales consiste en garantizar las condiciones de
la circulacién bursatil.

Llevar a cabo ambos objetivos exige habiles malabarismos: mien-
tras el primero se traduce a menudo en alzas de la tasa de interés del
banco central, el segundo implicala preservacién de las tasas de interés
relativamente bajas. El reto consiste en responder a estas dos exigen-
cias simultaneamente. Segin el momento de la coyuntura econdmica,
ambos objetivos pueden ser solidarios o contradictorios. El primero
condiciona en gran medida el segundo: el rendimiento de los titulos
enbolsa tiene por condicidn sine qua non alzas de los salarios inferiores
al aumento de la productividad del trabajo. En efecto, la autonomia del
aumento del valor de las capitalizaciones es siempre relativa. Depen-
de de las expectativas de ganancias futuras o, es exactamente lo mis-
mo, de las perspectivas en cuanto a la evolucidn de las condiciones de
explotacién de los trabajadores (Pierre, 2022: 264-265).

%6 Através de una politica laboral centrada en la flexibilizacién del mercado del tra-
bajoy lareforma de los sistemas de proteccién social (disminucién relativa de los llamados
salarios indirectos).

| 97



Matari Pierre Manigat

Enlos paises en desarrollo, donde la liberalizacién de la circulacién
internacional de mercancias y de capitales hace de la entrada de divisas
la condicién indispensable de la reproduccién del régimen de acumula-
cioén, el doble desafio de la politica monetaria queda sobredeterminado:
debido a la posicidn satelital de sus monedas respecto a las divisas
claves del sm1 —las divisas en las cuales se realizan los contratos
negociados en el London Interbank Offered Rate (Libor), donde se fi-
jan las tasas de interés de referencias (benchmarks) para cada segmen-
to del mercado financiero mundial—,?” la politica monetaria queda
sobredeterminada por el imperativo de mantener a toda costa el va-
lor externo de la moneda, es decir, el tipo de cambio. Si paises como
Ecuador y El Salvador adoptaron las reformas mas drasticas a finales
de la década de 1990 —Ila dolarizacién oficial—, la sobredetermina-
cién antes indicada es estructural, es decir, es independiente del tipo
de régimen cambiario adoptado.

Asi, las reformas monetarias consecutivas a la circulacién de los
Brady bonds —como el Plan de convertibilidad en Argentina entre 1991
y 2001, la creacién de un nuevo peso en México arrimado al délar, o
el Plan Collor y después el Plan Real en Brasil— obedecen al mismo
imperativo. Convertir estos objetivos en el horizonte insuperable de
la politica econdmica —al margen y por encima de las alternancias
politico-electorales— exige instalar un cerrojo en el corazén de la ma-
quina estatal: la independencia de los bancos centrales. Esta asegura
“la permanencia de los intereses financieros en el centro del espacio de
decisién del poder Ejecutivo” (Pierre, 2022: 333).28 La politica macro-

7 En el Libor, los mayores bancos del mundo se prestan sus excedentes de liquidez entre si
por tiempos cortos (entre un dia y un afio) y sin contrapartes. Las condiciones de estos préstamos
de mayoreo rigen las tasas de interés de referencia a corto plazo en cinco monedas internacionales
o“activas™—délar, euro, libra, yeny franco suizo—y otro tanto de monedas “inactivas” —délaraus-
traliano,dolar canadiense, délar neozelandés, corona sueca, corona danesa—. Por su base cualitativa
y por sus montos, las tasas Libor —en especial aquellas liberadas en d6lares— hacen de benchmarks
del negocio de créditos a escala mundial. EL Libor es reemplazado en 2021 tras el escandalo de su
manipulacion por los bancos.

28 De ahi la critica que sefiala —desde diferentes perspectivas teéricas y politicas—
los efectos deletéreos de la independencia de los bancos centrales para la democracia
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econ6émica queda atada a las exigencias de los acreedores del Estado
(servicio de la deuda externa e interna), de las corporaciones (libre re-
patriacidn de las ganancias a las casas matrices y niveles de tributa-
cién compatibles con las exigencias o “confianza” de los inversores)
y de las grandes casas comerciales de importacién y exportaciéon
(Schvarzer, 2001; Marques-Pereira y Soria, 2015).

Por lo general, los bancos centrales independientes y sus relacio-
nes —en el BIS, el FMI, etcétera— conforman un marco institucional
global que garantiza la “credibilidad” de los contratos internaciona-
les. Actualizan la solucién siempre precaria al problema que vertebra
y que es larazdén de ser del sic: la “imperfeccién esencial del derecho
internacional” que deriva de la ausencia de un Estado universal. Mas
exactamente, los bancos centrales independientes actualizan dicha
solucién a las condiciones de un alto grado de desarrollo de la mun-
dializaciéon de los intercambios y de la produccién.

En ese sentido, y para finalizar, el advenimiento de bancos centra-
lesindependientes forma parte de la tendencia que rige la transforma-
cién del modo de resolucién de las deudas soberanas y que constituyd
el punto de partida de nuestra reflexién. Desde la crisis mexicana de
1994 —episodio que acelerd las fusiones/adquisiciones bancarias enla
region,?® lainsercion diferenciada de sus sistemas de crédito a la globa-
lizacién financiera,®® y que fundé la actual jurisprudencia del FMI en
materia de “gestidon de las crisis financieras de los paises emergen-
tes”—, las crisis de deuda soberana de los paises en desarrollo desnudan
recurrentemente los dos tipos de tensiones ya sefialadas: i) entre deu-
dores y acreedores; ii) entre los Estados de los principales acreedores
privados. Asi, altos funcionarios del FMI, como Anne Krueger, que-
riendo sacar las conclusiones légicas de la tendencia a la centraliza-
cion de las decisiones del capital financiero, propusieron a finales

(Aglietta, 1992; Patat, 1992; Blinder, 1996; Lebaron, 1997; Stiglitz, 1998; Kalmanovitz, 2000;
Drazen, 2002; Brown, 2015).

2 Véase Stallings y Studart (2001) y Moguillansky et al. (2004).

30 Véase Camara y Salama (2004).
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de 2001 crear un estatuto juridico internacional para los paises del
Sur en dificultades de pago. La propuesta del FMI prometia, por un
lado, “reformar el derecho internacional”, sometiendo a los Estados
al borde del default a un régimen legal similar a los que resuelven las
quiebras en un espacio nacional y, por otro lado, preveia la creaciéon
de una superestructura Gnica y una mancomunacién de las pérdidas
entre los establecimientos prestamistas (Krueger, 2001). El fracaso de
esta propuesta audaz puso de manifiesto las dos contradicciones que
atraviesan todas las crisis del sic: entre deudores ptiblicos del Sur en
situacion de insolvencia y sus acreedores privados del Norte, y entre
Estados de los diferentes acreedores privados.

Desde el primer punto de vista, los resultados del enfrentamiento
estan siempre condicionados por la amplitud de la crisis econémicay el
desenlace temporal de las luchas de clases en estos paises. Lo anterior
serefleja en el fracaso relativo de las presiones de los organismos multi-
laterales y de los Estados de los acreedores a la hora de negociar la
reanudacién del pago de la deuda soberana, como lo ilustr6 el ejem-
plo argentino tras el abandono del Plan de convertibilidad en 2001.3!
Desde el segundo, el fracaso de la propuesta de Krueger puso de mani-
fiesto el cardcter —simultaneamente— centrifugo y centripeto de
los capitales financieros.3? Cosmopolitas, los capitales financieros
no dejan de estar adosados a sus Estados, sobre todo si éstos tienen la
capacidad de imponer condiciones relativamente favorables para sus
establecimientos en detrimento de los de sus rivales, especialmente
en sus esferas de mayor influencia econémica, como es el caso de los
Estados Unidos en América Latina.33

31 Para una comparaciéon de los modos de resolucion de las deudas soberanas en
Argentina en las Ultimas dos décadas, véase la contribucion de Emilia Val en este libro.

32 “paralelo a la internacionalizacién de la economia y del capital, hay un proceso de
aglomeracién nacional, de nacionalizacion del capital” (Boukharine, 1917[1917]: 74 y 68).

3 Tras las crisis asiaticas que estallaron tres afios después de la crisis mexicana de
1994, Suzanne de Brunhoff noto el contraste entre el “caracter relativamente modesto [de
la intervencion financiera del gobierno de Estados Unidos en Corea, a través del Tesoro y
el Eximbank] comparativamente a la fuerza de su intervencién politica”. Al mismo tiempo,
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CONCLUSION

El plan Brady adoptado en 1989 puso fin a la crisis de las deudas sobera-
nas latinoamericanas, redefinié lainsercién de laregién en la globaliza-
ci6on financiera, y acelerd un cambio en las relaciones entre las Ha-
ciendas y los bancos centrales. El capitulo mostr6é coémo el Plan favo-
recié la emergencia de regimenes de acumulacién dominados por las
finanzas. Correlativamente, mostr6é como abrié la via a la concretiza-
cién de una determinada estructura organizacional del Estado: la in-
dependencia de los bancos centrales, entendida como principio que
avala la reproduccién de los intereses del capital financiero en general
y de los detentores de obligaciones publicas en particular en el corazén
de los poderes Ejecutivos. Candado de la dominacién financiera, este
altimo resultado traza los limites de las discusiones sobre la posibi-
lidad de modificar la orientacién general de las politicas econdémi-
cas en la region. Desde inicios del siglo xx1, tras la cascada de crisis
que registraron diversos paises emergentes entre el “efecto tequila”
y la crisis argentina de 2001, dichas controversias se centran en las
dificultades practicas de los gobiernos de la “ola progresista” latino-
americana de llevar politicas econémicas alternativas.

A un nivel supranacional, el analisis de la gestacién del Plan Brady
permiti6 analizar la transformacion histérica del modo de resolucién
delascrisis de las deudas soberanas. En los paises periféricos, la historia
del modo de resolucién de las crisis soberanas registra el movimiento
siguiente: los enfrentamientos directos bilaterales que caracteriza-
ron a la diplomacia de la cafionera entre el siglo X1x y la primera mi-
tad del xx son sustituidos por una centralizacién de las decisiones

“la Administracién estadounidense [imponia] a los principales bancos acreedores occiden-
tales el aplazamiento de la liquidacion de las deudas coreanas a corto plazo denominadas
en délares”. Durante la misma crisis, en septiembre de 1997, el gobierno norteamericano
“rechazé, junto con el Fmi, la propuesta japonesa de crear un fondo de emergencia asia-
tico” Y Japén se inclind, a pesar de su considerable asistencia financiera, correlato de la
importancia de su participacién en la regién (Brunhoff, 1999: 192).
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de los acreedores. Dicha centralizacién se lleva a cabo a través de nego-
ciaciones multilaterales mediadas por instituciones oficiales y oficio-
sas supranacionales que nacen al final de la Segunda Guerra Mundial.
El Plan Brady resulté directamente de esta centralizacion. Mas profun-
damente, la tendencia a la centralizacién ilustra una transformacién
de las formas del imperialismo, entendido como “politica del capital
financiero”. Esta transformacién concierne tanto a la correlacién de
fuerzas entre acreedores de los paises dominantes y deudores de los
paises de la periferia, como a las rivalidades entre potencias.

Una vez es costumbre: el modo de gestién de la crisis mexicana de
1994 fungi6 otra vez como episodio-modelo del tratamiento delas crisis
delasdeudas soberanas, tanto a nivel dela pugna entre acreedores y deu-
dor, como de las rivalidades interimperialistas.3* Asi, Alan Greenspan
explica en sus Memorias como: “el FMI y otros organismos internacio-
nales igualaron sobradamente los cerca de 20 000 millones de déla-
res del Tesoro para ofrecer a México un paquete [de rescate, en el mes
de diciembre] que ascendia, con todos sus componentes, a un total de
50 000 millones, la mayor parte en forma de préstamos a corto plazo”
(Greenspan, 2007:181y ss.). En enero de 1995, el gobierno estadouni-
dense disponia de diez mil millones de los fondos colectivos del Bank
of International Settlements (B1S) —el banco central de los bancos
centrales coordinaba, en ese entonces, las contribuciones del llama-
do Grupo de los Diez— para sumarlos al fondo de rescate para el Esta-
do mexicano, sin el acuerdo de los demas miembros del BI1S, y sin que
éstos estuvieran informados (Pierre, 2022: 168).

En definitiva, la transformacién del modo de resolucién de las crisis
delas deudas soberanas no elimina los viejos métodos de recobramien-
to: secuestros de Aduanas, etcétera. Los actualiza. Ciertas fuentes de
ingresos de los deudores fungen como garantias de los préstamos de re-
financiamiento. Al anunciar un préstamo de emergencia para México

3 Sobre las rivalidades interimperialistas en el FMI en la década de 1990, véase Brunhoff
(1999) y Sgard (2002: 63 y ss.).
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en enero de 1995, el gobierno estadounidense incaut6 los ingresos de
Petrdleos Mexicanos (una parte de los ingresos de la empresa paraes-
tatal circulaban en una cuenta especial abierta en la Reserva Federal
de Nueva York) para garantizar sus aportes al fondo de rescate (Pierre,
2022). Lo anterior sefiala el interés del analisis de la transformacién
histoérica de los modos de resolucién de las crisis de las deudas sobe-
ranas para futuros estudios sobre las formas del imperialismo corres-
pondientes a la globalizacién financiera contemporanea.
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Las transformaciones en las orientaciones
estratégicas para el tratamiento de la deuda
soberana argentina en cesacion de pagos
(2003-2016)

Maria Emilia Val

La historia argentina de los ultimos cincuenta afios estuvo signada
por la problematica de la deuda soberana. Como en muchas otras di-
mensiones de la vida social, econémica y politica del pais del sur, se
observa una dindmica particular en relaciéon con este tema. Desde
1976, tuvieron lugar tres ciclos de endeudamiento publico acelerado
que fueron sucedidos por moratorias, cesaciones de pago y renegocia-
ciones con diversos grupos de acreedores privados. De éstas, la rees-
tructuracién de la deuda soberana argentina, que siguié a la cesacién
de pagos de 2001, es un caso fundamental para comprender la comple-
jidad de este tipo de procesos y analizar la multiplicidad de problema-
ticas que pueden surgir en las relaciones entre los estados deudores,
sus acreedores privados y los restantes actores relevantes del sistema
financiero y la politica internacional.!

1 Roubiniy Setser (2004) postulaban, temprana y acertadamente, que “the number of
Argentina’s outstanding instruments, the diversity of its creditor base (particularly the large
number of retail investors), the legal complexity of its external debt stock and the impor-
tance of both its large stock of both domestic and external debt to its future sustainability
all assure that Argentina’s restructuring give rise to almost every problem that could arise

| 107



Maria Emilia Val

Aunque los aspectos estructurales e institucionales del problema
dela deuda soberana son centrales y han sido largamente considerados
(Roos, 2019), también es posible atender la dimensién ligada ala agen-
cia de los actores involucrados. Es menester sefialar que, debido a la
inexistencia de un marco internacional que sancione los procedimien-
tos a seguir y limite las posibles vias de accidn de los involucrados,?
frente a las persistentes crisis de deuda, las reestructuraciones
de pasivos publicos en manos de tenedores privados se basan en
un mecanismo ad hoc: el canje con participacién voluntaria de los
acreedores, consistente en negociaciones entre éstos y el Estado deu-
dor para establecer nuevas condiciones de repago. En este sentido,
considerar las acciones desplegadas por las partes durante las trata-
tivas es central para comprender la dindmica, la duracién, los resul-
tados y los alcances de estos procesos.

Especificamente, aqui nos ocuparemos de analizar las estrategias
que implementaron los sucesivos gobiernos en las diferentes etapas
de la renegociacién de la deuda argentina con acreedores privados
durante el periodo 2003-2016, abordando, por un lado, las rondas de
canje de 2005 y 2010y, por el otro, los tratamientos dados al conflicto
buitre. Entendemos que una mirada que tenga en consideracién la ac-
cién (entendida como comportamiento estratégico, en este caso de los
gobiernos) y sus orientaciones permite explorar un aspecto muchas
veces subestimado, y que en el caso argentino aparece como especial-
mente significativo, pues muestra como las reestructuraciones ad-
quieren un caracter particular y variable en funcién de estos com-
portamientos, informados por las orientaciones que presentan los
gobiernos frente a la temadtica, que podemos concebir como inscriptos,

in a sovereign debt restructuring” (“el nimero de instrumentos en circulacion, la diversi-
dad de sus acreedores [en particular el gran nimero de minoristas], la complejidad juridica
de su stock de deuda externa y la importancia del gran volumen de deuda, tanto interna
como externa, para su sostenibilidad futura, hacen que la reestructuracion de Argentina
de lugar a casi todos los problemas que podrian surgir en una reestructuracién de deuda
soberana” [traduccién nuestra)).

2 Entre ellas, la posibilidad de que acreedores individuales inicien acciones legales.
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a su vez, en los marcos de politica econémica y exterior mds genera-
les.3

Teniendo en cuenta que, por las particularidades mencionadas, el
estudio de las reestructuraciones de deudas soberanas supone la con-
sideracion de las tratativas entre acreedores y deudores, presentamos
algunos conceptos del enfoque estratégico aplicado a las negociacio-
nes econ6émicas internacionales, consideradas en un doble nivel, lo-
cal e internacional, que pueden servir para el analisis (Putnam, 1996).
De acuerdo con este enfoque, toda negociacidn, incluida la de la deu-
da publica, es una secuencia dindmica y cambiante de acciones en la
cual dos o mas partes realizan demandas y propuestas con la finalidad
de llegar a un acuerdo o resolver un conflicto. Tanto la dindmica como
los resultados del proceso estan influidos, entre otros elementos, por
la estrategia de los actores y la posiciéon negociadora que detenten.
La estrategia de negociacion es el conjunto de comportamientos aso-
ciados con un plan para alcanzar algiin objetivo. La misma puede ser
cooperativa o confrontativa.? La posicién negociadora expresa el gra-
do de fortaleza que se ostenta en la negociacién, el cual puede dar lu-
gar a una posicion fuerte o débil (Odell, 2000; Nemiiia, 2011).> Lejos

3 En este sentido, creemos que las acciones y decisiones de los negociadores se ven
influidas por las ideas y los marcos de referencia que subyacen a sus preferencias de poli-
tica. Estos son utilizados para comprender no sélo la propia negociacién —las cuestiones
bajo discusion, los sentidos de las acciones y los contextos, y el comportamiento posible
(nunca anticiparle completamente) de los restantes actores—, sino también para explicar
las que son consideradas las politicas y estrategias mas adecuadas a los modelos de desa-
rrollo econémico, social y de insercion internacional que promueven.

4 Estadistincion dicotdmica es realizada en términos tipico-ideales, ya que cualquier
estrategia concreta supone una combinacion dentro de una gradiente que se extiende entre
las estrategias confrontativas y cooperativas puras. La confrontativa consiste en buscar un
acuerdo en el cual una de las partes gane a expensas de la otra, en relacién con la situacion
existente previamente. El negociador, en este caso, insistira en que la parte que representa
no hara concesiones y se resistira a hacerlas. En el polo opuesto, la cooperativa promueve
el logro de metas que no estan en conflicto, esto es, acciones disefiadas para aumentar
la “torta” a repartir, mas que simplemente dividirla, lo que supone realizar concesiones en
algin grado (Odell, 2000; Nemifia, 2011).

> El grado de fortaleza en la posicion puede evaluarse a partir de, por ejemplo, la
existencia de apoyos por parte de actores que posean intereses compartidos o similares,
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de valernos de modelos que estilizan los hechos y que parten de pre-
concepciones sobre los actores y sus comportamientos, consideramos
necesario comprender las acciones de los actores en contexto, enten-
diéndolas a la luz de preferencias de politicas, de las oportunidades
y limitaciones que brindan las coyunturas, de la interaccién con su
contraparte, y de los condicionantes ligados a elementos estructura-
les que generan modificaciones en las relaciones de fuerza y le dan
un cariz particular a los procesos estudiados, permitiendo captarlos
en su complejidad.

En este trabajo nos interesara describir las estrategias desplegadas
por los gobiernos en sus caracteristicas distintivas, explorar cémo las
mismas incidieron sobre la dinamica y los resultados de las tratati-
vas en cada etapa (condicionando a las que siguieron), y analizar las
transformaciones en la orientacién de la accion estatal en lo referente
ala gestion dela deuda ptiblica y la relacién con los actores del sistema
financiero.

EL DEFAULT DE 2001 Y LA NEGOCIACION DURANTE LAS DOS RONDAS
DE CANJE: SUSTENTABILIDAD, AUTONOMIA Y DESENDEUDAMIENTO

El hasta entonces mayor default soberano de la historia no puede en-
tenderse sin atender al proceso de endeudamiento previo y la dina-
mica de relaciones asociadas, del que es consecuencia. La cesacion de
pagos de 2001 fue la culminacién de un largo ciclo de endeudamiento
iniciado durante la tiltima dictadura militar (Basualdo, 2017). La trans-
formacioén en el patrén de funcionamiento macroeconémico imple-
mentada por el gobierno de facto® convirtié a los pasivos publicos
en un elemento central para solventar las estrategias especulativas

la neutralizacion de enfrentamientos con actores que posean intereses divergentes o el
contexto macroeconémico local e internacional (Nemifia, 2011).

6 Estatransformacién, sufrida en un contexto global marcado por la avanzada del pro-
ceso de financiarizacién iniciado en la década de 1970, supuso el abandono del modelo de
Industrializacion por Sustitucién de Importaciones (isi) vigente desde la segunda posguerra.
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de acumulacién via renta financiera de los principales agentes del
mercado local,” y tuvo importantes derivaciones: la acumulacion de
niveles de deuda publica insostenibles, la injerencia creciente de los
acreedores sobre los lineamientos de la politica econémica local a
través de programas promovidos por el Fondo Monetario Internacio-
nal (Fm1), y la transferencia de una enorme masa de recursos para su
pago. Estas derivaciones explican, en gran medida, el deterioro de las
cuentas fiscales y externas, de las condiciones de vida de amplias fran-
jas de la poblacioén, los desequilibrios econdémicos y las persistentes
trabas al desarrollo. El endeudamiento, que aumentd de manera ex-
ponencial durante la dictadura, continud su movimiento ascenden-
te durante los afios ochenta, para intensificarse en los noventa de la
mano del esquema de la convertibilidad, que se volvié imposible de
atender a inicios del nuevo siglo.

Luego de numerosos intentos por evitar el incumplimiento,® y en
el marco de una crisis econémica, politica y social sin precedentes,
se declar6 la suspensién del servicio de una parte de los 144 453 mi-
llones de délares, que alcanzaba entonces la deuda publica (Damill,
Frenkel y Rapetti, 2005). Durante la administracién de transicién de
Duhalde, el default se oficializaria, el stock de deuda puiblica bruta se
expandiria en unos 28 184 millones de délares,® pero las tratativas
para avanzar en la salida del default serian escasas. Diferentes actores
locales e internacionales sostenian que se debia esperar a la asuncién

7 Entre las grandes empresas oligopodlicas que conformaban el niicleo del sector pri-
vado local, también se observé un crecimiento acelerado de su endeudamiento con el
exterior (Basualdo, 2017).

8 Entre los que se destacan los llamados “blindaje” y “megacanje”.

° Esteincremento se explica por varios procesos ligados a la crisis econémica y finan-
cierayal colapso del régimen de convertibilidad: la intervencién en el sistema financiero a
través de la “pesificacién asimétrica”, el traspaso de pasivos de los estados provinciales a la
orbita nacional, el reconocimiento de obligaciones con empleados, jubilados y proveedo-
resy laindexacion de la deuda inicialmente emitida en moneda extranjera bajo legislacion
argentina, que fue convertida a pesos ajustados por CER (Damill, Frenkel y Rapetti, 2005).

| 111



Maria Emilia Val

del nuevo gobierno elegido en las urnas para que estableciera los para-
metros de la oferta y negociara con los acreedores.!?

La confrontaciéon durante el canje en 2005

En mayo de 2003, cuando el peronista Néstor Kirchner asume la pre-
sidencia, se iniciaron las negociaciones; las cuales tuvieron conse-
cuencias de larga duracién, pues sentaron las bases y disposiciones
que condicionaron todo el proceso posterior, los margenes de manio-
bray las estrategias de los gobiernos en las diferentes etapas que se
sucedieron.

Alejandose de las posturas que impulsaban la investigacién de los
mecanismos de adquisicidn y gestién del endeudamiento, o que re-
clamaban su repudio por considerarlo ilegitimo," el nuevo gobierno
decidi6 entablar el didlogo para resolver el conflicto y normalizar las
relaciones con los acreedores.!? En ninglin momento, a pesar del clima
de desprestigio y rechazo social hacia “lo financiero”, puso en duda el
derecho de cobro de los acreedores ni el canje negociado como cami-
no legitimo. Esta aceptacién general de las reglas imperantes no im-
pidié que el gobierno procurara tensarlas, manipularlas o utilizarlas
a su favor, segin lo creia conveniente.!

En esta etapa, las partes negociadoras involucradas tenian algunos
objetivos basicos en comun (lograr salir de la situacién de default y re-
gularizar el flujo de pagos), pero predominaban los contradictorios,

10 Luego de alcanzar el acuerdo stand by de transicién con el FMmI, en los primeros meses
de 2003, comenzaron los primeros pasos para avanzar en las tratativas con los acreedores,
pero sin iniciar las negociaciones.

11 Ver Olmos Gaona (2005) y Bohoslavsky (2009).

12 | a negociacion adquirié caracteristicas particulares: el gobierno eligié circunscri-
birla a instancias de “dialogo” con grupos consultivos de bonistas en diferentes paises, lo
que formé parte de la estrategia de fragmentacion y deslegitimacion de las agrupaciones,
como veremos mas adelante.

13 En este sentido, los negociadores fueron habiles “lectores” de la situacion, pues
aprovecharon las oportunidades abiertas en el contexto en el que se desarrollaban las
tratativas, haciendo unas de esas reglas a su favor.
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pues cada parte esperaba un reparto de pérdidas favorable a sus inte-
reses, de manera de que recayeran sobre la otra los mayores costos.
En la estrategia gubernamental predominé el componente confron-
tativo que, conforme se desarrollé la negociacién, incorporé paula-
tinamente elementos cooperativos, pero de manera limitada. Esta
orientacién general, que se sumaba a la también confrontativa es-
trategia acreedora,* llevé a que se desarrollara una negociacién con-
flictiva, rotulada incluso como “salvaje” por algunos analistas (Levy
y Valenzuela, 2013).

En su estrategia, Argentina presentd una agresiva oferta de canje,
que partia del supuesto de que los acreedores habian realizado inver-
siones riesgosas (reflejadas en las tasas de interés y el rendimiento
de los titulos), por lo que tenian conocimiento de las potenciales pér-
didas que, con el default, se habian materializado. Esta primera pro-
puesta, presentada en el marco de la Asamblea Anual del FM1yel BM
en Dubai (y que posteriormente se modificaria),’ establecia una im-
portante quita sobre el principal, el no reconocimiento de los intere-
ses impagos y la existencia de un menu de opciones, sustentandose
en proyecciones y supuestos macroecondémicosy fiscales compatibles
con el crecimiento doméstico, y que por primera vez se hacian sinla in-
tervenciény supervisiéon del FMI1. Adicionalmente, el programa finan-
ciero suponia que el sector publico argentino no tomaria financia-
miento en el mercado internacional en el futuro inmediato, lo que
quitaba leverage a los acreedores y al sector financiero global.

El énfasis en el crecimiento doméstico y en la sustentabilidad como
condicién de posibilidad y limite de la negociacién y el acuerdo —lo
que se mantuvo durante todos los gobiernos kirchneristas y puede ser

14 Lamisma, de acuerdo con el tipo de agrupacion considerado, combiné de manera
diferencial el didlogo y el reclamo con las demandas judiciales.

15 Laofertainicial seria modificada en sucesivas oportunidades como forma de atender
limitadamente los reclamos de los acreedores, incorporando mejoras financieras y meca-
nismos tendientes a minimizar la incidencia del comportamiento holdout. Para ver estos
cambios durante el desarrollo de las negociaciones, ver Val (2018).
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resumido en la férmula “crecer para pagar”’— lo alejé de las visiones
hasta entonces imperantes que manifestaban que se debian “hacer
mas esfuerzos” para poder cumplir con sus obligaciones, aplicando
medidas regresivas y recesivas. Al mismo tiempo, permitia acercar po-
siciones al remarcar que los instrumentos ligados al crecimiento del
producto (cominmente conocidos como “cup6n PB1”)!® permitirian a
los acreedores hacerse de una parte del valor creado en la economia.
El gobierno mostraba una reticencia a realizar concesiones, especial-
mente las referidas a la modificacién de los lineamientos que eran la
base de la oferta. En este sentido, las preferencias de politica econé-
mica (ligadas a un modelo de desarrollo particular, distinto al impe-
rante hasta 2001) son un elemento central para analizar la estrategia
gubernamental,'” pues estaban alejadas de las de ajuste macroecond-
mico/estructural y reduccién del gasto publico que histéricamente
propugnaban los acreedores y que se habian implementado frente a
las crisis de deuda. Esta orientacion era defendida explicitamente por
el gobierno, el cual buscaba diferenciarse —criticando— de las ges-
tiones anteriores que habian convertido a la deuda en un problema
de crisis y habian conducido al pais al “infierno”.

En este sentido, Kirchner continué y profundizé el nuevo mode-
lo econ6émico neodesarrollista fundado en una légica productiva, un
tipo de cambio alto y el sostenimiento de superavits externosy fisca-
les; a los que se sumaban la mejora en las condiciones de vida de las
clases subalternas a partir de politicas de recomposicion salarial, la
recuperacién del mercado interno y la redistribucién del ingreso. Este
modelo tuvo como ejes centrales mayores niveles de intervencion y
autonomia relativa estatal, asi como un nuevo cuadro de relaciones de

16 El cupdn PBI es un instrumento financiero que acompafié a los bonos emitidos en
el canje. Genera un derecho de cobro sélo si la economia crece mas de un 3% en el afioy el
crecimiento acumulado es superior a un escenario base definido en el prospecto de los
titulos. A mayor diferencia entre el crecimiento econémico real y el escenario base, ma-
yor sera el monto que el Estado argentino debera pagar a los tenedores (Castifieira, 2016).

17 Pues agregaban rigidez a las negociaciones, limitando las concesiones que podia
realizar el gobierno.
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fuerza donde el sector financiero quedaba subordinado (Varesi, 2016;
Nemifia, 2012). Desde el gobierno se implementaron medidas de cor-
te intervencionista y expansivo orientadas a fomentar el crecimiento
del producto —a partir de la expansion del consumo, el empleo y la
produccién—, que se concebia como condicién de posibilidad de repa-
go de la deuda. Esto contribuia no sélo a la sustentabilidad financiera
de la férmula de canje y repago, sino también (y fundamentalmente,
a los ojos de las autoridades) a la sustentabilidad social y politica del
esquema econdmico.

A suvez, podemos relacionar esta orientacién con los lineamien-
tos de la politica exterior, signada por la bisqueda de una insercién
latinoamericana —con especial referencia a Sudamérica—, el soste-
nimiento de posturas multilaterales revisionistas y la articulacién
de la gestién externa con las necesidades del desarrollo nacional y la
buisqueda de autonomia (Busso, 2016). Enmarcada en un contexto de
transformaciones internacionales significativas, como la fractura del
consenso neoliberal, el cambio de prioridades exteriores del hegemén
mundial (Meunier, 2008)® y el incipiente giro a la izquierda® regional
(Paramio, 2006; Arditi, 2009), 1a politica exterior se alejaria del alinea-
miento automatico con Estados Unidos y estaria supeditada a las ne-
cesidades domésticas, lo que a la postre seria utilizado para apuntalar
la estrategia de negociacién.

Asi, una estrategia dirigida a la disminucién del peso de los pasivos
y elinicio de un proceso de desendeudamiento a partir de una orienta-
ci6én propia, permitirian no sélo disminuir la necesidad de crédito ex-
terno y la injerencia del sector financiero, sus condicionamientos y sus
vaivenes sobre la economia doméstica, sino también ganar margenes

18 Relacionada con el cambio de prioridades hacia los temas de seguridad, luego del
11 se septiembre de 2001 y la delegacién de los asuntos financieros en el Tesoro.

1 La“marearosa” comenzaria con la llegada de Hugo Chavez al poder en Venezuela,
Ricardo Lagos en Chile, y Luis Inacio Lula da Silva en Brasil, antes de Kirchner. Se profundi-
zaria posteriormente con la eleccion de Tabaré Vazquez en Uruguay, Evo Morales en Bolivia,
Rafael Correa en Ecuadory Fernando Lugo en Paraguay, entre otros.
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demaniobrapara gestionar la politicaeconémica y mostrar caminos alter-
nativos para la gestion de las crisis de deuda.

Enlaimplementacién de estrategias, el gobierno contaba con ven-
tajas que fortalecian su posicién negociadora y que supo explotar a su
favor: en el frente econémico doméstico, contaba con una situacién
fiscal y externa holgada, producto de la mejora en los precios de las
commodities y de (en parte) la situacidn de default que habia liberado
recursos; el escenario financiero internacional mostraba una elevada
liquidez. En el frente politico, internamente contaba con el apoyo una-
nime de diversos sectores empresarios y una aprobacion creciente en-
tre la poblacién; mientras que en lo externo contaba con el sostén de
los gobiernos de la “ola rosa”, tenia el apoyo de los Estados Unidos y ha-
bialogrado neutralizar en gran medida la intervencién del FMmI sobre
lanegociacién al suspender el acuerdo en septiembre de 2004. En rela-
cién conlos acreedores, los mismos constituian un grupo heterogéneo,
fragmentado y disperso geograficamente, con fuerte presencia de mi-
noristas, lo que dificultaba la coordinacién de sus acciones e intere-
ses. Aunque habian logrado crear organizaciones representativas,?®
al nolograr unificarse ni contar con el apoyo del sector oficial, no pu-
dieron dominar las negociaciones niimponer su lédgica a las mismas,
que se cerraron en 2005 con un canje que obtuvo el 76% de adhesién
sobre un monto elegible de mas de 80 000 millones de délares, una
quita significativa que redujo los niveles de deuda y mejoré su perfil
(cuadro 1), lo que significaria el inicio de un proceso de desendeuda-
miento inédito en la historia reciente argentina.?!

20 Luego del default, se organizaron comités representativos que agrupaban a inver-
sores minoristas o institucionales en distintos paises: el Argentine Bondholders Committee
(aBC) en Estados Unidos, la Task Force Argentina (TFa) en Italia, la Argentina Bond Restruc-
turing Agency (ABRA) en Alemania, y la Asociacién de Damnificados por la Pesificacién y el
Default (ADAPD) en Argentina, entre otros. Los mas importantes buscaron la coordinacion
internacional formando, a fines de 2003, el Global Committee of Argentina Bondholders
(GcaB), que buscé ser el interlocutor privilegiado del gobierno en las tratativas, avalado
por el FMmi (Val, 2018).

21 Proceso que se profundizaria con el pago de la totalidad de las acreencias al FMI a
principios de 2006 y que se entendia como una forma de “desintervencién” de las finanzas
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Cuadro1
Indicadores de sustentabilidad seleccionados, pre y post-canje, 2005
(porcentajes)
Indicador de sustentabilidad Pre-canje Post-canje

Deuda bruta como % del PBI 166.4 73.9
Deuda en moneda extranjera como % de bruta . 79.1 o 51,.4 ;
Deuda en moneda extranjera como % de reservas . 1154.8 . 236.87 V
Deuda en moneda extranjera como % de expo . 415.6 . 143.4 V
Intereses pagados como % del PBI . 38 . 1.97 V
Intereses pagados como % de recursos tributarios . 224 . 8.67 N

Fuente: elaboracion propia con base en Boletin Fiscal, Ministerio de Economia.
La cooperacion en el canje de 2010

Aunque la operatoria habia permitido declarar que la deuda se encon-
traba reestructurada, la alta proporcién de bonos no canjeados, poco
menos de una cuarta parte, seguia siendo un problema que despertd
tempranos reclamos internacionales para darle solucién. Seria durante
el primer gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner que continuaria
la “normalizacién” de la situacién financiera y se buscaria la reinser-
cién argentina en los mercados internacionales de deuda. La princi-
pal accién en esta direccion fue la reapertura del canje, en la que se
seguirian los mismos lineamientos de 2005.

Desde 2007, la gestién de la presidenta se plante6 como una conti-
nuidad “mejorada” del ciclo iniciado en 2003, con elementos adicio-
nales de apuntalamiento de los lineamientos politicos y econémicos
previamente establecidos, posibilitados por la acumulacién de legitimi-
dad en el ejercicio del poder. Pasado el momento mdas dramatico post-
crisis y con indicadores econémicos y sociales en mejora, se comenzo

sobre la economia doméstica y los lineamientos de politica. Para mayores especificaciones,
ver De Lucchi (2014).
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adar progresivamente una forma discursiva mas coherente y elaborada
al esquema econdmico que habia permitido administrar la urgencia.
En su discurso de asuncién, Cristina Kirchner llamé a la profun-
dizacion del ahora llamado “modelo econémico de matriz diversi-
ficada de acumulacién con inclusién social”.

Enrelaciéon con la deuda, segtin Cosentino et al. (2017), desde me-
diados de 2008 el gobierno se encontraba trabajando en una propues-
ta de reestructuracioén para dar solucion a esa porcion de pasivos sin
comprometer la sustentabilidad financiera de mediano y largo plazo.
Lareapertura fue tomando forma a partir del pedido de un grupo de fon-
dosy bancos que ofrecieron realizar una transaccién de canje de deu-
da en mora, ala que se sumaba el compromiso (luego incumplido) de
suscribir un bono con dinero en efectivo.?? Esta oferta inversa
(reverse inquire) y 1a posibilidad de lograr financiamiento fresco fren-
te a la intencién de volver a colocar deuda internacional, mostraba
una clara disposicidn colaborativa por parte de los acreedores, lo que
generd una reaccién similar en el gobierno. Esto dio origen a una
dindmica de cooperacién sustentada en el interés comun de lograr
un acuerdo, pero orientada por objetivos diferentes. Por un lado, los
acreedores buscaban deshacerse de sus viejos titulos y participar
del buen negocio que habian resultado ser los bonos de un pais que
pagaba puntualmente sus obligacionesy crecia a “tasas chinas”. Por su
parte, lareapertura le serviria a Argentina para profundizar el proceso
de desendeudamiento,?® legitimar la propuesta de canje sustentada en
la equidad entre acreedoresy el crecimiento doméstico (al mostrarla
como pedida por los propios actores que en principio habian sido

22 E| 28 de septiembre se firmé un acuerdo con Barclays Citibank y Deutsche Bank
para avanzar en tres operaciones: canje de deuda en default, reperfilamiento de una
porcion de deuda en condicién regular y una operaciéon de emisiéon con fondos nuevos
(Cosentino et al., 2017).

3 Se intentd continuar cuando se anuncid el pago con reservas de la totalidad de
las acreencias al Club de Paris, que finalmente no se concreté por el estallido de la crisis
financiera.
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reticentes) y aislar a los holdouts que continuaban buscando judicial-
mente obtener un trato privilegiado.

Aunque la presidenta Cristina Kirchner se encontr6 con un esce-
nario doméstico e internacional mucho mas complejo que el de su
predecesor —el enfrentamiento con las patronales agricolas,?* el for-
talecimiento progresivo de la oposicién politico-partidaria y la crisis
financiera internacional, entre otros acontecimientos—,?* que laimpul-
saria a tomar iniciativas para fortalecer una economia doméstica de-
teriorada por los efectos de la contraccidn global, las tratativas con
los acreedores fueron relativamente mas sencillas en esta ocasion,
con ciertas diferencias entre los diferentes grupos.2® Si bien hubo dis-
crepancias y enfrentamientos sobre algunos asuntos,?” al haber sus-
tentado el acuerdo en que la nueva propuesta de canje no podia ser
mejor que la realizada en 2005, las posibilidades de enfrentamiento
disminuyeron considerablemente. Esto se entiende porque las con-
diciones de repago principales se presentaban como innegociables,
tanto por la intencién de mantener la sustentabilidad como por las
propias disposiciones legales derivadas de 2005.28

24 El conflicto se desatdé como consecuencias del proyecto de retenciones méviles a
las exportaciones, que se plasmé en la Resolucion 125 que ataba la parte alicuota de las
mismas al precio internacional de los productos (Kulfas, 2016).

%5 Unimportante conflicto, relacionado intimamente con la gestién de la deuda, fue el
que se desarrollé entre el poder ejecutivoy el presidente del Banco Central de la RepUblica
Argentina (BCRA) en torno a la utilizacion de reservas para pago de deuda.

%6 Seg(in Basualdo (2017), los bonistas argentinos y los tenedores institucionales (prin-
cipalmente bancos extranjeros) tuvieron una posicion favorable, en tanto que los pequefios
ahorristas extranjeros se mostraban ambivalentes: mientras las task forces de Italia —que
habiainiciado una demanda en el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas
a Inversiones (cIADI)— descartaban una operatoria que implicase una quita, otros tenian
posturas menos confrontativas y estaban dispuestos a aceptar la oferta.

27 Entreellos, la forma de pago de los intereses atrasados y los cupones de PBI, 0 quién
pagaria las comisiones.

28 Entre ellas, la clausula Rights Upon Future Offers (RUFO), que mencionamos mas
adelante.
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En abril de 2010 se conocié la oferta con el menti de opciones,?®y
desde entonces el canje se implemento6 en tres etapas: la primera es-
tuvo destinada a los grandes acreedores, en una segunda etapa se di-
fundié la oferta en diversas rondas con los ahorristas, principalmente
italianos, y la tercera se completé en diciembre cuando se establecid
la reapertura exclusivamente a pedido de algunos tenedores, mayor-
mente minoristas.

Esta segunda fase resulté en un aumento del porcentaje de adhe-
sién, pues se elevo la proporcion de titulos canjeados al 92.7% de la
deuda elegible (Wainer y Bona, 2017). Estos resultados le permitieron
al gobierno presentarlos como un indicador de éxito del modelo de des-
endeudamiento alejado de las l6gicas imperantes,3® declarar el cierre
del proceso de reestructuracion, y reforzar sus argumentos sobre el
atractivo y la aceptabilidad de la propuesta para continuar con su estra-
tegia de aislamiento y postergacién para con los fondos buitre.

LAS ESTRATEGIAS FRENTE AL CONFLICTO BUITRE: DE LA
CONFRONTACION IN CRESCENDO A LA DOMINACION ACREEDORA

Los juicios contra Argentina se multiplicaron en Nueva York luego
del default de 2001. Desde temprano, numerosos agentes iniciaron
demandas que requerian el pago de los bonos en mora y realizaban
pedidos orientados a la ejecucion de las sentencias correspondien-
tes a través del embargo de bienes estatales en Estados Unidos. Dado
que todos los activos argentinos en el pais del norte estaban protegi-
dos por lainmunidad soberana, la apelacion sistematica por parte del
gobierno impidié la ejecucién de dichas sentencias.

Aunque los demandantes parecian aisladosy sin posibilidades de
hacer cumplir efectivamente estas sentencias, en octubre de 2010 el

# Que incluyé bonosy la entrega de cupones atados al crecimiento del PBI.

3 En sintonia con las posturas criticas respecto al orden internacional vigente, las
presiones especulativas del sector financiero y los condicionantes de los organismos mul-
tilaterales de crédito.
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escenario de fracaso judicial comenz6 a transformarse. Una vez con-
cluido el segundo canje entre los no adherentes, un fondo buitre,
NML Capital, cambi6 el enfoque de su maniobra judicial®? e inicié la
llamada demanda pari passu. De esta forma, y desde entonces, el eje
del conflicto y de las consiguientes tratativas gubernamentales con
los acreedores se trasladd a sede judicial, centrandose en Nueva York.

El llamado “juicio del siglo” entre NML Capital y la Reptublica
Argentina capt6 la atencién local e internacional por numerosas
razones. Aunque no era el primer pais en enfrentarse con este tipo
de actores, el conflicto se desarrolld con un nivel de enfrentamiento
nunca visto entre un deudor soberano y sus acreedores. Las interpre-
taciones novedosas de clausulas estandar realizadas por el juez Griesa,
el papel del sistema judicial norteamericano (en sus diferentes instan-
cias)inclinando la balanza a favor de los demandantes, el impulso en
la ONU en la creacién de un marco multilateral para reestructurar pa-
sivos publicos, y la apresurada resolucion del conflicto en 2016, fueron
algunas de las dimensiones mas discutidas.

31 | a estrategia de negocios “buitre” es altamente agresiva, pues prevalece la ne-
gociacion confrontativa y la cooperacién tiene escaso lugar. La operatoria comienza en
el mercado secundario de deuda con la compra de bonos soberanos (de paises que han
declarado o se encuentran préximos a declarar un default) a muy bajo precio, esto es, con
un gran descuento sobre su valor nominal. Una vez comenzadas las negociaciones entre
los gobiernos y sus acreedores para la reestructuracion de los pasivos, los buitres rehtisan
participar (constituyéndose en holdouts) e inician acciones judiciales en los tribunales de
la jurisdiccién bajo la ley con la que se emitieron los titulos (principalmente, Nueva York
y Londres), en las que reclaman principalmente los intereses acumulados y los punitorios,
para asi obtener considerables dividendos, imposibles de conseguir mediante mecanismos
de mercado. Para alcanzar estos resultados altamente redituables, en paralelo a las deman-
das,impulsan una serie de presiones sobre los gobiernos, como la bisqueda de activos para
embargary la promocién de camparias de lobby y desprestigio a través de diversos medios,
dirigidas a influir sobre el sistema politico y la opinién publica.

32 Numerosas tenencias en bonos argentinos de NML fueron adquiridas en 2008 y
2009, lo que mostraba que habia estado incrementando el volumen de tenencias de caraa
la nueva estrategia (Guzman, 2016).
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La escalada confrontativa durante el sequndo gobierno
de Cristina Fernandez de Kirchner

Desde el inicio de la gestion kirchnerista en 2003, la estrategia hacia
los reclamos de los litigantes fue hostil: se orient6 por el principio de
denunciar y deslegitimar su conducta, apelar las decisiones y apos-
tar a alargar los tiempos judiciales, e incorpord, luego de presentadas
las propuestas de reestructuracion, la pauta de invitarlos a participar
sin convalidar beneficios mayores a los recibidos por los ingresantes.
Diferentes holdouts sostuvieron en el tiempo acciones legales en dife-
rentes jurisdicciones (entre ellas Nueva York, centralizadas en el juz-
gado a cargo del juez Thomas Griesa) buscando el cobro, el bloqueo
delos canjes y solicitando embargos para el cumplimiento de las sen-
tencias, aunque sin éxito. Este escenario de fracaso judicial e imposi-
bilidad de cobro se transform6 en octubre de 2010, cuando el fondo
buitre NML Capital®® cambié el enfoque de su maniobra judicial.3* De
manera similar al caso peruano en los noventa, NML Capital presentd
una demanda en la que sostenia que, desde 2005, Argentina incum-
plia el principio de trato igualitario y equitativo derivado de la cldu-
sula pari passu,3 presente en los bonos en su poder. Alli se solicitaba,

3 NML Capital es una subsidiaria del hedge fund Elliott Management, propiedad de
Paul Singer. El grupo involucrado en la demanda pari passu, que comprendia un conjunto
de fondos buitre e inversores minoristas, estaba liderado por NML, de alli que en la litera-
tura se le designa como demandante (Weidemaier y Gelpern, 2014).

3 Numerosas tenencias en bonos argentinos de NML fueron adquiridas entre 2008 y
2009 (Guzman, 2016).

3 Lafrase latina pari passu significa literalmente “con igual paso”, lo que es interpre-
tado como “en igualdad de condiciones”, “al mismo nivel”y, por tanto, “en forma equita-
tiva” o “en forma imparcial y sin preferencias” (Kupelian y Rivas, 2014). Si bien no tenia un
significado unificado hasta el caso peruano, de acuerdo con los expertos implicaba una
promesa de tratamiento igualitario (Buchheit y Pam, 2004); esto es, el compromiso del Es-
tado deudor de no establecer medidas legales que tuvieran como resultado la discrimi-
nacién entre acreedores o el trato preferencial de un grupo de estos por sobre el resto (en
referencia a los derechos legales o de pago), pero no requeria de parte del deudor la reali-
zacion de pagos prorrata a sus acreedores. Es decir, suponia un rango pari passu, pero no
un pago pari passu (Gelpern, 2016).
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ademas, que el juez arbitrara las medidas necesarias para que el pais
cumpliera de manera efectiva con su obligacién de trato igualitario
(Arayay Tuculet, 2014).

Desde entonces, una serie de eventos judiciales validarian la es-
trategia buitre que, junto con la estrategia de Argentina, daria lu-
gar a una negociacién signada por una dindmica de enfrentamiento
conflictivo, pues ambas partes sostendrian los lineamientos genera-
les de su accionar hasta las Gltimas consecuencias, esperando un re-
sultado favorable.

A pesar de haberse abierto en dos oportunidades la posibilidad de
canjear los titulos en default, los fondos especulativos mantuvieron su
estrategia judicial, reclamando el pago total de lo adeudado, sin quitas
nidemoras. Los vacios institucionales y las grietas legales son elemen-
tos esenciales para comprender el negocio de estos litigantes profesio-
nales, pues constituyen las condiciones de posibilidad de sus estrategias
(Val, 2017). Veamos las sucesivas acciones implementadas por
los gobiernos frente a los mismos.

A fines de 2011, de acuerdo con el pedido de los demandantes,
Griesa resolvié que la llamada ley “cerrojo”3¢ y los pagos realizados a
los holdings implicaban la disminucién del rango de los bonos de
NML, por lo que Argentina se encontraba efectivamente violando la
paripassu (Val, 2017). Poco después, en 2012, el juez emitié una medi-
da (injunction)3” que establecia el pago proporcional a los demandan-
tes toda vez que Argentina pagase a los tenedores de bonos de 2005y
2010. La decision fue apelada ante la Corte de Apelaciones del Segundo
Circuito, que la confirmd y, a su vez, solicitd a Griesa la aclaracién de
la f6rmula de pago. En una decisién desconcertante, el juez establecid

36 Laley26.017, de febrero de 2005, impedia la reapertura del canje a los no adheren-
tes. Fue suspendida temporalmente entre 2010 y 2013.

37 Puede definirse a una injunction como “una orden de un tribunal, histéricamente
un remedio de equidad, que disuade a una persona de efectuar un acto especifico, y en
ciertos casos excepcionales requieren que lleve a cabo una actuacién concreta” (Marin
Gonzalez, 2003; 191).
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que debia realizarse el pago del 100% a los litigantes junto al correspon-
diente pago de la deuda reestructurada, o de otra forma, la Republica
se veria impedida de atender cualquier servicio de aquella. Para esto,
Griesa ordend a los agentes intermediarios con sede en Nueva York
(como el Bank of New York) que se abstuvieran de procesar y concretar
los pagos, lo que bloqued las posibilidades de la Repuiblica de cumplir
sus obligaciones. En este marco de reveses sucesivos, el gobierno buscé
mostrar flexibilidad y mejor predisposicion hacia los holdouts, para
lo cual habilit6 la apertura de una tercera ronda de canje (con los mis-
mos términos de la oferta de 2010) en septiembre de 2013.

Estos desarrollos convirtieron al sistema judicial norteamericano
(el juez del distrito sur de Nueva York y las instancias de apelacién)
en un actor central del conflicto que jugaria a favor de los litigantes,
fortaleciendo su posiciéon negociadora y debilitando al mismo tiempo
la del gobierno argentino. Ademads, conforme se desarrollaba el con-
flictoy se validaban sus reclamos, la estrategia de Singer y sus aboga-
dos se mostro crecientemente inflexible en relacién con los objetivos.
Sin predisposicién a realizar concesiones, con el objetivo de forzar a
Argentina a aceptar las sentencias, emprendieron multiples acciones
de presién buscando embargar bienes estatales,*® impulsando cam-
paiias de desprestigio sobre el gobierno y sus funcionarios y hacien-
do lobby en el poder legislativo norteamericano.

Se intent6 compensar la debilitada posicién argentina en sede judi-
cial conla denuncia de la conducta especulativa y predatoria de estos
actores en foros internacionales, con la critica ala polémica interpre-
tacion de la clausula estandar realizada por el juez (critica sostenida
por especialistas de renombre global) y con la presentacién de apoyos

3 Lanicaaccién exitosa ocurrié en octubre de 2012, cuando lograron que la Fragata
Libertad fuera retenida en un puesto de Ghana. Aunque el efecto logrado fue poderoso,
poco después las gestiones gubernamentales en el Tribunal Internacional de Derecho del
Mar lograron la liberacion del navio, el cual llegd a Argentina a principios de 2013.
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ante las instancias de apelacién;3? aunque la inexistencia de un frente
interno unificado detrds de la estrategia frente a los acreedores restd
potencia a la posicién argentina. La fuerza creciente de las posturas
opositoras, el malestar entre ciertos sectores sociales hacia la presi-
denta, las criticas a la politica econdmica de los principales sectores
empresariales y la convalidacién de los pedidos de los demandantesy
de las acciones del juez en Nueva York por parte de dirigentes politi-
cos con proyeccién nacional (como el lider del partido Pro, Mauricio
Macri) mostraban los limites del accionar gubernamental en su bus-
queda de soportes domésticos.

Como ultimo recurso legal, a principios de 2014 el gobierno argen-
tino solicit6 la intervencion de la Corte Suprema de Estados Unidos,
pero la abstencién de este cuerpo dejé el fallo firme. Sin otras instan-
cias de apelacién y bloqueados los mecanismos para hacer efectivos
los pagos,*® Argentina fue declarada en default selectivo*! a fines de
julio de 2014.42

3 Los apoyos, muchos de ellos bajo la forma de presentaciones amicus curiae, vinieron
de una variedad de actores: el gobierno de los Estados Unidos, como la Reserva Federal;
Anna Krueger y algunos fondos, como Gramercy y Fintech (participantes del canje 2010),
entre otros.

40 Frente a la intransigencia argentina, Griesa buscaria diversos caminos para forzar
el cumplimiento de la sentencia: limitar todos los pagos que realizara Argentina, incluso
los que excedian su jurisdiccion, dificultar la realizacién de nuevas emisiones de bonos y
declarar a la Republica en desacato.

4 Ladeudafue declarada en default por las agencias calificadoras al impedirse el pro-
cesamiento del pago de 539 millones de délares, correspondientes al cupén de una parte
de bonos del canje que Argentina habia girado desde el BCRA al Banco de Nueva York. Asi,
el pais mostraba tener capacidad y voluntad de pago, por lo que los funcionarios argu-
mentaban que no era un default que pudiera atribuirse al comportamiento argentino, sino
a las decisiones del juez neoyorquino.

4 Luego de declarado el default, hubo dos intentos de destrabar las tratativas: primero,
eljuez Griesa nombré a un special master, Daniel Pollack, para que mediara entre el gobierno
argentinoy los buitres con la finalidad de arribar a un acuerdo; segundo, algunos bancos de
inversion extranjeros y un grupo de bancos argentinos intentaron negociar “acuerdos entre
privados” que solucionaran el conflicto. Ninguno logré de manera exitosa sus objetivos.
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Agotada la instancia judicial y limitadas las posibilidades de ne-
gociacién por la clausula RUFO,*® Argentina se encontraba frente a
una disyuntiva. Si no cumplia el fallo, se consolidaba la situacién de
default, lo que afectaba a los bonistas reestructurados que se verian
impedidos de cobrar sus acreencias,** y abria la posibilidad de que pu-
dieran pedir la aceleracién de la deuda. Pero si lo cumplia y pagaba
a los buitres, los holdings, amparandose en lo dispuesto en la RUFO,
podrian solicitar igual tratamiento, lo que podia elevar los reclamos
hasta 120 mil millones de délares, imposibles de afrontar (Barrera y
Bona, 2017: 170). Frente a este escenario, el gobierno decidié mante-
ner su postura confrontativa y profundizar en la dimensién politica
del conflicto.

Ahondando en las criticas al funcionamiento de las finanzas inter-
nacionalesy los actores especulativos que ya sostenia, buscé convertir
la disputajudicial en unleading case que funcionase como referencia
para discutir la arquitectura internacional de la deuda y legitimase,
al mismo tiempo, el proceso de canje que la disputa buscaba socavar
(seglin se sostenia), asi como la orientaciéon de la politica econémica
que lo sustentaba. Los términos en que se presentaba la estrategia de
manejo de la deuda pueden ser comprendidos en el marco mas amplio
de una politica econdmica y exterior orientada a la profundizacién de
la autonomia y la critica del funcionamiento del sistema financiero
internacional, sus instituciones y sus recetas frente a las dificultades
recurrentes de los paises en desarrollo, asi como la defensa del “mo-
delo” econdémico doméstico.

En este camino, implement6 diversas lineas de accién: multiplico
sus denuncias a nivel global, buscé forzar una intervencién del gobierno

4 La clausula Right Upon Future Offers (RUFO) formaba parte de una serie de dispo-
siciones legales para desincentivar la operatoria holdout. Esta norma establecia que, si
Argentina realizaba a los acreedores reticentes una oferta voluntaria superior a la del canje
antes del fin de 2014, los holdings tenian el derecho de pedir igual tratamiento.

4 Para buscar cumplir sus obligaciones con los holdings, en septiembre de 2014,
Argentina promulgo la ley 26.984, llamada “de pago soberano”, que declaraba la reestruc-
turacion de interés publico y habilitaba el cambio de lugar de cobro.
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norteamericano al presentar una demanda en La Haya y redoblé los
esfuerzos diplomaticos tendientes a obtener apoyos internacionales
como forma de presionar sobre los buitres y lograr una resolucién ne-
gociada extrajudicial. Entre las iniciativas regionales, se destac6 el res-
paldo de organismos como el Mercosur, la Unasur, la Celac,laoEAyla
CEPAL, entre otros. En el plano internacional, con el apoyo del G77 y
China, en la ONU se impulsd la creacién de un marco juridico inter-
nacional para regular las reestructuraciones y limitar el accionar de
los acreedores especulativos (Barrera y Bona, 2017: 172).

Lainiciativa gubernamental en la ONU es importante, pues apuntd
alograr apoyos mayoritarios en un &mbito mas permeable a las inquie-
tudes de los paises en desarrollo, inscribiéndose en una larga tradi-
cién de discusién. Segtin la postura del gobierno argentino, y del resto
de los paises impulsores, la discusion sobre la deuda soberana debia
darse en la Asamblea General porque es el 6rgano mas democrético,
representativo y equitativo en el sistema internacional, en donde to-
dos los paises participan en pie de igualdad (un voto por pais); no tie-
ne ningun conflicto de interés, pues no forma parte de los procesos
de renegociacidn de pasivos publicos; y ha abordado, en numerosas
ocasiones, los temas de sostenibilidad de la deuda externa y desarro-
llo (Asamblea General de la oNU, 2014a; Ministerio de Economia y Fi-
nanzas Publicas, 2015).

En septiembre de 2015, luego de un afio de negociaciones inter-
gubernamentales para establecer un marco juridico multilateral para
los procesos de renegociacién, que permitiera aumentar la estabili-
dad del sistema financiero internacional, la Asamblea adopto, me-
diante la Resolucién 69/319, nueve principios basicos para guiar las
reestructuraciones de deuda soberana: 1) Soberania; 2) Buena fe; 3)
Transparencia; 4) Imparcialidad; 5) Trato equitativo; 6) Inmunidad
soberana de jurisdiccién y ejecucidn; 7) Legitimidad; 8) Sustentabi-
lidad y 9) Acuerdo por mayoria. El intenso trabajo diplomatico mas
el beneplacito con que fue recibido el proyecto entre los paises en
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desarrollo motiv6 que obtuviera 136 votos a favor, 41 abstenciones y
s6lo seis votos en contra.®®

El gobierno celebr6 la aprobacién de los principios como una vic-
toria internacional para el inicio de la construcciéon de mecanismos
institucionales globales de regulacién de las reestructuraciones. Clara-
mente este resultado supuso un avance, pues la iniciativa mostré la
existencia de un importante grado de consenso entre los paises en de-
sarrollo sobre la importancia de la cuestion buitre, puso en discusiéon
losvacios enla arquitectura financiera internacional en relacién conla
problematica de la deuda soberana, y reflot6 la idea de una solucién
estatutaria que involucrara a las diferentes naciones en la restriccién al
accionar de los fondos especulativos. Sin embargo, el cardcter no vincu-
lante de la resolucién y el hecho de que sean principios orientadores
sin implicancias concretas, limitaron su eficacia.

Esta fue la Giltima iniciativa importante del gobierno en relacién
con el tema, que desde entonces se dispuso a “aguantar” los embates
y reclamos de los buitres y del juez neoyorquino manteniendo un dis-
curso de denuncia (lo que llevé a una rutinizacién del conflicto) y, en
2015, centrd su atencion en la campana electoral para la eleccién pre-
sidencial de octubre. Después de diciembre de ese afio, con lallegada
al poder de la alianza Cambiemos,*® la cual daria un giro marcado a
la politica financiera y a la estrategia de negociacién con los buitres,
el escenario se transformd completamente.

% |os votos negativos corresponden a potencias financieras (Estados Unidos, Gran
Bretafia, Alemania, Jap6n, Canada) o bien a aliados estratégicos de éstos (Israel). Entre las
abstenciones hay casos destacables. Mientras que Grecia adopté esta posicion a pesar de
su gravisimo problema de endeudamiento soberano; México y Colombia fueron los Gni-
cos paises de América Latina que lo hicieron, lo que podria entenderse por su asociacion
econdémica y militar —respectivamente— con Estados Unidos y el interés por no mostrar
una postura confrontativa con el sector financiero, debido a que ambos paises poseian un
acuerdo precautorio con el Fmi y afinidad con los estandares de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).

4 De corte conservador-liberal, la coalicién que gand las elecciones presidenciales de
fines de 2015 estuvo formada por los partidos Coalicion Civica-ARI, Propuesta Republicana,
Unién Civica Radical y otras fuerzas politicas menores.
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El giro de Macri: cooperacién, cierre répido
y relanzamiento del ciclo de endeudamiento

Con el inicio del nuevo gobierno encabezado por Mauricio Macri, el tra-
tamiento del litigio con los buitres sufrié un cambio radical. La estrate-
gia se convirti6 en cooperativa y favorable a la posicién de los fondos
litigantes, a los que se les reconocia el derecho legitimo de cobrar sus
acreencias en los términos que habian sido establecidos en las 6rde-
nes obtenidas en Nueva York. Este cambio se justificaba, segtin los
funcionarios, por unlado, en la débil posicién de Argentina derivada
de la sentencia firme que cefiia todo margen de maniobra en las nego-
ciacionesy, por otro, en la necesidad de ponerle fin a la disputa?’ para
recuperar la confianza, salir del aislamiento econémico y asi obtener
crédito privado internacional. En este sentido, los objetivos compar-
tidos de solucionar rapidamente el conflicto primaron en las nego-
ciaciones, lo que las hizo extremadamente breves en relaciéon con los
episodios anteriores.

Podemos entender esta nueva posicidn del gobierno argentino en
funcién dela orientacidn de la politica econémica y el modelo de inser-
cién internacional en que se sustentaba, muy distanciados de los linea-
mientos industrialistas, intervencionistas y autonomistas sostenidos
desde 2003. El gobierno de Cambiemos buscé diferenciarse de la po-
litica prevaleciente hasta su asuncién y avanzé en un plan econémico
de corte liberal, promercado y aperturista (Nemiiia y Val, 2018), para
el cual era imprescindible reinsertar al pais en los mercados interna-
cionales de capital. Aunque la profundizacién de la restriccién exter-
na durante los altimos afios del kirchnerismo habia impulsado un
acercamiento a los mercados privados de capital,*8 el fallo de Griesa

47 Estas justificaciones iban acompafadas de fuertes criticas a las acciones del go-
bierno previo, entendidas como “malos manejos” gobernados por la “irracionalidad”, que
habian llevado al “aislamiento” a la economia argentina.

4 De alli la resolucién expeditiva de los conflictos con el ciapI, Repsol y el Club de
Paris, que buscaban dar sefiales a los actores financieros (Cantamutto y Ozarow, 2016).
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habia bloqueado ese camino. Dicho fallo impedia el acceso al endeu-
damiento externo que, en términos materiales, le permitiria, por un
lado, conseguir el flujo de fondos con el cual financiar la politica de
desregulacién cambiaria y financiera iniciada apenas asumiera el po-
der (Ruay Zeolla, 2018) y, por el otro,*d expresar simbdlicamente la vo-
luntad de realinear al pais bajo las 16gicas financieras hegemdnicas.
De este modo, el gobierno de Macri promovié un cambio radical enla
estrategia frente a los buitres.

Esta orientacidon del modelo econémico doméstico no puede enten-
derse sin considerar el vinculo de éste con la politica exterior, que confi-
gura una particular relacién con el mercado financiero y los actores
globales. En este sentido, el macrismo se caracterizé por una orienta-
cién dependentista, en la que prevalecid la 16gica de la aquiescencia
con los poderes externos. Esta politica exterior:

Implicala aceptacion del statu quo internacional; el plegamiento a los in-
tereses estratégicos vitales de Estados Unidos, tanto en el ambito global
como continental; y la no adhesién a esquemas de integracién regional
profunda que puedan afectar el vinculo estrecho con Washington (Russell y
Tokatlian, 2013, en Morasso, 2018: 264).

Dentro de esta légica, deciamos, debe entenderse la conducta del go-
bierno hacia el conflicto buitre, pues no sélo se releg6 la agenda mul-
tilateral iniciada en la ONU, sino que se implementd una estrategia
abiertamente favorable a la posicidn de los litigantes, mostrando que
el tratamiento cuestionador dado a la disputa previamente constituia
una politica de gobierno, mas que una politica de Estado (Guzman,
2016).

4 Elacuerdo con los buitres puso fin a la restriccién legal (no financiera) para pagara
los holdings y, principalmente, emitir una nueva deuda. En este sentido, significé el inicio
de un nuevo ciclo de integracion financiera, endeudamiento externo y fuga de capitales
(Bastourre y Zeolla, 2016).
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Aunque el nuevo gobierno decia que negociaria con dureza y bus-
caria un trato “razonable” (Kanenguiser, 2016), el cambio estratégico
fue marcado: se reconocia el interés compartido de cerrar el caso, el
discurso hacia los litigantes y los terceros involucrados se moderd (los
buitres se transformaron en “acreedores” o “holdouts”; el special master,
Pollack y Griesa, en “aliados”), se reconoci6 el incumplimiento de
Argentina, y se incremento6 la predisposicién a hacer concesiones y
acatar las disposiciones del juez. “Argentina tiene que pagar lo que
debe”, expresd el ministro de economia, adelantando que se nego-
ciarian fundamentalmente los punitorios (La Nacién, 1 de noviembre
de 2015), lo cual limitaba los asuntos a tratar y, en consecuencia, las
posibilidades de lograr un acuerdo mas favorable.

A pocos dias de iniciado el mandato de Cambiemos, el secretario
de Finanzas®® viaj6 a Nueva York para reunirse con el mediador y re-
tomar las negociaciones con los acreedores. En febrero se present6 la
propuesta de pago, que incluia dos ofertas: uno para aquellos que ha-
bian obtenido sentencia pari passu y otro para los que no la tuvieran.
Se reconocian reclamos por 9 300 millones de délares y se proponia
abonar las sentencias en efectivo con una quita de alrededor del 25%,!
muy inferior a la que se barajaba en las negociaciones del gobierno
precedente con los propios buitres.

El cambio de rumbo y la celeridad del nuevo gobierno para dar solu-
cién al conflicto fueron elogiados internacionalmente por los Estados
Unidos, el FMI, los acreedores e incluso por el juez Griesa, para quien
todo habia cambiado con la asuncién del nuevo gobierno (Mathus
Ruiz, 2016). A pesar de que estos elogios fueron presentados como
una ventaja por parte de la nueva administracidn, esta coincidencia
contribuia a legitimar los reclamos buitres fortaleciéndolos. Sobre

50 El presidente Macri nombré a hombres de fuertes lazos y trayectorias en el mundo
financiero internacional para encargarse del Ministerio de Hacienda: el ex miembro de J. P.
Morgan, Adolfo Prat Gay, como ministro, y el ex director del Deutsche Bank S.A., Luis Caputo,
como secretario de Finanzas; ambos, encargados de las tratativas para “salir del default”.

51 para mas detalles, véase Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas (2016a) y (2016b).
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ellos, es menester seflalar que el reconocimiento del interés compar-
tido no impidié que continuaran con su estrategia confrontativa. Con
la anuencia ylas decisiones del juez, se lograrian imponer numerosas
condiciones (cuando y cdmo pagar, a quién pagar primero, qué leyes
derogar para destrabar los pagos a los holdings, entre otros) que el
gobierno procuraria cumplir, dandose una dindmica de dominacién
por parte de los acreedores litigantes.

A nivel local, la intransigencia del oficialismo respecto de la nece-
sidad de poner fin al conflicto®? fue apoyada por numerosos empre-
sarios y varios gobernadores de la oposicién, que también buscaban
financiamiento internacional. La ley 27.249,% que refrend6 los acuer-
dos y autoriz6 la emisién de nuevos titulos para financiar el pago, fue
aprobada en el Congreso por amplia mayoria en ambas cadmaras,’ lo
que demostrd el consenso interno en torno al cierre del caso. Final-
mente, el gobierno lleg6 a un acuerdo con la mayoria de los holdouts,
incluidos los buitres mas combativos; pudo emitir los titulos para abo-
nar al contado los juicios® y logré que el juez levantara el bloqueo que
impedia el pago a los bonistas reestructurados.

Claramente, la salida del default fue una victoria politica impor-
tante para el gobierno de Macri, quien busc6é mostrar cémo su equipo

52 El gobierno procuraba no sélo mostrar los supuestos beneficios de la salida del de-
fault (“emprender el sendero del desarrollo”), sino que alegaba que las (inicas alternativas
eran ajuste o hiperinflacion.

53 Lamencionada ley convalidé los acuerdos alcanzados con los acreedores y autorizd
la emision de titulos para la obtencién de los fondos que permitieran hacer frente a los pa-
gos. Ademas, incluyé la derogacion de las leyes 26.017 (“cerrojo”), 26.547 (suspension de la
ley “cerrojo”), 26.886 (apertura tercera ronda de canje) y 26.984 (pago soberano), que habia
ordenado Griesa como condicién para permitir los pagos.

% Enla Camara Baja, 165 votos fueron a favory 86 en contra, mientras que en el Senado
hubo 54 votaciones afirmativas y 16 negativas. Solo se opusieron desde el Frente para la
Victoria-PJ y el Frente de Izquierda.

55 Fueron emitidos cuatro bonos bajo la ley de Nueva York por un valor nominal de 16 500
millones de ddlares, con tasas de entre el 6.25 y el 7.625% anual,y maduracién de entre tres
y treinta afios (Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas, 2016d). De este monto, 9 300
millones de délares fueron destinados al pago de los acuerdos (Ministerio de Hacienda y
Finanzas Publicas, 2016c¢).
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habia logrado cerrar el largo conflicto de manera “racional” y sin ma-
yores complicaciones. Sin embargo, el fin del “juicio del siglo” estuvo
lejos de ser positivo, pues convalidé una derrota para el pais, supuso
acuerdos onerosos,*® senté precedentes decididamente negativos de
cara a futuras reestructuraciones, desacredit6 todos los intentos pre-
vios de discutir la arquitectura internacional de la deuda y, finalmente,
fue el puntapié inicial del relanzamiento de un ciclo de endeudamien-
to puiblico acelerado que dio por tierra al proceso que habia comenza-
do con el canje de deuda en 2005 de desendeudamiento.

Efectivamente, la salida del default rehabilitd el mecanismo de la
colocacién de bonos en el exterior para financiar al Tesoro, por lo que
Argentina se convirtié en uno de los principales emisores de deuda
publica globales (Nemifia y Val, 2018), llegando incluso a emitir, en
2017, un bono internacional con maduracion a cien afios. Manzanelli
y Barrera muestran que uno de los aspectos mas destacados de la pri-
mera mitad del mandato de Cambiemos fue:

El considerable incremento de la deuda externa (...) que fue en prome-
dio de 32.9 mil millones de délares a precios constantes en 2016 y 2017,
lo cual se explica casi exclusivamente por el comportamiento de la deu-
da externa publica que aumentd en 30.1 mil millones de doélares en esos
afios (Manzanelli y Barrera, 2018: 25).

Esto, sin considerar las emisiones destinadas a cancelar la deuda con
los buitres. Esta reinsercién en los mercados de deuda (de la que el
acuerdo fue la llave, y que se produjo con tal celeridad y en tal volu-
men que en menos de dos aiios se agotd), en el marco de la orientaciéon
particular de la politica de Cambiemos, tuvo consecuencias decidida-
mente negativas.

6 La ganancia obtenida por algunos fondos fue extraordinaria, especialmente NML,
que llegd a casi 1 600%.
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Cuadro 2
Deuda publica argentina
Datos e indicadores de sustentabilidad seleccionados

IV trim. 2015 [V trim. 2019

en millones de délares 240 665 . 323065
cdﬁ Varlgenciasr Vcrlvrerl sectorpiblico 7577.27% - 40.0°7/.V:V )
corrrlrt;ilateralrés”); multiléfé;ales 77777 ViZ.OV% - 20.3°7/¢V:V )
consectorprivado 07% 3%
Deud:; en moned;(rarxtranjerrartrcromo %Vcrirer berforrﬁi};g . 7676.97% - 77.7°7/¢V:V )
y areestructurar de la administracion central
Interesrérsrpagadcr);crémo % del __—_— V 72.07% - 4.2°7/<7>7 )
Interesrérsrpagadcr);crémo % de Vrecursorsrtrrrirbutariorsr R 77.97% - 18.2°7/<7>7 )

Fuente: elaboracion propia con datos del Boletin Fiscal e Informes trimestrales de deuda
(Ministerio de Hacienda).

En términos econdémico-financieros, los niveles de deuda aumentaron;
empeord su composiciény crecientesrecursos fiscales se destinaron a su
atencion (cuadro 2). Las derivaciones de esta dindmica no son neutra-
les. Dada la apertura financiera irrestricta que facilit6 la fuga de capi-
tales, los niveles de vulnerabilidad que presenta una economia con
una insercién subordinada en las dindmicas financieras externas y
dependiente de los flujos internacionales de capital se mostraron de
manera clara durante la corrida cambiaria de 2018, lo que generé la
pérdida de reservas y deprecié fuertemente el tipo de cambio, impac-
tando sobre los niveles de inflacidn. En el plano politico, la vueltaala
financiarizacién como légica predominante en la economia doméstica
atd nuevamente las decisiones gubernamentales a las 16gicas y visio-
nes imperantes en el mundo de las finanzas globales. Ademads, el pa-
quete de ayuda financiera récord del Fondo Monetario Internacional
(57000 millones de ddlares, de los cuales cerca de 45000 millones se
desembolsaron), al que el gobierno recurrié una vez agotada la posi-
bilidad de financiarse en los mercados internacionales para sostener
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el esquema econdémico, generard condicionamientos de largo plazo a
la politica econdmica, lo que limitara las posibilidades de implemen-
tar medidas que potencien el desarrollo econémico y social.
Efectivamente, la estrategia de resolucion del conflicto con los bui-
tres no limitd sus efectos negativos a ese episodio, sino que fue parte
integral de un intento de reconfiguracién de la economia doméstica,
y de transformacién radical en la orientacién de la accidn estatal en lo
referente ala gestion de la deuda ptiblica y la relacién con los actores
del sistema financiero. En este sentido, la dindmica de funcionamiento
econdmico iniciada en 2015 debe comprenderse dentro del marco
mayor de orientaciones de una politica econémica ligada al reendeu-
damiento publico, que finaliz6 con el inédito proceso de desendeuda-
miento iniciado en 2005, reconfiguré los vinculos con los actores e
instituciones financieros internacionales en un sentido regresivo y
llevé nuevamente a Argentina a una situaciéon de virtual default.
Seria el gobierno de la coalicién peronista que sucedié a Macri, a
fines de 2019, quien iniciaria en 2020 tratativas con los diferentes gru-
pos de acreedores. Una vez mds, una deuda inatendible e impagable
en los términos asumidos®” debi6 renegociarse. Nuevamente se bus-
c6 implementar una estrategia que privilegiara el crecimiento y la
recuperacion econémica como condiciones de posibilidad para el re-
pago, pero la misma se despleg6 en un contexto diferente y, en cierto
modo, inédito. La reestructuracién de la deuda soberana con agentes
privados, primero,*® y las negociaciones para un nuevo acuerdo con
el FM1I, después, tuvieron lugar en un contexto internacional de cri-
sis —resultante de la pandemia del coronavirus—, con una economia
doméstica deteriorada, un Estado condicionado por el peso de la deu-
day con reducidos margenes de maniobra politica. Los resultados de

57 Al momento de iniciarse las tratativas, la combinacion de recesién y la crisis cam-
biaria habian disparado el endeudamiento publico al 90% del pBI. Datos de la Secretaria
de Finanzas (Mecon). Ver: <https://www.argentina.gob.ar/economia/finanzas/presenta-
ciongraficadeudapublica>.

58 Para mas detalles de la reestructuracion 2020, ver Nemifia y Val (2020).

| 135



Maria Emilia Val

estos esfuerzos de volver al camino de la sustentabilidad atin estan le-
jos de haber terminado.

CONCLUSIONES

Luego de pasar revista a las acciones de los gobiernos durante los dos
episodios de canje, y analizar las estrategias de negociacién en relacién
con el conflicto con los buitres, viendo sus caracteristicas distintivas,
asi como la forma en que incidieron sobre la dindmica y los resultados
de las tratativas, podemos decir que existieron diversas orientaciones
en el abordaje de la problematica de la deuda soberana argentina en
default durante el periodo analizado, mostrando que los enfoques de
los gobiernos para el tratamiento de la problemética de la deuda pu-
blica muestran una variabilidad considerable.

Mientras encontramos una continuidad de acciones y orientacio-
nes entre los canjes 2005-2010 y el conflicto con los buitres durante
el gobierno de Cristina Fernandez de Kirschner con Macri,*® se da una
ruptura pronunciada. No s6lo el manejo del conflicto se torné muy fa-
vorable alos intereses de los acreedores disidentes, sino que la politi-
cade financiamiento abierta desde entonces rompié completamente
con las tendencias imperantes entre 2003 y 2015, y reinstalo las exis-
tentes antes del default 2001, llevando al pais a una nueva crisis de
deuda en 2019, lo que generd la necesidad de una nueva reestructura-
cién. En este sentido, se observé que el cierre del “juicio del siglo” tuvo
consecuencias mas alla de la inmediata convalidacién de ganancias
extraordinarias para los buitres, pues inauguré una transformacién
radical en la dindmica de la deuda, la cual aument6 cuantitativamente

% Continuidad ligada a lineamientos politicos que en la bisqueda de autonomia se
alejaban de la légica del sector financiero, permitian ganar margenes de maniobra, daban
preeminencia al crecimiento interno, propiciaban la defensa de un reparto de pérdidas fa-
vorable al pais y equitativo entre los acreedores, tendia a asegurar la sostenibilidad en el
tiempo de la deuda e incluso se orientaban a discutir las inequidades existentes en la ar-
quitectura internacional de las reestructuraciones.

136 |



Las transformaciones en las orientaciones estratégicas...

de manera acelerada y sufri6 un cambio cualitativo regresivo. Esta
nueva dindmica, ademas, reconfigurd los vinculos politicos con los
actores e instituciones financieras internacionales, incluyendo al FmI,
reduciendo la autonomia y atando las decisiones de politica domésti-
cas a las condicionalidades impuestas por aquéllos.

De esta manera, a partir de este analisis se pueden deducir dos co-
sas. La primera es que lo que hacen los actores es importante. Esto no
supone sostener un voluntarismo ingenuo que explique todo desarro-
llo a partir de los sujetos, omitiendo las condiciones contextuales y
estructurales que limitan las posibilidades y la eficacia de estrategias,
sino poner de relieve que las decisiones tomadas por los actores tienen
consecuencias y no son neutrales, inicas ni naturales. En relacién con
esto ultimo, lo segundo que podemos observar es que estas estrategias
y decisiones no son necesarias, ni meras adaptaciones a escenarios
cambiantes o acciones desplegadas por la contraparte negociadora,
sino que estan fuertemente influidas por muy diversas preferencias
de politica econémica, modelos de desarrollo y visiones sobre la in-
sercion externa que sustentan los propios funcionarios o elencos
gubernamentales. De alli que sea necesario indagar mas sobre este
conjunto de fend6menos para comprender mas adecuadamente estas
divergencias estratégicas, pues tienen importantes repercusiones so-
bre el escenario doméstico y las posibilidades de desarrollo nacional
en el mediano y largo plazo.

Estas tiltimas reflexiones, ademds de interrogarnos sobre la perti-
nencia, adecuacion o potencialidad del enfoque conceptual propues-
to, permiten plantearnos interrogantes sobre las opciones posibles de
politica para afrontar en el futuro las muy complejas dificultades deri-
vadas de la nueva dinamica econémica y el entramado de vinculos
politicos asociados al abultado endeudamiento ptblico argentino.
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Financiarizacion y poder empresarial
en el sistema de pensiones chileno

Felipe Stefano Ruiz Bruzzone

Este capitulo aborda el vinculo entre la financiarizacién y el poder
empresarial en la economia chilena. Para ello, se analiza el sistema
chileno de pensiones utilizando, por una parte, conceptos desarro-
llados dentro de lo que se ha denominado el programa de investiga-
cion en torno a la dependencia, asi como, por otra parte, propuestas
tedricas contemporaneas elaboradas en los estudios académicos so-
bre financiarizacién y poder empresarial, de manera respectiva. Asi,
se pretende mostrar el modo concreto en que situaciones de depen-
denciay mecanismos de poder empresarial se articulan mediante di-
namicas de financiarizacién.

El sistema de pensiones chileno presenta un caracter excepcional
entre la generalidad de sistemas de seguridad social en el mundo,
debido a su caracter privatizado y fuertemente financiarizado. A ello
debe sumarse, ademads, la constatacién de una inusual persistencia
institucional en su disefio como politica ptiblica, que se prolonga por
cuatro décadas. Para contribuir con una perspectiva de analisis nove-
dosa en relacion con el cuerpo de literatura existente, en este capitulo
se realiza un andlisis que conecta los rasgos ya descritos del sistema de
seguridad social de Chile, con el caracter dependiente de su economia
y de su clase empresarial. Se caracteriza la estructura y evolucién eco-
noémica del sistema de pensiones chileno, prestando especial atencién
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al destino de las inversiones efectuadas por las Administradoras de
Fondos de Pensiones (AFP, de aqui en mas). Esto permitira examinar
el papel que estas entidades han desempefiado como mecanismo de
expropiacién financiera sobre los aportes que la clase obrera efecttia
al sistema privatizado de pensiones, en contraposicién al objetivo pri-
mario de cualquier sistema de “seguridad social”.

El sistema de pensiones chileno se ha configurado como una im-
portante fuente de poder econémico estructural tanto para fracciones
locales como foraneas de la clase empresarial, principalmente, me-
diante un flujo crecientemente financiarizado de sus inversiones, basa-
das en el ahorro previsional obrero. Al mismo tiempo, la clase empre-
sarial que se beneficia de tales dinamicas ha desarrollado mecanismos
depoder instrumental logrando —al menos hasta la revuelta popular de
2019— una eficiente captura regulatoria del Estado: como se verd,
esto ha entrado en tensidn tanto por los efectos sociales de la pande-
mia (Ruiz y Ruiz Bruzzone, 2021), como por el desarrollo reciente del
escenario politico chileno. Ahora bien, considerando el periodo que
analizamos en esta investigacién (1981-2020),! el sistema de pensio-
nes chileno puede ser definido como una “valvula financiera” que re-
gula intereses empresariales locales y foraneos, configurando lo que
se denominara una situacién de financiarizacién dependiente y aso-
ciada. Tales rasgos explican la inusitada perdurabilidad del sistema
de pensiones privatizado en Chile.

En relacién con sus contenidos, este capitulo estd ordenado como
sigue. Un primer apartado desarrolla una mirada critica sobre los es-
tudios que han abordado la relacién entre sistemas de pensiones y
financiarizacion, proponiendo que no son suficientes para explicar los
aspectos centrales de la paradigmatica experiencia chilena. La segunda

1 Eneste trabajo circunscribimos el analisis hasta 2020, presentando informacién em-
pirica actualizada a 2019. No se caracteriza el periodo de crisis marcado por la pandemia
Covid-19(2020-2021), en tanto tuvo un caracter excepcional en términos econémicos. Asi,
el objetivo del capitulo es dar cuenta de los rasgos estables y de largo plazo del sistema de
pensiones y su incrustacion en el desarrollo del capitalismo en Chile.
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seccién delimita los conceptos centrales que serdn usados para ana-
lizar el sistema chileno de pensiones: la idea de “dependencia” en el
estudio de situaciones histérico-nacionales concretas, la nocién de
“desarrollo dependiente y asociado” en economias periféricas, el con-
cepto de financiarizacién en el estudio de las economias contempora-
neas, y los conceptos de poder econémico estructural e instrumental
en los estudios sobre la clase empresarial. La tercera seccién ofrece
evidencia empirica que soporta la idea de que el funcionamiento del
sistema de pensiones en Chile puede ser comprendido como un me-
canismo de expropiacion financiera que, en un contexto de finan-
ciarizacion dependiente asociada, potencia la construccién de poder
empresarial y la captura regulatoria del Estado. Finalmente, se ponen
en perspectiva las tensiones y desafios que enfrenta el sistema previ-
sional chileno, de cara al intenso debate publico y politico en Chile
que anticipa posibilidades de transformacién para su disefio institu-
cional en los afios venideros.

SEGURIDAD SOCIAL EN EL CHILE NEOLIBERAL

En clave mundial, la privatizacién de los ahorros previsionales ha sido
apuntada como un rasgo central de las tendencias de la financiariza-
cién del capital desde la década de 1970 (Chesnais, 2017; Lapavitsas,
2016; Van der Zwan, 2014). Las dindamicas de privatizacién de servi-
cios publicos han posibilitado la transferencia de diversos bienes y
servicios estatales hacia agentes privados (léase, actores empresaria-
les), terminando con frecuencia en el sistema financiero. Asi, la pri-
vatizacién de los fondos de pensiones es un claro ejemplo de c6mo se
combinaron las dinamicas de privatizacién y financiarizaciéon (Abeles
et.al., 2018; Lapavitsas, 2016). La privatizacion de la seguridad social
en Chile se fragué en 1981 durante la dictadura de Augusto Pinochet,
cuando se crearon las AFP (Solimano, 2017). Hay dos aspectos que
destacan en esta experiencia chilena: la sostenida estabilidad institu-
cional y la creciente expansion econdémica del sistema de pensiones.
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Institucionalmente, el esquema de ahorro previsional chileno es
unarara excepcion en el concierto mundial. Aunque la experiencia de
privatizaciéon chilena funciond como “ejemplo” para diferentes ron-
das de reformas a los sistemas de pensiones en el mundo (Becker et.
al., 2013; Naczyk y Domonkos, 2016), tales tendencias han sido rever-
tidas. Estudios académicos recientes han evidenciado que entre 1980
y 2008 veinticuatro paises en Europa y América Latina privatizaron
total o parcialmente sus sistemas de pensiones (Solimano, 2017), res-
taurando durante la Gltima década la preeminencia de los sistemas
de pensiones ptiblicos.? Aunque el sistema de pensiones en Chile ha
sido reformado sucesivamente, incluyendo una ampliacién de la co-
bertura de una pensién minima con cargo al presupuesto fiscal, en
2022, que buscaba beneficiar al 90% mas pobre de la poblacién (una
paraddjica “focalizacién universal”) (BcN, 2022), hasta el momento
de redaccion de este texto no ha existido una reversién de la tenden-
cia privatizadora ni una restauracién de la prevalencia de un sistema
obligatorio de pensiones publicas.

Durante sus cuatro décadas de existencia, como se muestra en la
grafica 1, los fondos de pensiones chilenos ahorrados en cuentas in-
dividuales han crecido de manera excepcional. Esta dinamica se ha
mantenido desde sus origenes, y si en el momento de la crisis finan-
ciera subprime 2007-2008 estos fondos representaban el 60% del P1B
de Chile, a finales de 2019 tal proporcién alcanz6 el 80%. Al mismo
tiempo, la cantidad de administradoras (AFP) ha caido de manera
sistematica: si en los inicios del sistema existian diez AFP, alcanzan-
do un méaximo de 24 en 1994, esta cantidad decliné y se estabiliz6 en
seis entidades previsionales desde el inicio de la primera década del

2 Algunos paises de América Latina, como Argentina y Bolivia, renacionalizaron sus
fondos de pensiones revirtiendo la tendencia a la privatizacién financiarizada de la déca-
da de 1990 (Becker et al., 2013; Naczyk y Domonkos, 2016). En Europa Central y del Este, si
bien durante los altimos treinta afios ha existido un retroceso relativo de los sistemas de
pensiones ocupacionales mediante procesos de privatizacién, esta tendencia ha empeza-
do a ser revertida luego de la crisis financiera del bienio 2007-2008 (Naczyk, 2013; Naczyk
y Domonkos 2016).
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Grafica 1
Crecimiento y concentracién de los fondos de pensiones en Chile (1981-2019)
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Fuente: Elaboracién propia en base a las series estadisticas de la Superintendencia de Pensiones
(2020).

siglo xX1I, lo que evidencia el alto grado de concentracién del merca-
do previsional en el pais. Como se mostrara en la tercera seccion de
este capitulo, esta tendencia acompafia el cardcter crecientemente fi-
nanciero e internacionalizado de los actores empresariales que do-
minan este mercado.

La inusual estabilidad institucional y sostenido crecimiento eco-
noémico del privatizado y financiarizado sistema de pensiones en Chile
requiere una explicacién mds profunda. De manera general, la investi-
gacién académica sobre estos temas ha descrito las tendencias de pri-
vatizacion de los fondos de pensiones en el mundo y su conexién con
los procesos de financiarizacién del capital. Por una parte, se indica
que la tendencia global hacia la privatizacién de los sistemas de pen-
siones durante la década de 1990 y 2000 se explicaba por la influencia
ejercida por organismos internacionales como el Banco Mundial
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(Naczyk y Domonkos, 2016; Solimano, 2017). Por otra parte, se ha recal-
cado la importancia del papel que han jugado los actores financieros
locales en la privatizacién de sistemas de pensiones, debido a su in-
terés por hacerse con el control de los recursos de los regimenes ocu-
pacionales de ahorro previsional, en un contexto marcado por la
redefinicién de los centros financieros globales entre Estados Unidos
y Europa en los afios noventa (Braun et. al., 2018; Naczyk, 2013). Es-
tas perspectivas no sélo no explican la temprana privatizacion de las
pensiones en Chile, sino que tampoco ofrecen una explicacién para el
asunto de la porfiada estabilidad institucional y sostenida expansion
econdémica del sistema previsional chileno, a contrapelo de las ten-
dencias mundiales ya anotadas.3

En estas perspectivas de trabajo queda pendiente una elaboracién
en torno a coémo estas dindmicas de crecimiento y concentracién del
mercado previsional chileno fortalecen el poder del reducido gru-
po de actores empresariales (AFP) que lo dinamizan; cuestiéon que,
como propondremos mas adelante, se relaciona con la sostenida es-
tabilidad institucional del sistema. Como ha mostrado la literatura re-
ciente en torno a la financiarizacién, el poder creciente de los actores
empresariales ligados a las actividades financieras esta directamen-
te relacionado con el volumen de recursos que controlan —acciones
e instrumentos de deuda publica y privada, entre otros (Braun et. al.,
2018; Kalaitzake, 2018)—. En el caso chileno, la acumulacién de po-
der econdmico estructural por parte de las AFp ha sido sugerida como
una explicacién general tanto para el asunto de la estabilidad insti-
tucional y el crecimiento sostenido del fondo previsional privatizado
(Bril-Mascarenhas y Maillet, 2018) como para las dinamicas de cons-

3 Mientras la primera perspectiva resulta inapropiada para el caso chileno en la me-
dida que este fue enarbolado como ejemplo de una experiencia exitosa de privatizacion
previsional (y no al revés), por otra parte, la ausencia de un mercado financiero consolida-
doy con actores empresariales desarrollados (fondos de inversion, compafiias de seguros,
entre otros) al momento de concretarse la reforma de 1981 en Chile invalida la segunda
perspectiva enunciada (Santillan, Lopez y Montenegro 2010).
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truccién de poder de la clase empresarial local (Ruiz y Boccardo, 2014;
Undurraga, 2012). Sin embargo, su dindmica especifica todavia no ha
sido estudiada.

ENFOQUE DEL ANALISIS: HACIA UN DIALOGO
ENTRE TRADICIONES TEORICAS DIVERSAS

Resulta desafiante construir un andamiaje de analisis para explicar
la ya anotada excepcional durabilidad y sostenido crecimiento eco-
noémico del sistema de pensiones privatizado en Chile. Para hacer-
lo, a continuacidn, se ofrece un marco conceptual que, estableciendo
conexiones entre distintas entradas investigativas sobre el capitalis-
mo contempordneo, permitiria contribuir a una de las premisas te6-
ricas fundamentales del enfoque de analisis “histérico-estructural”
del capitalismo desarrollado desde el pensamiento latinoamericano
por Cardoso y Faletto (1996 [1969]), también sostenido en propuestas
tedricas contemporaneas (Amable et. al., 2019): 1a necesidad de esta-
blecer un analisis unificado integrando en el estudio del capitalismo
tanto las dimensiones de los actores como las condiciones estructura-
les de su desarrollo historico. Desde esta perspectiva, la explicaciéon
del cambio histérico del capitalismo pone en el centro el conflicto en-
tre actores sociales concretos: esto invita a identificar las dindamicas
del poder y la politica como vectores que también inciden en la trans-
formacién de las estructuras socioecondmicas y las instituciones po-
liticas (Baccaro y Pontusson, 2016; Streeck, 2016).

De tal forma que se utilizaran cuatro conceptualizaciones que se
enmarcan en tradiciones intelectuales diversas, dos de las cuales pro-
vienen de lo que puede denominarse el programa de investigacién en
torno a la dependencia. El primer concepto refiere a la misma idea de
la dependencia en el analisis de situaciones concretas del capitalis-
mo contemporaneo. Este concepto indica que la realidad social se es-
tructura a partir de relaciones basadas en una dindmica desigual de
poder: asi, la importancia de hablar de dependencia en vez de inter-
dependencia radica en la constatacién de que el desarrollo global del
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capitalismo construye dindmicas de poder desigual, es decir, relacio-
nes de dominacion. Por tanto, una situacion de dependencia ocurre
cuando se observan unidades de andlisis (paises, cadenas globales de
valor, actores dentro de una economia nacional, etcétera) cuyo desa-
rrollo o expansion depende de la evolucién de otras unidades (domi-
nantes) dentro de la relacién o situacion especifica analizada (Cardoso
y Faletto, 1996 [1969]). En el caso que desarrollamos en esta investi-
gacion, se propone que en la creciente financiarizacién e internacio-
nalizacién de los fondos de pensiones chilenos subyace una alianza
subordinada entre la clase empresarial local y los intereses financieros
globales, que en conjunto utilizan el privatizado sistema de pensiones
para consolidarse y expandirse.

El segundo concepto es laidea de “desarrollo dependiente y asocia-
do” propuesta en el escrito péstumo Dependencia y Desarrollo (Cardoso
y Faletto, 1996 [1969]). Este concepto permite constatar que la crecien-
te mundializacién del capitalismo abre espacio para que una econo-
mia periférica, como la chilena, desarrolle una estrategia propia de
insercion al capitalismo global, proyectando hacia el mercado con-
tinental y mundial a las capas dominantes de su clase empresarial
(Barbero, 2017). Como Cardoso y Faletto indican (1996 [1969]), ello no
supone la superacion de la dindmica de dependencia, sino mas bien
una articulaciéon compleja entre intereses multinacionales, el Estado
y los intereses de fracciones empresariales locales: tal es el mapa de
relaciones que se debe identificar para dar cuenta de la configuracién
especifica de la situacién de dependencia. Para el caso del sistema de
pensiones chileno se ilustrard con evidencia empirica la configuraciéon
de un mecanismo especifico de alianza subordinada entre el capital
financiero local y los capitales financieros multinacionales. La cons-
tatacion de este mecanismo permitird identificar una forma especifi-
ca de “capitalismo dependiente y asociado”, realizada en la circulaciéon
de capital financiero, fenémeno que aqui se denominara como “finan-
ciarizacion dependiente y asociada”.

Ademas, para captar el funcionamiento especifico de este meca-
nismo, se utilizan dos conceptos que provienen de agendas de inves-
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tigacién sobre el capitalismo contemporaneo. Uno de ellos es el de
financiarizacion, que refiere a la expansion de los mecanismos de acu-
mulacién sobre la esfera de la circulacién en el contexto del estan-
camiento de las tasas de ganancia en la esfera productiva durante el
ultimo cuarto del siglo xx (Lapavitsas, 2016; Chesnais, 2017). Tal cons-
tatacion destaca el papel de las finanzas como un eje directivo de los
procesos contemporaneos de acumulacién capitalista, configurando
unalégica tanto de produccién de ganancias como de transformaciones
de regulacién institucional ad hoc. En ese marco, la privatizacién de
los sistemas de pensiones es un ejemplo clave de los procesos anota-
dos. Bajo estas consideraciones cobra sentido anotar que la privati-
zacion de los fondos de pensiones estd en el corazén de la expansion
financiera y lalégica de la financiarizacién a escala global (Chesnais,
2017; Fumagalli y Lucarelli, 2011; Lapavitsas, 2016; Abeleset. al., 2018).
En el caso del sistema de pensiones en Chile, se mostrara su funcio-
namiento como mecanismo de expropiacion financiera (Lapavitsas,
2016), dado que vehiculiza una porcién sustantiva del ahorro previ-
sional de la clase obrera hacia el mercado financiero internacional.
Finalmente, la manera especifica en que estas dindmicas estructu-
rales terminan expresandose como estabilidad institucional del sis-
tema de pensiones chileno se explicara a partir del vinculo entre la
financiarizacién y la construccién de recursos de poder empresarial
en el capitalismo contemporaneo. En esa linea de analisis, estudios
recientes sobre el poder empresarial enfatizan que éste se ejerce por
diferentes vias, siendo el poder estructural e instrumental los meca-
nismos mas estudiados. El poder estructural se funda directamente en
el poderio econdémico, o la capacidad de amenaza con desinversiones
como forma de ejercer presién sobre el Estado y los tomadores de de-
cisiones en el ambito de la politica ptblica y econémica (Braun, 2018;
Bril-Mascarenhas y Maillet, 2018; Fairfield, 2010, 2015; Kalaitzake,
2018). El poder instrumental, por otra parte, refiere a la ejecucién de
acciones deliberadas de influencia en la arena politica, tipicamente
mediante el lobby y ejercicios de captura sobre las instancias regula-
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torias o de disefio de politicas publicas (Braun, 2018; Bril-Mascarenhas
y Maillet, 2018; Fairfield, 2010).

En ese marco se propondrd que las AFP en Chile son actores fun-
damentales que por si mismos explican la estabilidad institucional
del sistema de pensiones privatizado. Debido alaimportante cantidad de
recursos financieros que administran, se han convertido en actores
con un alto poder estructural al amenazar al poder politico con vo-
latilidad de capitales y desinversion; al mismo tiempo, su patréon de
inversiones y acciones de captura regulatoria sobre el Estado (poder
instrumental) les ha permitido construir, durante las iltimas dos dé-
cadas y media, una suerte de “inmunidad” en relacién con el control
democratico sobre los recursos previsionales, asi como sobre cual-
quier intento de reforma sistémica.

FINANCIARIZACION DEPENDIENTE-ASOCIADA
Y PODER EMPRESARIAL PERIFERICO

Expropiacién financiera en el sistema
de pensiones chileno

El sistema de pensiones en Chile estd construido en torno a un exten-
sivo pero insuficiente sistema de pensiones minimas financiadas por
el Estado. El llamado “pilar solidario” se implement6 en la primera dé-
cada del siglo xX1 para paliar las insuficiencias de las pensiones paga-
das por el sistema privatizado administrado por las AFP, y financiado
por descuentos salariales que se almacenan en cuentas individuales
(Arenas, 2010).% Hay tres caracteristicas de este esquema institucio-
nal que deben ser consideradas.

4 Las cotizaciones obligatorias para este componente del sistema de pensiones ascien-
den aun 10% del salario de quienes trabajan de manera dependiente sin que, en principio,
este ahorro previsional se complemente ni con aportes estatales ni con aportes patronales.
Desde 2022, el “pilar solidario” ofrece una Pensién Garantizada Universal no contributiva
para el 90% mas pobre de la poblacién (BeN, 2022), sobre todo para quienes no tienen ahorro
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Primero, la distribucién general de los gastos del sistema de pen-
siones muestra que, aunque el fondo de pensiones total acumulado
en las cuentas de ahorro individuales (administrado por AFP) repre-
senta el 80% del P1B, resulta insuficiente para pagar pensiones. Con-
siderando los datos presentados en el cuadro 1,° el pago de pensiones
(pagos de las AFP) representa solo un 38% del gasto total que el pais
realiza por concepto de pensiones civiles.® El restante 62% es pagado
por el Estado mediante gasto social financiado por impuestos; de tal
modo, una gran parte de las pensiones pagadas anualmente provie-
nen de las transferencias fiscales directas para la poblacién de pen-
siones menos abultadas, asi como del pago remanente del sistema de
reparto preexistente antes de la privatizacion.

En cualquier evaluacién del sistema de pensiones chileno, como
politica publica, debe considerarse que el actor principal es el Estado,
mientras el gasto privado es marginal en relacién con el gasto previ-
sional total. Es por ello porlo que la evidencia presentada sugiere que
el rol principal del sistema privatizado no es pagar pensiones, incluso
cuando el ahorro previsional acumulado representa casi la totalidad
de la economia chilena (grafica 1), al menos hasta 2019. Esta propo-
sicion se reafirma al observar la insuficiencia de las pensiones paga-
das: sise considera sélo el pago realizado desde las cuentas de ahorro
individual durante diciembre de 2019, el 50% de los pensionados reci-

previsionalindividual; a la vez, complementa elingreso previsional de las y los pensionados
que reciben un monto superior a la pensién minima, pero menor a una banda de ingreso
previsional mensual preestablecida (aproximadamente 1200 délares).

5 Los cuadros 1y 2 presentan el resultado acumulado desde 1981 compuesto por los
ingresos y gastos del sistema de pensiones civiles en Chile. Corresponde a la actualizacion
a septiembre de 2020 hecha por el centro de investigacién CENDA (2020). El tipo de cambio
considerado fue de 1 usp = 793 CLP.

6 Las fuerzas armadas y la policia no se incorporaron al sistema privatizado, mante-
niendo su sistema publico y de reparto hasta la actualidad. Luego de cuatro décadas, estos
grupos presentan mejores resultados que el grupo de pensionados civiles (Solimano, 2017).
Para efectos del analisis, solo se presenta informacion referida al gasto en pensiones civi-
les. Si se considera el gasto publico total incluyendo las pensiones de policias y militares,
durante 2020 éste ascendié al 76% del total del gasto previsional, mientras que las AFP
aportaron con s6lo un 24% del gasto previsional total (CENDA, 2020).
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Cuadro1
Composicion del Gasto del Sistema de Pensiones Civiles en Chile

Desde 1981
Millones
item/periodo de délares %

Gasto publico: 39943 61.9

Pensiones minimas + Transferencias monetarias para

pensiones mas bajas + Pagos remanentes del sistema

de reparto anterior
Gasto Privado: Pensiones Individuales Autofinanciadas 24628 38.1
pagadas por AFP
Gasto Total en Pensiones Civiles 64571 100.0

Fuente: Elaboracién propia en base a CENDA (2020).

bieron 187 ddlares o menos mensualmente como pago de pension;
tomando el sistema integralmente; esto es, considerando el pilar de
AFP mas el pilar publico no contributivo que paga las pensiones mini-
mas, el 80% de las personas pensionadas reciben una pensién que es-
taba por debajo del sueldo minimo nacional legal en ese fecha (Galvez
y Kremerman, 2021).

Entonces, si el destino del ahorro previsional (mayoritariamente)
no es el pago de pensiones, ;cudl es el destino de esta abultada masa
de recursos? Para responder esto resulta preciso considerar eviden-
cia adicional sobre el balance de los recursos administrados por las
AFP (ver cuadro 2).

Si se consideran los resultados acumulados del sistema de AFP
desde 1981, se evidencia que s6lo un 16% de los recursos que estas
entidades recibieron desde los aportes de seguridad social de la cla-
se trabajadora, se han utilizado para el pago de pensiones (Cuadro 2),
mientras que el 84% restante es redirigido, mediante la inversién de
las AFP en el mercado de capitales, a actores empresarialeslocales e in-
ternacionales (CENDA, 2020). Esta evidencia invita a explorar con ma-
yor atencidn el papel que juega el sistema de pensiones en Chile como

156 |



Financiarizacion y poder empresarial en el sistema de pensiones chileno

Cuadro 2
Ingresos, gastos y excedentes del sistema de pensiones administrado
por las AFP
Desde 1981
Millones
item /periodo de délares %

Recaudaciones: cotizaciones obligatorias aportadas 157 277 100.0
por la clase trabajadora
Gastos: pensiones autofinanciadas pagadas por AFp 24628 15.7
Excedente apropiado por el sistema de AFP 132649 84.3

Fuente: Elaboracién propia en base a CENDA (2020).

fuente de poder econdmico y financiarizacidn para los actores empre-
sariales que reciben tales inversiones.

La grafica 2 presenta las tendencias generales de las inversiones de
las AFP para el periodo 1981-2018. El grafico presenta una desagrega-
ci6én de las inversiones de los fondos de pensiones en Chile segiin el
sector econdmico en el cual estos son invertidos. La categoria Gobierno
refiere a la administracién central del Estado, ademads de entidades
auténomas pero publicas, como el Banco Central (gobiernos subnaciona-
les no se incluyen en esta categoria). La categoria Empresas Nacionales
no Financieras representa inversiones realizadas en compaiiias esta-
blecidas en Chile, cuya principal actividad es no financiera, como com-
paiiias en el sector industrial, comercial o energético. La categoria
Empresas Nacionales Financieras incluye inversiones realizadas en
entidades financieras, como bancos, compaiiias de seguros y admi-
nistradoras de fondos de inversidn establecidas en Chile. La categoria
Extranjero refiere a inversiones realizadas en compaiiias localizadas
fuera del territorio nacional, de forma independiente al sector econé-
mico. Finalmente, la categoria Financiarizacién representa un indi-
cador construido para efectos de esta indagacidn para medir el grado
especifico de este fendmeno en el sistema de pensiones en Chile. Dado el
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Grafica 2
Inversion de los fondos de pensiones segiin sector econémico institucional
(1981-2018)
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caracter intrinsecamente financiero de la gran mayoria de las inver-
siones realizadas en el extranjero, este indicador es una suma simple
de las categorias Extranjero y Empresas Nacionales Financieras.
Considerando esta evidencia, tres tendencias globales merecen ser
apuntadas. En primer lugar, durante el periodo 1986-1996 se produjo
un aumento constante de la magnitud de recursos financieros inverti-
dos en Empresas Nacionales no Financieras, es decir, bonos o acciones
de empresas no financieras. Esto en paralelo a una caida constan-
te de las inversiones en Empresas Nacionales Financieras durante
el mismo periodo. En términos de la historia econémica de los actores
empresariales locales, esto apunta al fuerte rol que jugaron las AFP
como creadoras de una base de acumulacién para los grupos empre-
sariales nacionales ubicados mayormente en el sector de recursos
nacionales (forestal, minero, pesquero), servicios publicos privati-
zados (agua, electricidad, salud, pensiones) y el comercio minorista
(Barbero, 2017). De hecho, estos actores empresariales ganarian una
prominente insercién internacional durante las siguientes décadas,
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expandiendo su influencia econémica sobre los mercados latino-
americanos como “multilatinas”, a pesar del tamafio relativamente pe-
querio de la economia chilena (Ruiz y Boccardo, 2014; Barbero, 2017).

La segunda tendencia a destacar es que, tras la crisis asiatica (1997-
1998), se produce un crecimiento relativo a corto plazo de las inversio-
nes en la categoria Empresas Nacionales no Financierasy en el sector
Extranjero, asi como un fuerte descenso de las inversiones en el sec-
tor Gobierno. Esto tltimo es una tendencia a lo largo de todo el perio-
do analizado: mientras que en 1997 la proporcién de recursos de pen-
siones de cuentas individuales invertidos en el Gobierno era del 42%,
ésta se estabiliza en torno al 20% después de 2011.

Sibien el tema de la captura regulatoria serd abordado més adelan-
te, cabe destacar que la evolucién institucional del mercado de pen-
siones ha tendido a una progresiva flexibilizacién regulatoria sobre
las operaciones de inversidn permitidas a las AFP. Si inicialmente sé6lo
se permitia la inversion en instrumentos de renta fija nacional, hacia
1986 se permitié a las administradoras invertir el 30% de los fondos en
instrumentos de renta variable nacional, asi como en instrumentos
de deuda publica. Ya en 1990 este limite se amplié al 50%, mientras
que desde 1992 se podia invertir en el extranjero un maximo del 2.5%
de los fondos administrados. Estos limites de inversion en el extran-
jero se han ido levantando progresivamente, en 2002 hasta el 30% y
en 2008 —justo después del crac financiero mundial— hasta el 80%
(Ruiz Bruzzone, 2020).

La tercera tendencia es un claro patréon de financiarizacién de las in-
versiones de los fondos de pensiones. Sobre ello, es clave el crecimiento
sostenido de las inversiones en el sector Extranjero desde 1997 en ade-
lante, debido a que mas del 90% de las inversiones de las AFP en el ex-
terior van al sector financiero (Superintendencia de Pensiones, 2020).”
Esta tendencia se profundiz6 a partir de 2004, y mas claramente

7 Durante su primera década, la regulacién institucional del sistema no permitia in-
vertir recursos desde el fondo de pensiones en el extranjero. La legislacion se modificé en
1991y por ello este sector no aparece en la serie de datos hasta 1993.

| 159



Felipe Stefano Ruiz Bruzzone

después de la crisis subprime, en particular desde 2008, cuando las in-
versiones financieras nacionales fueron sistematicamente sustitui-
das por inversiones financieras realizadas en el exterior. Hoy en dia,
la magnitud del sector Extranjero sobre las inversiones de las AFP es la
mas alta en comparacién con cualquier otro sector, y supera levemen-
te el 40% las inversiones totales; en tanto, la participacion actual de las
inversiones en Empresas Nacionales Financieras alcanza aproxima-
damente el 22%; las Empresas Nacionales no Financieras, el 16%; y el
sector Gobierno, el 20%.

La evolucién de la categoria Financiarizacién muestra que, tras una
tendencia inicial a la diversificacién en las inversiones, hay un claro
cambio hacia una orientacién financiera. Hacia el final del periodo
analizado, casi dos tercios (aproximadamente el 62%) de los fondos de
pensiones chilenos se invertian en el sector financiero (grafica 2). Si
tenemos en cuenta que, en términos generales, dos tercios de los fon-
dos de pensiones no se utilizan para pagar las pensiones, sino que se
dirigen al sistema financiero local e internacional, esto significa que
mensualmente una cantidad equivalente al 50% del producto interior
bruto nacional sale directamente de las cotizaciones de las pensiones
de los trabajadores para subsidiar a los mercados financieros loca-
les e internacionales. Esta situacién puede describirse acertadamen-
te como un proceso de “expropiacién financiera” (Lapavitsas, 2016).
Ademads, como se mostrard a continuacidn, estos recursos se dirigen a
los actores econdmicos mas poderosos de la economia local y global.

A modo de sintesis, proponemos considerar al sistema de pensio-
nes chileno como un mecanismo de expropiacién financiera en un
contexto de dependencia. Ha proporcionado una enorme fuente de
poder econémico financiarizado a una creciente clase empresarial peri-
féricay alos mercados financieros mundiales. Como se mostrara en la
siguiente seccidn, la posibilidad de que esta clase empresarial perifé-
rica se expanda por todo el mundo, a pesar del pequeiio tamafo dela
economia chilena, estd fuertemente vinculada a la existencia de este
flujo de recursos puestos a su disposicién como mecanismo de capi-
talizacion. Esto sustenta el poder estructural de las AFP, es decir, una
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enorme cantidad de recursos bajo el control de las administradoras
que funciona como fuente de capital financiero para las empresas na-
cionales. Esto les da a las AFP la capacidad de decidir sobre las inver-
siones estratégicas y amenazar con desinversién para presionar a la
administracién del Estado, pero también para fomentar o desincenti-
var el desarrollo de determinados actores/sectores empresariales me-
diante sus estrategias de inversidn (Braun et. al., 2018; Maillet, 2018;
Fairfield, 2015; Bril-Mascarenhas y Kalaitzake, 2018).

Financiarizaciéon dependiente asociada
y poder empresarial periférico

Para comprender el aspecto de la “dependencia” de este mecanismo de
expropiacién financiera, las AFP seran caracterizadas como actores eco-
noémicosy se plantearan dos argumentos: uno respecto al origen de este
tipo de capitales (nacional vs. extranjero) y el otro, respecto al destino
de las inversiones que ellos propician.

Luego de un periodo inicial (la década de 1980) marcado por la
participacién de varias AFP en la administraciéon de fondos de pen-
siones, el mercado avanzé hacia una rapida concentracién de estas
entidades. La segunda mitad de la década de los 90 marca un pri-
mer momento de alianza con el capital extranjero, proceso que tiene
su principal hito en la legalizacién de distintas formas de inversién
extranjera para los fondos de pensiones chilenos en 1991. Posterior-
mente, en el periodo 2000-2005 —después de la crisis asidtica y antes
de la crisis subprime— se observa un nuevo reordenamiento de las alian-
zas internacionales con una mayor preponderancia de actores euro-
peos en paralelo a una ampliacién de los limites al riesgo financiero
y a la proporcién de inversién extranjera posible para los fondos de
pensiones. Junto a esta internacionalizacién, una tendencia paralela
fue la progresiva concentracién del mercado de las administradoras
privadas de fondos de pensiones (AFP) en torno a sélo seis adminis-
tradoras privadas desde principios del siglo xXI (frente al maximo de
24 alcanzado en 1994). Finalmente, la crisis de 2008-2009 marcé un
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nuevo punto de inflexién que cimentara el reemplazo de las AFP con-
troladas por capitales locales por grandes firmas administradoras de
fondos con sede en Estados Unidos. Esto generé que, segun los ulti-
mos datos disponibles (2020), més del 72% de la totalidad de los fon-
dos de pensiones acumulados en cuentas individuales son controlados
unica o conjuntamente por conglomerados financieros con sede en
Estados Unidos (ver cuadro 3). El principal resultado de esta tendencia
es un rumbo de clara desnacionalizacién en la administraciéon de los
fondos de pensiones de Chile.

Se ha indicado anteriormente que casi dos tercios de los fondos de
pensiones chilenos acumulados en cuentas individuales se invierten
en el sector financiero, siendo ésta la tendencia general de todas las
AFP. Ademads de esto, una parte similar del fondo de pensiones se re-
dirige alos mayores grupos empresariales nacionales e internaciona-
les, caracteristica que también comparten todas las administradoras.
Finalmente, mas de dos tercios de este fondo utilizado para capitali-
zar empresas nacionales y extranjeras son controlados por tres con-
glomerados financieros con sede en Estados Unidos. En los cuadros
siguientes se detallan estas tendencias generales en cuanto ala carac-
terizacion de los grupos empresariales especificos que controlan las
AFP (cuadro 3) y el destino de las inversiones (cuadro 4).

El cuadro 38 resume los principales atributos de cada AFP como ac-
tor empresarial. La columna A muestra el nombre de la administra-
doray el afio en que fue creada, mientras que la columna B muestra

8 Diferentes fuentes de datos fueron consideradas para esta tabla: informes econémi-
cos anuales de las administradoras de fondos de pensiones (Habitat, 2020; ProVida, 2020,
Cuprum, 2020; Capital, 2020; Modelo, 2020; PlanVital, 2020) y datos gubernamentales sobre
los fondos de pensiones (Superintendencia de Pensiones, 2020). A partir de estas fuentes,
se sintetizd la historia econémica e institucional de cada administradora. Esta sintesis con-
siderd los cambios en el tiempo de sus agentes controladores, asi como la participacion
relativa en el mercado de pensiones de cada entidad. Adicionalmente, y considerando las
estadisticas financieras de los fondos de pensiones, se construyé un indicador que mues-
tra la proporcion de las inversiones realizadas en el sector “financiero”, asi como un indi-
cador que permite conocer la proporcion relativa de los fondos de pensiones invertidos
en grupos empresariales.
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el agente controlador en el momento de su creacién. La columna C
reporta el actor empresarial que en 2018 controlaba la mayor parte de
cada AFP, mientras que la columna D indica la trayectoria de su con-
trol y la expansién internacional de su actividad.® Las columnas Ey F
reportan el porcentaje de control sobre el total de fondos de pensio-
nes y sobre el total de afiliados para el afio 2018, de manera respecti-
va. Finalmente, las columnas G y H muestran, cada una, la cantidad
relativa de recursos previsionales que cada administradora invierte en
mecanismos financieros por una parte y en actores econémicos orga-
nizados como holdings o grupos econémicos de otra parte.

El cuadro 4 presenta los diez grupos empresariales que reciben mas
inversiones de las AFP. Estos diez actores econémicos que lideran la
cuota de inversiones recibidas de los fondos privados de pensiones
chilenos —con algo mas de un cuarto (27%) del total de inversiones—
son destacados grupos empresariales locales y extranjeros. Por el lado
del capital nacional, los grupos empresariales identificados (Luksic,
Yarur, Matte, Enel)'° comparten el atributo de ser los actores econé-
micos mas ricos y poderosos del pais y, desde una perspectiva general,
tienen presencia econdmica nacional e internacional —con particular
fuerza enlaregion latinoamericana— en los sectores minero, naviero,
forestal, de distribucién de agua y de produccidén eléctrica (Fazio,
2016; Forbes, 2017a). Varios autores que investigan el poder estructural
de estos grupos han advertido como un componente clave de su poder
la enorme cantidad de recursos financieros recibidos desde las AFP
(Ruiz y Boccardo, 2014; Undurraga, 2012).

 Eltérmino “desnacionalizado” se utiliza para dar cuenta de una trayectoria en la que
el control de la administradora dej6 de estar en manos de actores econémicos chilenos. En
cambio, con “internacionalizado” nos referimos a los procesos de alianza entre capitales
locales y extranjeros.

10 E[grupo Enel en Chile es una alianza entre el antiguo grupo Enersis (de origen chi-
leno) y la transnacional italiana Enel Group.
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Cuadro 4
Los diez grupos econémicos que mas inversiones reciben desde las AFp (2017)

Total de inversiones
efectuadas por las AFP11

Millones
Grupo  Nacionalidad dedoélares % deltotal Principal sector econdomico

Lukisc Chile 10626 4.30 Diversificado (Banca, Mineria,
. - _Alimentosy Bebidas)
Santander  Espafia 9958 4.03 Banca, Administracion de
. e _Fondos de Inversion
Blackrock USA 8945 3.62 Administracion de Fondos de
. I Jnversion
Italt Brasil 7339 2.97 Banca, Administracién de
. e _Fondosde nversion
Vanguard ~ USA 7240 2.93 Administracién de Fondos de
. I Jnversion
Yarur Chile 5140 2.08 Banca, Administracion de
. e _Fondosde Inversion
Matte Chile 5090 2.06 Diversificado (Banca, Forestal,
. B _Energia)
Enel Italia 4522 1.83 Energia
Scotiabank . Canada . 4226 - 1.71 . Banca, Administracion de
. e _Fondosde Inversion
BBVA Espafia 4226 1.71 Banca, Administracion de

. - _Fondos de Inversion
Total 67 336 27.25

Fuente: elaboracién propia con base en Superintendencia de Pensiones (2020), Galvez y
Kremerman, (2019).

Desde la perspectiva del capital internacional, se observa la presencia
de actores representativos de las finanzas hegemonicas a nivel global
(Forbes, 2017b). Con esto nos referimos a empresas multinacionales
cuyo enfoque econémico es la valorizacién del capital mediante fon-
dos de inversién. Es decir, a través de la comercializacién e interme-
diacién de instrumentos financieros o, en otras palabras, a través de
una accién econdmica anclada en el sector de intermediacién y no
productivo de la economia. Esto muestra el funcionamiento del sis-

1 Millones de délares. Tipo de cambio: 1 UsD = 634 649 cLp (promedio del 29/12/2017).
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tema de pensiones chileno privatizado como una valvula financiera
entre los intereses financieros locales e internacionales.

Para cerrar este apartado, intentaremos ilustrar cdmo estos actores
movilizan sus recursos de poder empresarial para impedir cambios
en el sistema de pensiones chileno. Como hemos indicado anterior-
mente (véase especialmente Bril-Mascarenhas y Maillet, 2018), los re-
cursos de poder necesarios para impedir reformas importantes en la
estructura institucional del sistema de pensiones chileno se han ido
construyendo durante las altimas tres décadas. Las AFp han desarro-
llado practicas activas de captura normativa a través de una intensa
“puerta giratoria” entre la industria previsional y los altos cargos de
la administraciéon del Estado durante todo el periodo democratico
(1990 en adelante).

Dicha estrategia se tradujo en un reclutamiento sostenido de figuras
politicas clave en los directorios y comités de accionistas de las AFP.
Una serie de ejemplos de este mecanismo de captura regulatoria se
presenta en la Tabla 1. Como alli se observa, la capacidad de inciden-
cia de las administradoras de pensiones sobre los anillos mas eleva-
dos del poder estatal tiene una aguda relevancia en el fen6meno en
estudio, y evidencia el caracter del poder instrumental desarrollado
por estos actores durante sus cuatro décadas de existencia.

Laevidencia presentada permite afirmar que existe un fuerte grado de
financiarizacién del fondo previsional chileno, asi como un sofisticado
ejercicio de captura regulatoria (empresarial) del Estado, cuestiones
que han marcado el desarrollo del sistema de pensiones privatizado en
Chile desde los afios ochenta. El sistema ha experimentado un impor-
tante proceso de concentracidn en torno a seis actores desde los afios
noventa, elemento que ha ido acompafiado de una progresiva des-
nacionalizacién en la administracién de los fondos de pensiones. El
examen de los destinos de las inversiones muestra que una impor-
tante cantidad de recursos se reorientan hacia los actores econémi-
cos nacionales y globales mds destacados, revelando el papel de “val-
vula financiera” que las AFP juegan entre los intereses econdémicos
extranjeros y los locales.
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Ejemplos de influencia de las AFP sobre carreras individuales de politicos de

alta jerarquia estatal

Nombre

Cargo publico

Posicién en la industria
de pensiones privadas

René Cortazar

Jorge Marshall

Jorge Rosenblut
Jaime Estévez
Osvaldo Puccio
Maria Eugenia

Wargnerrr

Karen Poniachik

Alejandro Ferreiro

Hugo Lavados

Rodrigo Pérez
Mackenna

Fernando Rojas

Juan Carlos Jobet

(2005-2006)

Subsecretaria de Hacienda
. (2000-2006)

Subsecretario de Educacion (
. 2010-2014)

Ministro del Trabajo (1990-1994);
ministro de Transportesy
Telecomunicaciones (2007-2010)

Subsecretario de telecomunicaciones

(1994-1995); subsecretario general
de la presidencia (1995-1996)

Ministro de Obras Publicas y de

Transporte y Telecomunicaciones

Ministro, secretario general de la
Presidencia (2005-2006)

Ministro del Trabajo (2013-2014)

Miembro de la junta de
accionistas designado por
las AFp en Entel y La Polar

Director de AFP Provida

Director de AFP Cuprum

Miembro de la junta de
accionistas designado por
las AFpP en Banco de Chile

Director de AFP Cuprum
Directora de AFP Cuprum
Miembro de la junta de
accionistas designada por

las AFPen E-CL

Miembro de la junta de
accionistas designado por
las AFP en Madeco

Presidente de AFp Cuprum
Presidente de la AAFP
Gerente General de AFpP
Habitat

Director de AFP Sura;
presidente, AFp Capital

Fuente: Bril-Mascarenhas y Maillet (2018) (traduccién propia).
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La conflictividad social reciente: ;hacia un nuevo escenario politico?

La contrapartida de esta hegemonia del poder empresarial en el sis-
tema de pensiones chileno ha sido una importante fragmentacién de
la clase trabajadora, no sélo en términos de su estructura socioeco-
noémica interna sino también en un sentido politico (Ruiz Bruzzone,
2016). Curiosamente, el fondo de pensiones de capitalizacidn pri-
vada fue justificado puiblicamente desde sus inicios con la promesa
de un “capitalismo popular” (Pifiera, 1991) basado en la posibilidad de
que la propiedad de las administradoras de pensiones estuviera en
manos de los trabajadores. Esto ocurrié de manera estrecha y fugaz
entre 1981 y 1990, cuando una administradora previsional (AFP
Magister) fue controlada por el Colegio de Profesores (sindicato nacio-
nal de docentes) y una segunda administradora (AFP Cuprum) por un
estrato de profesionales y gerentes de la Empresa Nacional del Cobre
(Huneeus, 2005). La primera fue vendida a diferentes grupos econé-
micos durante la década de 1990, y desde 2004 estd bajo el control de
la italiana Assicurazioni Generali. Mientras tanto, desde 1990 hasta
2013, la segunda estuvo bajo el control del grupo econémico nacio-
nal Penta, conocido por sus agresivas estrategias de evasion fiscal y
financiacidén irregular de la politica (Monckeberg, 2015), y luego fue
vendida a capitales estadounidenses.

Durante la illtima década del siglo xX y la primera del xx1, la frag-
mentacién orgdnica de la clase trabajadora chilena implicé que desde
el &mbito laboral sélo surgieron criticas de baja intensidad y timidas
contrapropuestas al sistema de pensiones vigente (Mejias y Panes,
2018). Sélo durante la década de 2010 surgi6 un desafio relativamente
significativo de la clase trabajadora al sistema previsional. Esto se
debid a un camulo de fenémenos, entre los que se encontraban los
resultados negativos del sistema de pensiones debido a las enormes
pérdidas sufridas durante la crisis subprime entre 2007 y 2008, y por-
que las cohortes de la clase trabajadora incorporadas al sistema pri-
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vatizado desde el inicio de su vida laboral comenzaron a jubilarse con
pagos de pensiones insuficientes.?

En 2013 surgié una organizacién de la clase trabajadora en oposicién
al sistema de AFP, la Coordinadora No+AFP. Esta organizacién estaba
integrada por facciones del movimiento estudiantil, asi como sindi-
catos portuarios, bancarios y del sector publico. En los afios siguientes,
se logr6 un punto de ruptura en la historia del sistema de pensiones
chileno gracias a esta politizacién basada en intereses materiales de
la clase obrera. Entre 2016 y 2018, las manifestaciones a gran escala
organizadas por la Coordinadora No+AFP incluyeron manifestaciones
masivas en las calles, campafias publicas para cambiar los ahorros de
pensiones individuales a instrumentos con menor exposicion al ries-
go financiero, asi como la construccién de una propuesta técnica para
superar el sistema privatizado y reinstaurar un sistema publico de re-
parto. En 2017 la Coordinadora organizé un “plebiscito popular” en el
que votaron cerca de un millén de personas, y cuyos resultados (97% a
favor de la propuesta de la Coordinadora No+AFP) mostraron el fuerte
apoyo ciudadano a una transformacion radical del sistema, caracteri-
zada por la eliminacién de las AFP y pasando a un sistema publico de
reparto con mayor solidaridad de género e intergeneracional (Mejias
y Panes, 2018; Rozas Bugueiio y Maillet, 2019).

Recientemente, durante la Revuelta Social de octubre de 2019 en
Chile, lareforma del sistema de pensiones fue una de las demandas mas
importantes, segin muestran sistemdticamente las encuestas de opi-
nién publica (Nudesoc, 2020). Ademas, en el contexto de la pandemia
de Covid-19 en 2020 y 2021, los legisladores permitieron retiros excep-
cionales del 10% de los ahorros acumulados en las cuentas individuales

12 Hay otros factores excluidos del analisis por cuestiones de extension. Por ejemplo,
varios escandalos de corrupcion en torno a la gestion de los sistemas de pensiones civiles
y militares, ocurridos desde finales de la década de 2000, que impactaron en la opinidn
publica, contribuyendo a un fuerte clamor contra las AFP y el sistema de seguridad social
privatizado en Chile. Para una visién mas detallada de este proceso, ver Mejias y Panes
(2018) y Ruiz Bruzzone (2019).
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de pensiones como una forma de proporcionar alivio financiero a los
hogares de ingresos medios y bajos. Efectivamente, hasta 2022 se han
aprobado tres instancias de retiro de fondos previsionales: segtin la
informacion reportada por la Superintendencia de Pensiones, al cierre
del mes de noviembre de 2021 el monto total de dinero retirado
por las y los ciudadanos alcanzaba a 47 250 millones de délares (lo que
representa cerca del 28% del fondo de pensiones a la misma fecha).
Ello ha profundizado la crisis previsional ya descrita: como consecuen-
cia de esta politica, de un universo inicial de poco mas de 12 millo-
nes de afiliados, en septiembre de 2021, 32% habian quedado con
cuentas previsionales en cero, y tal cifra podria escalar a 45% (5.5 mi-
llones de personas) de cursarse un nuevo retiro, iniciativa que ha sido
discutida reiteradamente por el parlamento chileno desde finales de
2021 (Ruiz y Ruiz Bruzzone, 2021).

Tanto la crisis previsional ya descrita como la conflictividad social
acumulada se manifestaron con fuerza durante el proceso constitu-
yente que vivio el pais entre 2020 y 2022. Este fue uno de los prin-
cipales resultados institucionales de la revuelta social de 2019 y fue
iniciado por una reforma constitucional que abrid el proceso para con-
vocar a elecciones y elegir democraticamente un 6rgano redactor de
la nueva carta magna.

Pese a que en el “plebiscito de salida” de 2022 la ciudadania rechazé
(por razones que no explicaremos en esta oportunidad) la propuesta de
nuevo texto constitucional emanada desde la Convencién Constitucio-
nal, el proceso tuvo dos rasgos que resultan interesantes para este ana-
lisis. Primero, se trat6 de un organismo electo con criterios de paridad
de género e inclusién de pueblos originarios, asi como con una elevada
incorporacion de candidatos que compitieron por fuera de las estruc-
turas y bloques politicos clasicos (ello pues se legislé la posibilidad de
presentar candidaturas “independientes”, esto es, en listas electora-
les que no tuvieran como requisito estar respaldadas por un partido
politico inscrito legalmente). Esto tuvo como resultado que los atri-
butos sociales y econdémicos de quienes integraron el 6rgano redac-
tor fueran mas representativos de la realidad social chilena que otros
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poderes del Estado (Carvallo y Caviedes, 2021). La contracara de este
resultado fue la acentuada fragmentaciéon de las facciones politicas
que integraron a la instancia constituyente. En segundo término (y
derivado de la constatacion anterior), en la propuesta del nuevo texto
constitucional (Convencién Constitucional, 2022), se propusieron
incisos que apuntaban a una transformacion sustantiva del sistema
previsional chileno. En términos generales, la Convencién propuso
garantizar el derecho a prestaciones de seguridad social “suficientes”
parauna “vida digna” al ratificar el derecho a una seguridad social para
todas las personas, basada en un sistema publico (no privatizado), con
financiamiento tripartito (Estado, empresarios y trabajadores), orien-
tada por una serie de principios democratizadores de este derecho®y
con el requisito de que —como se ha mostrado que ocurre hasta ahora—
los recursos con que se financie el sistema no podran ser ocupados
para fines diferentes al pago de beneficios (pensiones).

Pese al rechazo de la propuesta de una nueva carta magna, el de-
bate previsional en Chile sigue abierto. En ese sentido, el ciclo politico
chileno parece avizorar una transformacion del sistema de pensiones
privatizado, desbordando la fuerte oposicién de las AFP y del sector
empresarial ante cualquier iniciativa de cambios. A la fecha de re-
daccién de este trabajo, luego de un intenso didlogo social tripartito,
el gobierno de Gabriel Boric ya ha ingresado una propuesta de refor-
ma para el sistema previsional chileno (Gobierno de Chile, 2022). En
lineas gruesas, se apuesta por la creacién de un Sistema Previsional
Mixto, que instale efectivamente una institucionalidad de Seguridad
Social ajustada al estandar internacional, financiada por contribucio-
nes de caracter tripartito. Esto se materializa con un fortalecimien-
to de las pensiones publicas, al tiempo que se mantiene la légica del
ahorro individual, y si bien se eliminan desde su rol actual, las admi-
nistradoras de pensiones privadas podran seguir administrando los

13 Se indicaban los principios de universalidad, solidaridad, integralidad, unidad,
igualdad, suficiencia, participacién, sostenibilidad y oportunidad (Convencién Constitu-
cional, 2022).
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fondos que hoy caen bajo su arbitrio. Lo anterior se complementa con
la creacién de un inversor publico que competira con las administra-
doras transformadas en la cotizacién del 10% ya existente, y gestio-
nara con criterios de redistribucién (intergeneracional y de género)
un 6% de cotizacién adicional. Con todo esto se espera subir la tasa de
aportes, prevenir la situacién de pobreza en la vida post laboral, co-
menzar a cerrar brechas de desigualdad e instalar unalégica triparti-
ta donde no sélo aporten el Estado y quienes trabajan, sino también
los empleadores.

Sin embargo, en la linea de temas que hemos abordado en este
capitulo, es posible afirmar que quedan varias aristas huérfanas en
el debate previsional chileno en curso. Por ejemplo: mas alla de que
abandonen el rol central que hoy tienen en el sistema, ;las transforma-
ciones regulatorias permitirdn discutir en términos democraticos los
criterios de inversién de las administradoras privadas de fondos previ-
sionales? Por otra parte, ;como se decidiran los criterios de inversiéon
de los fondos previsionales gestionados por el inversor publico? Mas
alla de robustecer el gasto social y aumentar las pensiones presentes y
futuras, las fuerzas de cambio no deberian renunciar a construir una
“imaginacién productiva” sobre estos temas: el potencial productivo
de un fondo previsional de tamafio similar a la economia chilena es
relevante para el desarrollo econémico nacional a largo plazo y para
asegurar la entrega de pensiones dignas. Ahora bien, si no se constru-
yen mecanismos de incidencia democratica sobre estas inversiones,
se terminara profundizando lalégica de financiarizacién dependiente
y asociada que hemos caracterizado en este capitulo.

CONCLUSIONES

El objetivo principal de este capitulo fue analizar el sistema de pen-
siones privatizado chileno como expresién de una nueva situacién de
dependencia que se ha denominado como “financiarizacién depen-
diente y asociada”, asi como describir los mecanismos de dependen-
cia construidos sobre una dindmica de expropiacidon financiera de los
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fondos de pensiones en Chile. Con ello, se ha buscado actualizar la
perspectiva del andlisis historico-estructural del desarrollo capitalis-
ta de Cardoso y Faletto (1996 [1969]). A través de un breve analisis del
sistema de pensiones chileno privatizado, esta perspectiva ha resulta-
do util para comprender también las dindmicas socioecondémicas que
explican su notable continuidad durante las Gltimas cuatro décadas.

El caso chileno resulta interesante desde una perspectiva global,
aunque sus particularidades en cuanto a la continuidad y expansién
de un sistema de pensiones privatizado y financiarizado hasta ahora
no habian sido exploradas. Para explicarlas, se ha prestado especial
atencidn al destino de las inversiones de los fondos de pensiones.
Gracias a la permanente “expropiacion financiera” (Lapavitsas, 2016)
de las cotizaciones a la seguridad social de los trabajadores, se argu-
ment6 que el papel econdémico sustancial que desempefia el sistema
de pensiones chileno es el de ser una fuente de capitalizacién y poder
estructural financiero para la clase empresarial local e internacio-
nal. Esto ha contribuido a dar forma a las estructuras de clase locales
y también a construir importantes fuentes de poder politico instru-
mental en el panorama nacional. La evidencia presentada muestra la
profundidad de los patrones de concentracién y desnacionalizacién
de las administradoras privadas de fondos de pensiones, revelando la
afinidad del sistema con los intereses empresariales nacionales e in-
ternacionales mds destacados; asimismo, los datos sobre las mayores
inversiones del sistema revelan su papel como “valvula financiera” en-
tre los intereses econdémicos locales y extranjeros en lo que se ha de-
nominado “financiarizacién dependiente y asociada”.

Para cerrar este trabajo se proponen tres reflexiones finales. En
primer lugar, al aplicar algunas de las tesis elaboradas por Cardoso y
Faletto para observar un fen6meno actual, este capitulo contribuye a
una actualizacién de tal agenda de investigacién sobre el capitalismo
periférico, y lo pone en didlogo con enfoques contemporaneos como la
literatura sobre el fenémeno de la financiarizacién. También dialoga
con los recientes debates en la economia politica comparada (Amable
et. al., 2019) al mostrar el rédito de una perspectiva holistica sobre el

| 173



Felipe Stefano Ruiz Bruzzone

desarrollo del capitalismo, integrando en el andlisis tanto las muta-
ciones de las estructuras socioecondémicas, la constelacién de actores
(coaliciones sociales y politicas o bloques sociales dominantes) y los
recursos de poder a través de los cuales éstos logran estabilizar for-
maciones econémicas especificas (Baccaro y Pontusson, 2016). Para
decirlo en términos de Cardoso y Faletto, esta investigacién amplia y
renueva un enfoque de analisis!* que pone atencién sobre “la relacién
entre las luchas politicas entre grupos sociales y clases, por un lado, yla
historia de las estructuras de dominacién politico-econémica internas
y externas, por el otro”. (Cardoso y Faletto, 1996 [1969]: 167).

En segundo lugar, atin estd pendiente y es necesario un examen
mas profundo sobre las caracteristicas especificas del proceso de finan-
ciarizacion de la economia chilena y sus relaciones con la dindmica
general de acumulacion de capital en tal espacio nacional. Como se ha
sefialado en investigaciones recientes, el caso chileno parece ser un ex-
cepcional régimen de acumulacién financiarizada en América Latina
(Abeleset. al., 2018; Bizberg, 2018). Para contrastar esto con la investi-
gacion sobre los procesos de financiarizacién en las economias euro-
peasy norteamericanas (Braunet. al., 2018; Chesnais, 2017; Kalaitzake,
2018; Lapavitsas, 2016; Trampusch y Fastenrath, 2019), un analisis
mas detallado de la experiencia chilena resulta necesaria, conside-
rando, por ejemplo, su proceso de acumulacién de capital, asi como el
crecimiento del sector financiero en tal contexto, y sus conexiones con
las dindmicas de extraccidn de recursos naturales y captura de rentas.

Finalmente, enfocandose en el cambiante contexto chileno de los
ultimos afios, este capitulo invita a una discusion sobre los limites de
su actual estrategia de desarrollo econémico. A pesar de su efectivo
crecimiento econdémico inicial durante el periodo democratico, junto
conrelevantes logros de insercién econémica internacional, variados
problemas estructurales han comenzado a aparecer durante la iltima

14 En el presente trabajo se opta por esta denominacién antes que por la de “teoria
de la dependencia”. Es preciso considerar que dentro de esta tradicion tedrica existen en-
foques diversos.
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década y media. Ademas de la persistente desigualdad de ingresos, la
sombra del estancamiento econémico acompafiada de indicadores de
productividad decrecientes estan mostrando los limites estructura-
les del modelo econémico chileno (Ruiz y Caviedes, 2019). Las deter-
minaciones de esta problematica deberian discutirse mas a fondo en
estrecha relacién con los inmensos recursos de seguridad social dis-
ponibles para inversién productiva mediante el sistema de pensiones.

Como se ha propuesto en debates econdémicos posteriores a la crisis
financiera subprime (Mazzucato y Shipman, 2014), 1a visién a corto plazo
delos intereses financieros parece alejarse de las necesidades de crea-
cién de valor en la economia global. Sin omitir la realidad de las tenden-
cias dela financiarizacidn, estas perspectivas abordan la necesidad de
una reorientaciéon democratica y estratégica de este tipo de recursos
hacia objetivos en los que una visién de largo plazo del desarrollo eco-
noémico, asi como un esfuerzo de integracién social, deben estar al cen-
tro de la discusién (Mazzucato y MacFarlane, 2019).

En Chile, las contradicciones inherentes a su patrén financiarizado
de desarrollo capitalista han producido reacciones observadas en las
protestas y movimientos sociales masivos contra diferentes insuficien-
cias especificas de la politica estatal que afectan a la reproduccion de
la clase trabajadora: educacion, seguridad social, temas ambientales,
feminismo y trabajo no remunerado, entre los mas importantes. Ta-
les demandas se expresaron conjuntamente durante la revuelta social
de 2019, probablemente la mayor muestra de conflictividad social en
el pais en el tltimo medio siglo. Estas agendas de cambio han apun-
tado a recuperar derechos sociales efectivos, publicos y universales
(como educacion, salud, seguridad social, entre otros), asi como a una
reduccién de la desigualdad econémica.

Como hemos indicado, el debate publico sobre el sistema de pen-
siones ha estado en el centro del debate politico, tanto en su variante
constituyente (2020-2022) como en la actual iniciativa gubernamental
(2023) por reformar esta institucionalidad. En tal contexto, contintia
abierta una ventana para disputar el poder empresarial y los intereses
financieros a través de mecanismos de transformaciéon democratica.
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Seran las correlaciones de poder en la sociedad chilena las que deter-
minen el destino final de tales posibles transformaciones, poniendo
al frente y al centro la cuestion de la direcciéon politica del capitalis-
mo democratico en el siglo XXI.
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ITAM: espacio de socializacion
del pensamiento liberal en México

Horacio Reyes Rocha

El objetivo de este escrito es hacer una primera aproximacién a la na-
turaleza de lo que he denominado unidades de pensamiento, especifi-
camente en materia de politica econémica. ;Cémo se constituye una
unidad de pensamiento y cudles son los mecanismos para su inserciéon
en las cumbres del poder politico? Para ello, se busca analizar el papel
de las instituciones que no sélo fungen como centros de socializacién
del pensamiento liberal, sino que expresan su recorrido ascendente
hasta la cipula del poder politico: formacién universitaria, experien-
cias laborales y acceso a la alta administracién ptblica. En este texto,
de todo el universo de instituciones que promovieron o facilitaron
este tipo de pensamiento —el Banco de México, la Asociacién de Ban-
queros, centros de investigacién econdémica, think tanks, el mismo sis-
tema politico mexicano, entre otras—, analizamos solamente una.
Nos referimos al Instituto Tecnolégico Auténomo de México (ITAM),
el cual representa un espacio de internalizaciéon de cosmovisiones,
conceptos, premisas y postulados propios del ideario liberal, asi como
un espacio de interconectividad entre los miembros de la futura éli-
te del poder politico. De esa manera, el ITAM permite dar cuenta par-
cialmente de la dinamica y constitucion de la unidad de pensamiento
liberal y su influencia en la politica econémica.
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El resto del texto se divide en cuatro secciones. En un primer mo-
mento consideramos los objetivos subyacentes a la fundacién del
ITAM y el alcance del proyecto educativo. En una segunda seccién
planteamos los cambios institucionales que sufrid y el rol que jugb el
Banco de México en el proceso de modernizacién. En el tercer apartado
resaltamos las experiencias educativas de la futura élite del poder poli-
tico en universidades estadounidenses, a través de las cuales se reforzé
la socializacién del pensamiento liberal. Por dltimo, presentamos los
alcances del proyecto neoliberal y apuntamos a la relevancia de la uni-
dad de pensamiento liberal en el cambio de paradigma de la politica
econdémica en México.

LA ASOCIACION MEXICANA DE CULTURA
Y EL PROYECTO EDUCATIVO LIBERAL

Actualmente, el ITAM es considerada una universidad de excelenciay
de alto potencial en el campo de la investigaciéon. La calidad educativa
que ofrece se traduce, entre otros aspectos, en la posicién que varios de
sus egresados han ocupado dentro de la alta administracién publica.
Esbien conocido el prestigio con el que cuentan sus egresados, sobre
todo aquellos que trabajaron en las secretarias de planeacién econé-
mica. Muchos de los arquitectos del llamado modelo neoliberal son
economistas egresados de esta institucion.

Empero, el objetivo del 1TAM, “de que sus egresados, bien prepa-
rados, ocuparan la direccién de los puestos ptiiblicos y privados en los
que se tomaban las decisiones y se formulaban las politicas ptblicas
y de inversioén” (Garcia Ugarte, 2017: 36), sdlo se veria materializado
después de un largo proceso de evolucién al interior de la institucidn.

Los antecedentes del ITAM los encontramos en la creacién de la
Asociacion Mexicana de Cultura (AMc), fundada el 29 de marzo de
1946 por un grupo de distinguidos empresarios de la Ciudad de México.
Estaasociacién tenia el objetivo general de “iniciar, promover, fomentar,
estimular, patrocinar o directamente administrar y dirigir toda clase
de actividades educacionales y culturales en el Distrito Federal y en el

182 |



ITAM: espacio de socializacién del pensamiento liberal en México

pais” (Garcia Ugarte, 2017: 111); y de forma concreta, establecer “una
institucion de estudios superiores que se dedicara, preferentemente,
al estudio y a la investigacién de los problemas econémicos del pais”
(Garcia Ugarte, 2017: 67).

Entre las instituciones registradas en el acta constitutiva de la Aso-
ciacidn, se encontraban el Banco de Comercio S. A., de Anibal Iturbide;
el Banco de Londres y México, de Manuel Ulloa; el Banco General de
Capitalizacién, de Mario Dominguez; el Banco Internacional, de Luis
Montes de Oca; La Nacional: Compaiiia de Seguros sobre la Vida, de
Ernesto J. Amescua; el Banco Industrial, de Carlos Novoa; y Crédito
Minero y Mercantil, de Raul Bailléres, quien encabezaria la Asocia-
cién (Garcia Ugarte, 2017: 112).

Lavisién de Bailléres era ambiciosa, en tanto la creacién de un ins-
tituto de excelencia académica representaba un esfuerzo para cambiar
el destino del pais. En la Revista Expansion, del 13 de abril de 1994, se
presenté al empresario como una persona que:

(...) estaba en desacuerdo con la estrategia estatista del gobierno [carde-
nista], [el cual] se habia hecho duefio de numerosas empresasy limitado el
campo de lainiciativa privada. Tuvo una intuicién muy clara: ese sistema
no podia funcionar y México requeria una sociedad libre, con iniciativa

privada como motor del desarrollo econdmico (Garcia Ugarte, 2017: 112).
Asimismo, se dejaba entrever el alcance de este proyecto educativo:

“Vamos a preparar muchachos para que dentro de 30 o 40 afios puedan
hacer la transformacién de un pais estatista a un pais liberal capitalista”,
decia Bailléres, y aunque no pudo verlo, es cierto que su anhelo se logro.
Sabia que algtin dia haria falta gente capaz para dirigir la economia, y no
es casual que muchos de los mas altos funcionarios del gobierno actual
sean egresados del ITAM (Garcia Ugarte, 2017: 111).

El proyecto de Bailléresy del grupo de empresarios se enfocaba, a lar-
go plazo, en transitar de un modelo desarrollista con altos niveles de
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injerencia por parte del Estado en la actividad econdémica hacia un
modelo que colocara en el centro de la ecuacién al mercado y a la ini-
ciativa privada.

Segiin Marta Eugenia Garcia Ugarte, debido a su estrecha relacion,
Bailléres fue capaz de convencer a un grupo de empresarios, banque-
ros e intelectuales para la creacién de un instituto que promoviera la
enseflanza de la ciencia econdémica. Tenia vinculos con el sector finan-
ciero al haber fungido como presidente de la Asociacién de Banqueros
en el bienio 1941-1942. También era cercano a los dirigentes del Ban-
co de México gracias a su amigo Carlos Novoa (director entre 1946 y
1952) y a algunos ex secretarios de Hacienda, como es el caso de Luis
Montes de Oca, Alberto J. Pani y Eduardo Suarez, asi como a destaca-
dos maestros de la Escuela Bancaria, entre los cuales se encontraban
Alfonso Caso, Miguel Palacios Macedo, Manuel Gdmez Morin, Mariano
Alcocer y Agustin de la Llera (Garcia Ugarte, 2017: 108).

Montes de Oca! tuvo un papel fundamental en el establecimiento
del Instituto. La aceptacién a la invitacidn de Bailléres para contribuir
en su proyecto educativo fue a raiz de su fracaso al fundar de forma
independiente, y bajo el liderazgo de Ludwig von Mises, un instituto
privado de ciencias sociales (Hiilsmann, 2007: 815-816). La estrecha
relacién que existia entre Montes de Oca y Mises permitié que este ul-
timo se acercara al grupo de empresarios liderados por Radl Bailléres.
Por su parte, Montes de Oca anhelaba que Mises radicara en México,
de tal modo que don Luis le envié un Memordndum a Bailléres expre-
sando las ventajas que tendria de contar con el tedrico austriaco como
catedratico del apenas inaugurado Instituto. Seflalaba que Mises:

1 Luis Montes de Oca fue un intelectual cercano a las ideas liberales y a los exponentes
de la escuela austriaca, Ludwig von Mises y Friedrich Hayek. Siendo secretario de Hacienda
durante la crisis de 1929, implement6 una politica fiscal prociclica para ajustar los desequili-
brios presupuestales y en balanza de pagos; asimismo, desde el Banco de México buscé con-
trarrestar las politicas inflacionarias del gobierno de Cardenas. Véase, Romero Sotelo (2019a).
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(...) pudiera transmitir sus sélidos y amplios conocimientos en mate-
ria econ6émica a los estudiantes de la Escuela Econdémica del Instituto
Tecnoldgico, pues ademds de su extensa y universalmente reconocida
capacidad como economista destacado, pertenece a una escuela econé-
mica cuya doctrina es la mas sana para el progreso de cualquier comuni-
dad (en Garcia Ugarte, 2017: 126).

Aunque Bailléres estuvo de acuerdo, Mises rechaz6 la oferta debido a
su avanzada edad y por el obstaculo que representaba su desconoci-
miento del espafiol. Empero, coincidia con el proyecto educativo em-
prendido por la Asociacién: “Mis tres visitas a tu pais me han ensefia-
do que actualmente el clima de opinién en México es mas favorable a
la aceptacidn de sanas ideas econdmicas que en cualquier otro pais”
(Hiilsmann, 2007: 882).

Sin la presencia de Mises como profesor permanente, pero gustoso
de colaborar como conferencista, el Instituto Tecnolégico de México
(rT™M, posteriormente ITAM) entré en funciones en 1946 con la Escuela
de Economia.? El Instituto otorg el cargo de director general al pres-
tigiado doctor Eduardo Garcia Maynez. Asimismo, contaba con profe-
sores destacados, como el sociélogo Lucio Mendieta y Nuiiez, Virgilio
Dominguez, el ingeniero Javier Barros Sierra, asi como Miguel Pala-
cios Macedo, el doctor Mariano Alcocer y Gustavo R. Velasco (Garcia
Ugarte, 2017:128).

Miguel Mancera Aguayo, quien se convertiria en director y posterior-
mente gobernador del Banco de México, y quien tuviera una cercana
relacién con Montes de Oca a través de su padre, Rafael Mancera Ortiz,
expres6 la calidad e importancia del profesorado en su formacioén, asi
como la influencia de la escuela austriaca.

2 LaEscuela de Administracion de Negocios y la de Bachilleres iniciaron funciones a
principios de 1947, mientras que la Escuela de Estudios Contables lo hizo en 1951. Por su
parte, la intencion de abrir la Escuela de Ingenieria fue desechada debido a problemas de
eficiencia (Garcia Ugarte, 2017: 134-156 y 196-198).
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La influencia del maestro Palacios Macedo fue, sin duda, la mas impor-
tante durante mis estudios delalicenciatura. También recuerdo las fasci-
nantes lecciones de Historia del Pensamiento Econémico impartidas por
José Maria Gurria Urgel, las clases de Derecho de don Virgilio Dominguez,
las de Sociologia de don Lucio Mendieta y Nuiiez, las de Comercio Inter-
nacional de don Ernesto Fernandez Hurtado, las de Moneda y Banca de
don Mariano Alcocer (...). No tuve fortuna de tomar clases ni de escuchar
conferencias de los “vones”, Mises y Hayek, pero no cabe duda que estos
famosos economistas de la escuela austriaca tuvieron influencia en la pro-
mocién de la economia de mercado en la cual creyeron los fundadores
del 1TAM, notablemente, don Ratl Bailléres y don Luis Montes de Oca
(Garcia Ugarte, 2018: 27).

Larelacién entre Mises y el grupo dela Asociacién Mexicana de Cultura,
através de Montes de Oca, continud siendo cercana. En 1946, junto conla
Asociacién Mexicana de Banqueros, el grupo invité a Mises y a Friedrich
A.Hayek a dar una serie de conferencias. Hayek impartié tres conferen-
cias en la Escuela de Economia del 1TMm. Las primeras dos tuvieron
por nombre “Ocupacién y gasto publico”, mientras que la tercera tratd
sobre “El significado de la competencia” (El Tiempo, 26 de julio de 1946;
en Romero Sotelo, 2016: 127). Posteriormente, pronunci6 una cuarta
conferencia en el salén de actos de la Confederacién de Camaras de
Comercio, la cual vers6 sobre las consecuencias politicas de la planea-
cién econdémica. Segun el periddico El Nacional, en ella desarrollé su
tesis sobre la inexistencia de una libertad politica sin libertad econé-
mica: la planeacion en las actividades econémicas por parte del go-
bierno implica necesariamente una planeacién en las actividades
politicas de los ciudadanos (El Nacional, 31 de julio de 1946).

Por su parte, Mises arribd en agosto a la Ciudad de México para im-
partir dos conferencias en la Escuela de Economia del 1TM, convocadas
por Ratl Bailléres, presidente de la Asociaciéon Mexicana de Cultura,
y Carlos Novoa, presidente de la Asociacién de Banqueros: “Inter-
vencionismo, sus fundamentos ideolégicos y sus consecuencias eco-
noémicas” y “La crisis del intervencionismo”. En ambas conferencias,
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Mises argument6 que, a medida que el control de cambios y la politica
de expropiacién ahuyentan al capital extranjero, es necesario incenti-
var la formacién de capital doméstico. Para ello, se deben de remover
los obstaculos que impiden la acumulacién del capital, como la regu-
lacién de precios, sobre todo en los salarios (El Tiempo, 9 de agosto de
1946; en Romero Sotelo, 2016: 130).

Asi, el proyecto educativo de Bailléres, Montes de Oca y de la Aso-
ciacién Mexicana de Cultura tenia un componente claramente liberal,
colocando a la empresa y al mercado como piezas clave de un desa-
rrollo econdémico viable para México.

Enlosinicios del iTMm y debido a su falta de autonomia, sus planes
de estudio no se distinguian en esencia de los planes de estudio de la
Escuela Nacional de Economia (ENE) de la Universidad Nacional Au-
ténoma de México (UNAM). Sibien en las primeras décadas de la ENE
existia una tendencia claramente marxista, en los afios cincuenta y se-
senta ya se habian adoptado las posturas keynesianas y desarrollistas
de la Comisiéon Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL).
En estos afios, sus programas de estudio viraron en dos sentidos: una
refinacién técnica y la diversificacién de modelos econdmicos. Ante
la biisqueda nacional de desarrollo econémico, la Escuela foment6
cuadros profesionales aptos para resolver los problemas del gobierno.
Como sefiala Sarah Babb en una exhaustiva investigacién sobre las te-
sis de licenciatura, los temas de investigacién se centraban menos en
asuntos sociales —como lo habian hecho enlos inicios de la Escuela—
y mas en problemas practicos que enfrentaba la burocracia. Asimismo,
ya no era Marx el autor mas citado —como lo fue en las tesis de los
afios treinta—, sino Keynes y Ragnar Nurske, asi como Juan E. Noyola.
Por otro lado, Babb sefiala que muchos cursos propios de la tradicién
marxista se cancelaron, mientras que se agregaron cursos sobre pla-
nificacién econémica (Babb, 2003: 129-134).

Este enfoque era criticado fuertemente por grupos empresariales
y financieros, quienes veian en el libre mercado y en la iniciativa pri-
vada los motores para el desarrollo de la economia mexicana. Dicho
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enfoque era visto como la traduccién tedrica de las politicas econé-
micas llevadas a cabo en el sexenio de Lazaro Cardenas.

En una entrevista de 1988, Anibal Iturbide, banquero y socio fun-

dador de la Asociacion Mexicana de Cultura, expres6 el motivo de la
creacion del Instituto:

[En1946] a finales de la presidencia de Manuel Avila Camacho (...) estaba
vigente todavia, en una forma muy importante, una ideologia, a nuestro
juicio, equivocada de corte cardenista. Todavia las ideas del gobierno del
general Cardenas tenfan una influenciaimportante en el desarrollo ideolé-
gico delapoliticaylavida mexicana, cosa que a nosotros nos parecia que
no era lo mas afortunado para buscar un desarrollo equilibrado del pais.
Entoncesungrupodepersonas,losque organizamoslaAsociacién Mexicana
de Cultura, pensamos que, si habia que alentar el desarrollo industrializador
de México, teniamos que tratar de cambiar la mentalidad de las gentes,
porque con una mentalidad predominantemente de tipo socialista, izquier-
dista, que era lo que predominaba en el medio politico, no creiamos que
fuera posible un desarrollo industrial. No era posible que este clima fuera
alentador para la inversion de capitales, tanto mexicanos como extran-
jeros, para que México iniciara un nuevo periodo en su desarrollo, ahora
predominantemente industrial.

Esa fue esencialmente la razén que nos impulsé a crear el Instituto
Tecnolégico de México, teniendo como meta la creacién de una escuela
de economia de donde egresaran los futuros hombres que manejarian
la economia tanto privada como publica de México (Opcién, 1988: 9, en
Romero Sotelo, 2016: 120-121).

La ENE, ademas de sentirse ofendida por el cuestionamiento de su en-
sefianza, veia al establecimiento del ITM como una amenaza a su ma-
tricula educativa y a su predominio en el mundo profesional. Como
escribe Marta Eugenia Garcia Ugarte:

La fundacidn de la Escuela de Economia del 1TM significaba, en la prac-

tica, una competencia real por las posiciones y por las areas de estudios
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econdémicos existentes en el pais, tanto del Gobierno Federal o local como
de las empresas y del sector bancario. Esas plazas habian estado reserva-
das, casi con exclusividad, paralos egresados de la unaMm (Garcia Ugarte,
2017:138).

Por otro lado, Montes de Oca, en la sesiéon del Consejo de directores de
la Asociacion Mexicana de Cultura, del 14 de febrero de 1957, sefialaba:

La idea matriz que dio nacimiento a esta institucién [1ITM] esta relacio-
nada con la existencia de los estudios correspondientes a la licenciatura
en Economia Politica que sus organizadores pensaron que serviria para
preparar economistas no influenciados por las tendencias marxistas, key-
nesistas [sic] o intervencionistas de la Facultad de Economia dependiente
delaUniversidad Nacional. Es hecho sabido que en esa Facultad universi-
taria ha venido haciendo todos los esfuerzos posibles por lanzar a la vida
profesional a jévenes imbuidos de teoria econdémica contraria a la eco-
nomia de régimen liberal de iniciativa privada (Garcia Ugarte, 2017:139).

Asimismo, Montes Oca resalt6 la distincién que debia existir entre
el 1TM y la ENE en relacién con la contratacién de su planta docente.

Ladireccién dela escuela [del iITM] ha tropezado, desde sus origenes, con
serias dificultades para disponer de un cuerpo de profesores cuya men-
talidad estuviera orientada en el sentido de los fundadores del Instituto
Tecnolégico. No solamente han sido escasos los profesores de Econo-
mia en México, sino que las tendencias contrarias a la economia priva-
da, constante de los gobiernos de los altimos veinte afios, han creado
grupos numerosos de burécratas dispuestos a congraciarse con los go-
biernos mediante la propagacién de ideas marxistas o keynesistas o sim-
plemente intervencionistas segtn el color de las opiniones del Presidente
delaRepuiblica o principales funcionarios vinculados con la vida del pais
(Garcia Ugarte, 2017: 140).
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Lamisién del Instituto de formar a los futuros dirigentes de la planea-
cién econodmica, a partir de un enfoque que promoviera la libre em-
presayrestringiera la intervencién del Estado, tardaria mds de treinta
afios en materializarse. Empero, como sefiala Maria Eugenia Romero
Sotelo, el ITM, posteriormente ITAM, se convertiria en “un semillero de
jovenes con un alto nivel técnico en la profesién de la economia y un
pensamiento econémico distinto al que se forj6 en la llamada etapa
desarrollista” (Romero Sotelo 2016: 125).

EL PAPEL DEL BANCO DE MEXICO EN LA MODERNIZACION DEL ITAM

A finales de los sesenta, el ITAM realizé un conjunto de reformas que
marcarian el camino de su prestigio académico. Entre ellas, se apre-
cia la transformacién de su programa de estudio, desplazando a las
ideas keynesianas y reforzando el pensamiento neoclasico ya en boga
entre las universidades de Estados Unidos.

Este conjunto de reformas aconteci6 en dos etapas. La primera,
de 1964 a 1968, se enfoco en elevar el nivel académico del Instituto a
través de un Plan de Desarrollo Académico bajo el liderazgo de Luis
Mauricio Székely, egresado de la Universidad de Harvard. Dicho Plan
se enfocaba especificamente en la licenciatura en Economia. La se-
gunda etapa, de 1968 a 1972, buscé modernizar la estructura orga-
nizativa del Instituto para elevar el nivel académico. El objetivo era
transformar el ITAM de un conjunto de escuelas en una universidad
(Garcia Ugarte, 2017: 233).

Como se menciono, antes de obtener su autonomia, el Instituto se
encontraba sujeto al plan de estudios de la Escuela Nacional de Econo-
mia. Desde antes de esa fecha, Luis Montes de Oca proponia cambios
en tres principales rubros. El primero era llevar a cabo una seleccién
mas rigurosa del profesorado del Instituto, a través de la integracién de
alumnos egresados en la matricula de profesores. En segundo lugar,
y bajo la opinién de Ludwig Von Mises, Montes de Oca sefialaba la ne-
cesidad de modificar el plan de estudio, ya que el actual se considera-
ba “demasiado largo y quizas pedantesco, y carecia de intensidad en
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la ensefianza de la teoria econdémica, que es la base del aprendizaje
de la Economia Politica”. Por ultimo, se debia garantizar a los egresa-
dos del Instituto las mismas oportunidades que poseian sus congé-
neres intervencionistas de la Universidad Nacional, quienes tenian
facilidad de emplearse “en varias de las dependencias gubernamen-
tales que tienen contacto con la vida econémica del pais, tales como la
Secretaria de Hacienda, la de Economia, el Banco de México, la Nacional
Financiera, el Banco de Comercio Exterior, etc.” (Garcia Ugarte, 2017:
208-211). Asi, Montes de Oca buscaba que los egresados del ITAM, im-
buidos en una ensefianza de economia de mercado y de libre empresa,
accedieran a los mandos de planeacién econémica del pais.

Una vez que el ITM recibié por decreto presidencial el rango de
Escuela Libre Universitaria, el 10 de abril de 1962, comenzé la trans-
formacioén que tanto afioraba Montes de Oca. Segiin Andrés Mares
Vélez, egresado de la licenciatura en Economia, la modernizacién
de la carrera consistié en tres elementos centrales: la integracion de
estudios generales, la modificacién del plan de estudios y el fortale-
cimiento del drea de Economia con profesores de primer nivel (En-
trevista con Andrés Mares Vélez, en Garcia Ugarte, 2017: 254-255). Se
buscaba reforzar el plan de estudios con mas contenido tedrico y de
analisis cuantitativo, a partir del fortalecimiento de areas como teo-
ria econdémica, matematicas y estadistica.

El nuevo plan de estudios representaba una transformacién en
la orientacién de la ciencia econ6émica que se impartia en el Institu-
to. Con cuatro materias de teoria econémica, tres de matematicas y
tres de métodos cuantitativos y estadistica (Garcia Ugarte, 2017: 252-
253), el plan de estudios implementado por Luis Mauricio Székely
representaba una ruptura con la vision mas humanista de la econo-
mia proveniente de Europa.

El proyecto de Székely, aunque fuera criticado al interior del Ins-
tituto por generaciones anteriores, sobre todo por Miguel Palacios
Macedo (lo que lo obligé a dejar la Direccién de la Escuela de Econo-
mia), estableci6 los elementos centrales para el proceso de moderni-
zacién. A su salida, su continuacién quedd bajo el liderazgo de tres
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egresados de lalicenciatura de Economiay, quienes desde 1962, habian
precedido el Comité Ejecutivo de la Asociacién de Cultura: Alberto
Bailléres, Gustavo Petricioli y Miguel Mancera (Garcia Ugarte, 2017:
228). Proponian continuar con algunos puntos establecidos durante
la gestion de Székely, asi como impulsar otros nuevos: profesionalizar al
cuerpo docente a partir del fomento de estudios de posgrado y generar
maestros de tiempo completo; uniformar los cursos formativos de las
tres Escuelas (Economia, Administracién de Negocios y Estudios Con-
tables); capacitar al alumnado humanistica y técnicamente; introdu-
cir la organizacién departamental; y establecer Rectoria, Direccién
Escolar y la oficina de Servicios Escolares (Garcia Ugarte, 2017: 274-
280). De esa manera, se buscaba aumentar la excelencia académica
a partir de una organizacién propia de una universidad, en la cual se
integraran las tres Escuelas y se centralizara la administracién en la
figura del rector y en la Junta de Gobierno.

En cuanto ala renovacién de programas y planes de estudio, el per-
sonal académico introdujo algunos aspectos de las universidades mas
prestigiosas de Estados Unidos. Por ejemplo, Gustavo Petricioli, desde
sus afios de posgrado en la Universidad de Yale, se dedic6 a examinar
los planes de estudio de ésta y otras grandes universidades estadou-
nidenses con el objetivo de adecuarlos a las necesidades del Instituto
(Entrevista con Gustavo Petricioli, 13 de noviembre de 1995; en Garcia
Ugarte, 2017: 228-229). Sin embargo, Daniel Galindo, egresado de la
licenciatura en Economia y profesor de tiempo completo en el ITAM,
comenta que el cambio representd mds una evolucién de la ciencia
econdémica impartida en el Instituto que un cambio ideolégico, pues-
to que la idea central del ITAM se ha mantenido desde su fundacién.

Es decir, una concepcidn filosoéfica de la Economia como se describe en
el sistema neoclasico; una concepcién de la Economia que descansa, fun-
damentalmente, en la libertad individual: en no someter al individuo a
la colectividad sino ver al individuo en su propia individualidad humana
dentro dela sociedad de la que forma parte. Pero enfatizando muchola li-

bertad individual, lo cual es perfectamente compatible con la idea de un
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sistema econdmico que se organiza conforme a los principios del merca-
do sin, en ningtin momento, desconocer que hay un lugar fundamental
para el Estado (...) pero que, finalmente, no es un Estado omnipotente el
que puede llevar la Economia de mejor manera, sino un Estado eficiente
para establecer los principios, las normas, las instituciones que son mas
compatibles con este sistema que podemos llamar liberal (Entrevista con
Daniel Galindo, 17 de enero de 1996; en Garcia Ugarte, 2017: 328-329).

También enlista a los grandes impulsores de ese proyecto académico
e ideolégico, quienes le dieron forma al pensamiento liberal promo-
vido al interior del Instituto.

Las personas que tuvieron la visién de fundar al ITAM y que lograron in-
teresar e involucrar a personas como Miguel Palacios Macedo, personas
tan cercanas enideas e influencia a través de sus discipulos, como Manuel
Goémez Morin, Gustavo R. Velasco y los primeros egresados que se incor-
poraron como profesores, muy destacadamente Gustavo Petricioliy Miguel
Mancera, compartian, y comparten todavia, esa visién fundamental de la
Economia (...). Entonces, yo creo que esa visiéon que tuvieron los funda-
dores del ITAM se anticipd a lo que, tiempo después, al parecer, la propia
realidad confirmé: que no es por el lado del centralismo, del autoritarismo
como se encuentran las mejores soluciones para el bienestar de la colec-
tividad, sino en la libertad, en la democracia y en los valores mas com-
patibles con lo que hemos venido manteniendo y ensefiando en el ITAM
(Entrevista con Daniel Galindo, 17 de enero de 1996; en Garcia Ugarte,
2017: 329).

Las experiencias de profesores y estudiantes que cursaron posgrados
en Estados Unidos renovaron los programas y los planes de estudio, en
el sentido tedrico, desplazando paulatinamente a la teoria keynesiana
y consolidando teorias provenientes de la corriente neoclasica, puesto
que estuvieron presentes desde la fundacién del Instituto.

Con ello, debido a su autonomia y la influencia del pensamiento
econdmico proveniente de Estados Unidos, la modernizacion del
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ITAM implicé la transformacién en dos dimensiones: por un lado, la
orientacion a la formulacidn tedrica y el fortalecimiento del analisis
cuantitativo en los planes de estudio; por otro lado, la implementacién
de una nueva estructura académica del Instituto, a partir de la cual se
promovio la centralizacién administrativa y la profesionalizacién del
cuerpo docente.

El proceso de modernizacién y obtencidn de prestigio y renombre
fue, en parte, gracias a los esfuerzos del Banco de México en apoyar
la docencia y en recibir estudiantes recién graduados. Esta practica
comenzé cuando Rodrigo Gémez?3 era director general, quien marc6 un
hito en la filosofia del banco central. Aunque en su época el Banco de
México fue pieza fundamental del desarrollo econémico, en ningtin
momento sacrificé la estabilidad cambiaria y de precios. Para ello,
fomento su autonomia de facto, pues veia preocupante el financia-
miento del déficit fiscal a partir de la emisién de papel-moneda. Ese
pensamiento anclado en la procuraciéon de una politica monetaria
responsable fue heredada a las siguientes generaciones mediante su
adiestramiento en las filas del Banco. Entre los miembros de los cua-
dros formativos de profesionales, se encuentran Jesus Silva Herzog
Flores, Mario Ramén Beteta, Miguel de la Madrid, Miguel Mancera,
Francisco Suarez Davila y Gustavo Petricioli (Romero Sotelo, 2014:
77-80).

Sinembargo, durante los gobiernos populistas de Echeverriay Lépez
Portillo, los cuales estaban dispuestos a arriesgar la estabilidad macro-
econdmica con tal de generar crecimiento a partir del gasto guberna-

3 Véase Rodrigo Gémez: Vida y obra (s/a, 1992). En este compilado de comentarios
de distintos economistas y funcionarios publicos resaltan aquellos de Francisco Gil Diaz,
quien argumenta que en las politicas monetarias antiinflacionarias de Gomez se entreveia
lainfluencia de la teoria cuantitativa del dinero; de Miguel Mancera, quien expone la cons-
tante negacion, por parte de Gomez, de que la inflacion es el precio que se debe de pagar
por el desarrollo; y el de Antonio Ortiz Mena, planteando que, con la llegada de Gomez, el
banco central se convertia en “la conciencia del gobierno federal en materia monetaria”.
Véase también la resefia del libro de Enrique Pérez Lépez, disponible en <http://historico.
juridicas.unam.mx/publica/librev/rev/rap/cont/81/pr/prl7.pdf>.
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mental, la autoridad del Banco de México se vio diluida. Ante ello, el
Banco comenz6 a distanciarse del gobierno y opté por estrechar vin-
culos con otros bancos centrales, asi como con economistas de otros
paises, sobre todo de Estados Unidos. Ello represent6 un esfuerzo para
consolidar el pensamiento que se encontraba en su misma fundacién:
promover una politica monetaria con el objetivo de combatir la infla-
cién (Corderay Tello, 2010: 490).

Segtin Sarah Babb, esta enemistad entre el gobierno y el Banco
estuvo precedida por la separacién entre el segundo con la Escuela
Nacional de Economia, la cual se habia radicalizado y criticaba fuerte-
mente las politicas del Banco. Ante estos dos sucesos, el banco central
fortalecié las relaciones institucionales con el iTAM (Babb, 2003:181).

Este fortalecimiento tuvo como consecuencia el intercambio de
personal entre ambos. Los funcionarios del Banco adquirieron pla-
zas de profesores y se adhirieron al Departamento de Economia. De
igual forma, profesores del ITAM comenzaron a reclutar a egresados
de Economia para que ocuparan puestos medios y superiores en el
Banco. Ademas, el transito de la licenciatura de Economia del Insti-
tuto al puesto de funcionario en el Banco tenia como escala el estudio
de algin posgrado en el extranjero, especialmente en universidades de
Estados Unidos.

Elreclutamiento de estudiantes de la carrera de Economia por par-
te del Banco de México se puede apreciar a partir de Francisco Gil Diaz.

Al ingresar al ITAM, pude ponerme en contacto con economistas de re-
lieve en el pais, y fue eso lo que me dio la oportunidad de ingresar a tra-
bajar en el Banco de México, en 1965, en donde he hecho la mayor parte
de mi carrera profesional (...). En aquel entonces, uno de mis profesores
era el licenciado Leopoldo Solis; él me hizo el favor de invitarme a traba-
jar con él, siendo maestro mio. El era el Jefe de Estudios Econémicos en
el Banco de México (...).

(-..) Székely tuvo un apoyo muy grande del Banco de México, del pro-
pio licenciado Petricioli, a fin de que un grupo de economistas excelentes

que tenia el Banco de México apoyara la docencia en el 1ITAM (...). Poco
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después de terminar las materias, en 1967, me titulé, y fue entonces cuan-
do me fui a estudiar el doctorado en la Universidad de Chicago por parte
del Banco de México. Cuando regresé, en abril de 1970, me reincorporé al
Banco y empecé a dar clases en el ITAM (...) (Entrevista con Francisco Gil
Diaz, 14 de diciembre de 1995; en Garcia Ugarte, 2017: 328-329).

Asi, existia una red triangular entre el Banco de México, las universi-
dades de Estados Unidos y el iTAM. Fue Francisco Gil Diaz, al asumir
la Jefatura del Departamento y la Direccién de la carrera de Economia,
después de su estancia en la Universidad de Chicago,* quien impulsé
cambios en los planes de estudio en la segunda etapa de transforma-
cién. El antiguo profesor, Daniel Galindo, expresa los cambios bajo la
direccién de Gil Diaz:

Al incorporarse al 1ITAM, [Gil Diaz| traia reforzadas algunas de las nue-
vas ideas econémicas. Se introdujeron algunos libros, como Merton y
Miller, en los que venia una reconsideracién mas cldsica de la Macroeco-
nomia, de la importancia del dinero (...). Ciertamente, podemos afirmar
que la tendencia del programa de Economia del ITAM era mas hacia la li-
nea clasica, mas haciala escuela de Chicago, un primer bastién en donde
se dudaba mas fuertemente sobre las posibilidades reales de controlar la
macro, con las medidas que se han llamado keynesianas (Entrevista con
Daniel Galindo, 21 de enero de 1996; en Garcia Ugarte, 2017: 359-360).5

4 La Escuela de Economia en la Universidad de Chicago fue el resultado de un pro-
yecto transnacional de renovacion del liberalismo en la época de la posguerra, asi como
un esfuerzo contra la planificacion econdémica. La figura de Friedrich Hayek jugd un papel
fundamental para el establecimiento y orientacion ideoldgica de dicha Escuela (Van Horn,
y Mirowski, 2009: 139-178).

5 Aqui el profesor Galindo hace referencia a la nueva macroeconomia clasica surgida
en la década de los setenta en la Escuela de Chicago y la Universidad de Minnesota, de la
mano de Robert Lucas, Thomas Sargent y Neil Wallace. La nueva macroeconomia proponia
microfundamentar los fendmenos macro; es decir, explicarlos a través de las expectativas
racionales de los agentes.
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Gil Diaz fungié como un intermediario en tres ambitos: los estudios
de licenciatura en Economia, en el 1ITAM; la experiencia laboral en el
Banco de México, y la experiencia de cursar algiin posgrado en el ex-
tranjero. Ello le permiti6 actuar como un mentor capaz de conectar
a través de estos tres ambitos a los estudiantes del Instituto para que
fueran reclutados por el Banco de México y tuvieran oportunidad de
estudiar en Estados Unidos, para finalmente sumarse a la docenciay
direccion en el ITAM, como muestra su experiencia.

La figura de Gil Diaz como mentor es la consecuencia natural de
haber sido un discipulo de otro destacado economista: Leopoldo Solis.
Aunque Solis estudié Economia en la uUNAM, dio clases en el 1TAM,
donde conoci6 a Gil Diaz y lo invit6 a trabajar en el Banco de México.
En palabras de Gil Diaz:

Permaneci un tiempo en el Banco, y como Polo [Leopoldo Solis] siguié con
una opinién demasiado generosa de mi, en algin momento, de una ma-
nera totalmente dictatorial, sin darme alguna opcién, me dijo: “Tevasaira
estudiar economia a la Universidad de Chicago; te vas a ir a Chicago por-
que estoy sembrando economistas por todos lados y soy amigo de Arnold
Harberger, y sile escribo yo una carta para que te acepte, te va a aceptar”.

(...) Actualmente hay decenas, sino centenas, de estudiantes que, en
su origen, como yo, fuimos hijos intelectuales de Polo (...). Si algo logré
inculcar en muchos de nosotros fue lo que tanto insistia y machacaba:
que fuésemos economistas profesionales. Y también el otro aspecto de que
siguiéramos el enfoque neocldsico no como una ideologia, sino como un
enfoque metodolégico. Se puede ser neoclasico independientemente
de laideologia.

(...) Finalmente, quiero que sepan que si hay algiin culpable, un respon-
sableultimo dela cantidad de Chicago Boys que hay en México, es Leopoldo
Solis (Gil Diaz, 2012: 41-43).6

¢ Lahistoria se repitié, dado que, a su vez, Rodrigo Gémez envid a Leopoldo Solis a cursar
una maestria en Yale. Por otro lado, Solis también fue mentor de Ernesto Zedillo, a quien
también envio ahi, asi como de Guillermo Ortiz Martinez, quien estudié en Stanford. La

| 197



Horacio Reyes Rocha

Leopoldo Solis fue un formador de economistas, quien utilizé meca-
nismos informales como el reclutamiento de estudiantes al Banco de
México y la promocion de experiencias en el extranjero. Con ello, ase-
gurd el ascenso de sus discipulos a puestos estratégicos en el Bancoy
la reproduccién de un nuevo pensamiento econémico.

El banco central se convirti6 en pieza fundamental para la expan-
sién y consolidacién de una nueva unidad de pensamiento mds acorde
alos supuestos neoclasicos, pues “mientras que éste proporcionaba el
puente organizacional que trajo las nuevas tendencias te6ricas interna-
cionales a la ciencia econémica mexicana, el ITAM ofrecid un terreno
institucional fértil en el que estas teorias pudieron prosperar y difun-
dirse” (Babb, 2003: 189).

EL REFORZAMIENTO IDEOLOGICO Y LAS EXPERIENCIAS
EDUCATIVAS EN ESTADOS UNIDOS

Latendencia de estudiar posgrados en el extranjero aumento considera-
blemente en la década de los setenta. Ademads, hubo un cambio sus-
tancial en el destino, pues los alumnos de Economia, especialmente
enel caso del ITAM, empezaron a optar en mayor medida por univer-
sidades norteamericanas que por las europeas.

Durante los afios cincuenta y sesenta, futuros miembros de la alta
administracién publica en los sexenios de Luis Echeverria y de José
Lépez Portillo, que cursaron algiin posgrado en el extranjero, prove-
nian en gran medida de universidades europeas, sobre todo de la Uni-
versidad de Cambridge, bastién keynesiano. Las politicas econémicas
mexicanas de los periodos de desarrollo estabilizador y desarrollo com-
partido tenian una base desarrollista/keynesiana, en el sentido que

influencia de los mentores queda igualmente evidenciada en el caso de Miguel de la
Madrid, quien estudi6 en Harvard al igual que su tio Ernesto Fernandez Hurtado, y de Carlos
Salinas de Gortari, quien siguio los pasos de Miguel de la Madrid y de su padre Raul Salinas
Lozoya, también egresado de Harvard.
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promovian la fuerte injerencia del Estado en los asuntos de la econo-
mia nacional.

En contraste, durante la década de los setenta, el nuevo pensa-
miento econémico internacional y la apertura de los mercados en el
contexto de la globalizacién demandaban nuevos conocimientos y la
erradicacién de antiguos paradigmas. Ante ello, Estados Unidos era
la vanguardia de la renovacién del liberalismo econémico, especial-
mente en su dimensién abstracta de modelos tedricos y su formalidad
matematica, asi como en sus métodos cuantitativos.

De esa manera, las universidades europeas se vieron desplazadas
por las norteamericanas —como Harvard, Yale, mIT y Chicago— en
el panorama educativo de los futuros economistas mexicanos que
transformarian sustancialmente la direccién de la politica econémica
a partir de los afios ochenta.

Segin Sarah Babb, el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia
(Conacyt) poseia capacidad de financiamiento para becas en el extran-
jero, ya que sélo en 1973 habia 48 mexicanos estudiando Economia
con becas del Consejo; en comparacion con el periodo de 1941-1970,
donde el Banco de México otorgd 36 becas a sus empleados con la
misma finalidad (Babb, 2003:168). En el caso del iTAM, en 1973, bajo
el auspicio del Conacyt y de la Fundacién Ford, varios profesores y
egresados pudieron iniciar estudios de posgrado en universidades de
Estados Unidos. Para 1974, diez jévenes economistas egresados
del ITAM estaban inscritos en programas de maestria y doctorado en
el pais o en el extranjero (Garcia Ugarte, 2017: 347-348).

Ante la radicalizacién hacia la izquierda del programa de estudios
en Economia dela uNAM —lo que provocé su alejamiento del Banco de
México, obstaculizando sus posibilidades de competir por posgrados
en el extranjero—, el ITAM se vio beneficiado gracias a la transforma-
cién de su programa de estudios y su acceso directo a cargos en el banco
central (Babb, 2003:168-169). El plan de estudios del Departamento de
Economia, para los afios setenta, estaba en sintonia con el de las uni-
versidades norteamericanas, sobre todo con el Departamento de Eco-
nomia de la Universidad de Chicago, la cual era el destino predilecto
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de los egresados después de 1971 (Garcia Ugarte, 2017: 187-188). Por
ello, los egresados del ITAM tenian una gran facilidad de ser admiti-
dos en los programas de posgrado en el extranjero, especialmente en
Estados Unidos y en Economia. Asimismo, la creacién de redes entre el
ITAM y las universidades estadounidenses, a partir de las experiencias
educativas previas de los profesores del Instituto, facilitaron las subse-
cuentes experiencias de los alumnos en las universidades a las cuales
asistieron sus mentores. De esa manera, los mentores promovian el
interés en sus alumnos de estudiar algiin posgrado en el extranjero,
especialmente los orientaban para continuar sus estudios en univer-
sidades a las que ellos habian asistido.

Como expresa el doctor Arturo Fernandez, actual rector del iTAM,
la figura de Francisco Gil Diaz represent6 un puente entre los estu-
diantes y las universidades del extranjero, especificamente en Estados
Unidos:

Cuando me cambié ala carrera de Economia hablé con Francisco Gil Diaz.
El habia introducido cursos de Teoria Econémica moderna, impartidas
[sic] por profesores que venian de estudiar posgrados en Estados Unidos o
enInglaterra. Yo estaba muy impresionado porlos profesores que nos die-
ron clase y que eran ex alumnos de la Universidad de Chicago .

(...) Gil Diaz fue un hombre clave para entender la gran transformacién
del programade Economia, basicamente, en tresaspectos:laformulacién del
plan de estudios, la convocatoria a excelentes profesores y la tercera fue
que él, personalmente, particip6é decididamente para que los alumnos del
ITAM se fueran a estudiar al extranjero. El le dedicaba tiempo a cada es-
tudiante interesado en hacer posgrado, a fin de que seleccionara la uni-
versidad idonea para realizar los estudios. “Hablale a tal profesor; yo te
doy una carta con mi recomendacién”, decia. Else encargd deimpulsarla
formacion de los egresados del iTAM. Entonces trabajaba de tiempo com-
pleto en el Banco de México, venia al Instituto por las tardes, y se quedaba
hasta las diez de la noche (Entrevista con Arturo Fernandez, 11 de marzo
de 1996; en Garcia Ugarte, 2017: 358-359).
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Por otro lado, las relaciones personales entre estudiantes mexicanos de
posgrado y profesores de las universidades norteamericanas fomen-
taron el intercambio profesional, ideolégico y cultural de éstas con el
1TAM. Ese fue el caso de Pedro Aspe, quien tuvo una estrecha relacién
con profesores de renombre como Richard Eckaus y Franco Modigliani,
ambos miembros del comité de disertacion de su tesis doctoral en el
Instituto Tecnoldgico de Massachusetts (M1T). Sin embargo, Rudiger
Dornbusch seria su asesor y mentor, quien tendria una mayuscula in-
fluencia en la formacién profesional de Aspe. Segiin Stephanie Golob,
Dornbusch no sélo formé a Aspe como un gran técnico econémico,
sino también como un policymaker y un actor internacional. La rela-
cion fue tan fructifera que, por un lado, Dornbusch comenz6 a intere-
sarse por estudios macroecondémicos sobre México y, por el otro, Aspe
consulté a él y a Modigliani para disefiar el proyecto de estabilizacién
en 1985, cuando ya era subsecretario de la Secretaria de Programacién
y Presupuesto (spp) (Golob, 1997).

Pedro Aspe representa la figura principal y mas importante de
las reformas econémicas que México emprendid en la década de los
ochenta y los noventa. Si bien su habilidad y conocimiento no se pue-
den cuestionar, la figura de Aspe trasciende en tanto que expresa el
esfuerzo colectivo de una generacién que compartia una misma vi-
sion: transformar las politicas econdémicas del pais. Tal es el caso, que
Aspe vivié el mismo proceso de socializaciéon que hemos descrito a lo
largo de este apartado.

Aspe estudi6 la licenciatura en Economia en el iTAM (1969-74),
donde entraria en contacto con su primer mentor, Francisco Gil Diaz,
quien lo alentaria para estudiar un doctorado en Economia en MIT
(1974-1978). Ahi conoceria a su segundo mentor, Dornbusch, quien
le ayudaria a fortalecer su escepticismo frente al estatismo mexicano
delos afios setenta. Posteriormente, regresaria a México para ocupar
la direccién del Departamento Académico de Economia en el iTAM
(1978-82). Durante este mismo periodo, Aspe form¢ parte de un cua-
dro de asesores del entonces titular de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (sHcP), David Ibarra. Durante el sexenio de Miguel de
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la Madrid (1982-88), fue nombrado presidente del Instituto Nacional
de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI). En 1985, el futuro pre-
sidente Carlos Salinas de Gortarilo recluté para ocupar una subsecre-
taria en la sPp, para luego convertirse en secretario cuando Salinas
busco la presidencia. Finalmente, con la victoria de Salinas, Aspe se
convirti6 en el titular de la sHCP (1988-94), periodo en el cual imple-
mentaria las grandes reformas orientadas hacia un modelo de mer-
cado (Golob, 1997: 108-143).

Observamos que, mas alla de las particularidades o individualidades
de los actores que formaron parte de un nuevo proyecto econémico,
la mayoria comparte experiencias y vivencias similares envueltas en
un proceso de socializacion a partir del cual afianzaron una forma de
pensar y ejecutar politicas econdémicas.

Ademas de las facilidades proporcionadas para estudiar algiin pos-
grado en economia en el extranjero, con financiamiento del Conacyt,
los egresados del ITAM tuvieron éxito en obtener otro tipo de apoyos,
como las becas Fulbright-Garcia Robles. Entre 1970 y 1995, de un to-
tal de noventa y seis estudiantes que finalizaron sus estudios de pos-
grado en Economia con una beca Fulbright, sesenta eran graduados
de universidades privadas. Esto resulta relevante, ya que la relaciéon
entre graduados en Economia de universidades privadas y ptblicas
eradela4. Asimismo, mas del 40% del total de esos noventa y seis
becarios en Economia eran egresados del ITAM; mientras que 10%
eran de la uNAM.” De las becas en Economia que recibieron ex alum-
nos del ITAM, las universidades mads solicitadas fueron MIT, con diez;
Harvard, con siete; y Yale, con cinco (Garcia Ugarte, 2017: 1130-1139).

7 Fulbright-Garcia Robles, Oficina en la Ciudad de México, Base de datos inédita de
los becarios mexicanos, 1970-1995, 1996. Tomado de Babb (2002: 225). Estas cifras coinci-
den con la base de datos de Marta Eugenia Garcia Ugarte, segn la cual, entre 1970-1995,
siendo Pedro Aspe el primero en recibirla en 1972, treinta y ocho exalumnos del ITAM fueron
beneficiarios de algiin tipo de programa Fulbright para estudiar economia en el extranjero
(Garcia Ugarte, 2017: 1130-1139).

202 |



ITAM: espacio de socializacién del pensamiento liberal en México

Entre los requisitos generales para obtener una de estas becas,
el egresado debia tener un promedio minimo de ocho, presentar los
resultados del examen de inglés TOEFL, la prueba estandarizada GRE
con un puntaje minimo, y tres cartas de recomendacién en inglés.?

En el caso del 1TAM, los egresados que contaran con un nivel de
dominio del idioma inglés superior al nivel promedio de las universi-
dades publicas se veian beneficiados con estos requisitos. Asimismo,
lo mas importante era el conocimiento del proceso de solicitud de la
beca, pues muchos de los profesores que asesoraban a los solicitantes
ya habian pasado por dicho proceso. De esa manera, las experiencias
educativas previas facilitaban la reproduccién de nuevas experiencias,
pues el ITAM contaba con suficiente experiencia en cuanto a los requi-
sitos necesarios para los programas de posgrado en el extranjero.
Como recuerda un ex administrador de las becas Fulbright:

Los aspirantes del ITAM (...) salian tan bien en las solicitudes escritas,
era casi como si hubieran tomado un curso en solicitudes escritas. Las
cartas de recomendacién mostraban una gran diferencia. La mayoria de
las universidades publicas de la época (...) no generaban el tipo de cartas
que buscabamos (...). EL1TAM (...) era muy bueno escribiendo cartas (...).
Y, por supuesto, con el tiempo, muchos de los profesores eran personas
que habian pasado ellos mismos el proceso de solicitud (Entrevista ex-
traida de Babb, 2003: 227).

Nuevamente, podemos apreciar como el mentor facilit6 a sus disci-
pulos experiencias educativas en el extranjero a partir de sus redes
informales y de su capital cultural internacional adquiridos, a su vez,
a través de las experiencias propias de afios atras.

Bajo este esquema, las experiencias de los estudiantes en las uni-
versidades norteamericanas ayudaran a fortalecer (si provienen del

8 Véase <https://www.comexus.org.mx/posgrado_eua.php>. Ultima consulta: 10 de
septiembre de 2023.
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ITAM, el Instituto Tecnolégico de Estudios Superiores de Monterrey
[rTEsM] o la Universidad Iberoamericana) o transformar (si provie-
nen de la UNAM) su pensamiento. La formacién de valores y de acti-
tudes al interior y exterior de las aulas, a partir de multiples formas
de socializacién, tales como “la influencia de los pares, el material de
lectura, el tiempo vivido en el pais huésped, el grado de contacto con
otros compaifieros y profesores, y el entorno social y politico del pais
huésped” (Camp, 2006: 193), tendran grandes efectos en las acciones
de aquellos encargados de la planeacién econdémica después de la cri-
sis de endeudamiento.

El entorno educativo de Estados Unidos, al que se veran expuestos
los nuevos economistas, tomara una gran importancia en la visiéon de
las politicas econémicas en México. A lo largo del proceso, el Conacyt
jugard un papel tan relevante en la transformacién del pensamiento
econdémico entre la élite administrativa que el exprofesor de la Uni-
versidad de Chicago, Arnold Harberger, llamo6 al Consejo “un arma
secreta sin la cual la transformacién econémica de México nunca se
hubiera llevado a cabo” (Harberger, 1997: 310-311). Harberger argu-
menta que el Conacyt fue el responsable de la educacién en Estado
Unidos de los expresidentes Carlos Salinas de Gortari y Ernesto Zedillo;
de los exsecretarios Pedro Aspe, Jaime Serra Puche y Guillermo Ortiz; de
los subsecretarios Francisco Gil Diaz y Fernando Sanchez Ugarte;
reformistas como Herminio Blanco y Arturo Fernandez Pérez, entre
muchos otros.

Paraddjicamente, como sefiala Sergio Aguayo, Luis Echeverria,
al fundar el Conacyt, auspicié uno de los mecanismos a partir de los
cuales el nacionalismo econémico seria desplazado por el modelo de
libre mercado, en tanto que los estudios de posgrado en Estados Unidos
nutririan a los futuros cuadros de la élite politica del pais con las nue-
vas ideas econdmicas (Aguayo, 1998:171).
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COMENTARIOS FINALES

Con la crisis de 1982, las circunstancias fueron las idéneas para que
finalmente el pensamiento liberal pudiera expresarse en las politicas
econdémicas desde las cipulas del poder. Sin embargo, el relevo de un
proyecto nacionalista por un proyecto neoliberal implicaba que los ac-
tores que lo implementaran se encontraran previamente al interior
de la estructura del poder politico. Asimismo, el cambio de paradigma
en las formas de hacer la politica econémica, catalizado por la crisis
de endeudamiento, requeria de actores que ya estuvieran en sintonia
con los presupuestos tedricos del liberalismo econdémico. Si no fuera
asi, ;como se puede explicar que, en unos cuantos afios, la economia
mexicana pasé de ser una de las mas protegidas a una de las mas abier-
tas? Pregunta que surge ante lo sefialado por la revista The Economist
en 1991: “Since the mid-1980s an economy that was once a byword
for protectionism has become one of the most open in the world” (The
Economist, 14 de diciembre de 1991).° ;Podemos reducir este fendmeno
a las condiciones impuestas por el Fondo Monetario Internacional y
el Banco Mundial en la renegociacién de la deuda? O mas bien, jesas
politicas econdémicas eran las mismas que proponia un grupo dentro
de la administracién ptblica?

La pieza faltante del universo de factores que propicié la consolida-
cién del pensamiento liberal en los altos mandos de poder de la adminis-
tracion publica es la existencia de actores con un pensamiento a fa-
vor del libre mercado, la iniciativa privada y la estabilidad macroeco-
noémica en las filas del gobierno desde la década de los setenta. No
por nada, Rolando Cordera y Carlos Tello, en su libro La disputa por la
Nacién, aluden al debate existente al interior del Estado que se da a
finales de la década de los setenta, para definir la alternativa econoé-
mica que debia tomar el pais en la coyuntura nacional e internacional.

9 “Desde mediados de la década de 1980, una economia antes representativa del
proteccionismo comercial se convirtié en una de las mas abiertas” (The Economist, 14 de
diciembre de 1991 [traduccién propia]).
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La financiarizacion del Estado: una mirada
desde la produccion urbana

El caso de la municipalidad

de San Pedro Garza Garcia

Leily Hassaine Bau

En 2019, diez afios después del lanzamiento del primer Certificado
de Capital de Desarrollo (cKD), 2 862 millones de d6lares de las Afore
fueron invertidos en bienes raices en México. Los CKD son uno de los
dos instrumentos financieros (con los Fideicomisos de Inversién en
Bienes Raices, Fibra) introducidos en lalegislacién mexicana enla déca-
dade 2010, que autoriza la colocacion de fondos financieros en el desa-
rrollo urbano. La cifra indica la importancia de la escala del proceso
de financiacién de la produccién urbana, es decir, de la adopcién por
los propietarios! de practicas similares a las registradas en los merca-
dos financieros. Tratan su patrimonio urbano como un activo finan-
ciero puro (Harvey, 1982). Ya sea en Europa (Guironnet, 2017), en América
(Fainstein, 2001; Halbert y Sanfelici, 2018), en Barcelona (Charnock,
Purcell y Ribera-Fumaz, 2014), en Milan (Savini y Aalbers, 2016), en
México (David y Halbert, 2013) o en Santiago de Chile (Sabatini y
Caceres, 1998), todos los autores muestran que la maximizacion delaren-
ta solo se obtiene por medio de la transformacién de la tierra en proyec-
tos urbanos resultantes de la compleja ingenieria financiera (Charnock,

1 Los propietarios y actores de la financiarizacién de la produccién urbana pueden
entonces ser municipios, grandes empresas industriales y familiares, promotores inmobi-
liarios y los fondos de inversion.
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Purcell y Ribera-Fumaz, 2014; Kaika y Ruggiero, 2016; Valenzuela,
2006; Cattaneo Pineda, 2011). Sin embargo, estos estudios se enfo-
can en su mayoria sobre las inversiones internacionales. En México,
el estudio realizado por Louise David muestra la ausencia de los inver-
sionistas extranjeros en el centro de la capital del pais (David, 2013).
Se necesita entonces, para entender este proceso, “traer la teoria de
vuelta a casa”; es decir, estudiar la financiarizacién de la produccién
urbana desde lo local (Halbert y Sanfelici, 2018). Lo anterior crea la
oportunidad de estudiar la relacién entre bienes raices, financiari-
zacién y estados federativos, a veces ignorada en los estudios finan-
cieros (Aalbers, 2019). Por consiguiente, analizar la relacidn entre las
finanzas y el entorno construido a partir de los instrumentos de po-
litica financiera permite entender las l6gicas in crescendo desde diez
afios atras, y que moldean el territorio nacional. En efecto, estos ins-
trumentos publicos no son “dispositivos neutrales”: producen efectos
especificos que estructuran las politicas publicas y los territorios de
acuerdo con su propia légica, independientemente del objetivo per-
seguido (los objetivos que se les asignaron) (Lorrain, 2006).

Resulta estratégico examinar el fendmeno en el estado de Nuevo
Ledn, particularmente en la municipalidad de San Pedro Garza Garcia,
que forma parte del drea metropolitana de Monterrey y se ha confor-
mado como el territorio de vida de la élite (Villarreal, 2016), y que,
ademads, gestiona el capital industrial y ahora financiero, como lo
mostraremos mas adelante. Ahi, se comprueban los vinculos suce-
sivos con los gobiernos tanto locales como nacionales (Cerutti, 2015;
Palacios, 2000). En linea con el trabajo de la economia politica terri-
torial (Halbert y Sanfelici, 2018), este capitulo, por lo tanto, tiene como
objetivo describir los sistemas de captura de fondos institucionales
en el sector inmobiliario, observar en qué medida constituyen un
nuevo circuito de inversiéon financiera, y coémo un grupo social espe-
cifico invierte en la industria de la construccién urbana. Se tratara
entonces de cuestionar los cambios en la actividad del desarrollo ur-
bano en un contexto de dominacién del sector inmobiliario por par-
te de la élite de Monterrey.
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Para hacerlo, estableci una encuesta cualitativa con los gerentes
generales de fondos de administracién de propiedades y desarrolla-
dores de bienes raices, revisiones de prensa financieray de propiedades
y sitios web especializados; pero también de la recopilacién de infor-
macidn confidencial confiada por los gerentes de las empresas entre-
vistadas. Esta investigacidn revela que el entretejido entre la industria
financiera y la industria inmobiliaria produce un canal de inversién
local. A diferencia de otros contextos (por ejemplo, India y Francia), don-
delos canales de inversién se implementan a escala global, el caso de
Monterrey ofrece un enfoque local del proceso de financiarizacién dela
produccién urbana.

En este texto, primero describiré el funcionamiento de los CKD y
delas Fibra, y presentaré la linea de ensamblaje de activos, desde fon-
dos de pensiones mexicanos hasta su inversion en proyectos, especi-
ficando los arreglos financieros que apuntaban a eludir los conflictos
de intereses. Esto me da la oportunidad, en una segunda seccién, de
analizar las estrategias de los inversores privados para garantizar el
control de toda la cadena. Comprender como las familias de la élite
movilizan y privatizan estas herramientas, gracias a su poder poli-
tico y econdémico, permite entender la formacién de una nueva acti-
vidad financiera en Monterrey.

LAS DIFERENTES HERRAMIENTAS DE LA FINANCIARIZACION
DE LA PRODUCCION URBANA EN MEXICO

Los fondos de inversion cotizados en la bolsa de valores: las Fibra

Aparecidas en México en 2004, las Fibra, apoyan la actividad de bie-
nes raices a través del uso del capital del mercado de valores, al mismo
tiempo que facilitan el acceso de las personas a los ahorros basados en
valores de bienes raices. El primero de ellos, Fibra Uno, se cre6 en marzo
de 2011. Es un fondo cotizado cuyo objetivo es la tenencia, adquisiciéon
y construccion de bienes inmuebles destinados al alquiler (residen-
cias, oficinas, centros comerciales, hoteles, hospitales, etcétera). Este
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fondo de inversion es responsable de alquilar y administrar la cartera
de bienes inmuebles que posee. Los propietarios le confian la admi-
nistraciény el alquiler de su propiedad a cambio de valores (emitidos
por la Bolsa Mexicana de Valores, cada certificado asociado con una
accién). Al mismo tiempo, los inversores con otras formas de capital
pueden comprar unidades en estas carteras y, como tales, recibir anua-
lidades trimestrales. Ademas, una Fibra puede comprar bienes inmue-
bles o desarrollarlos (vea el diagrama a continuacién).

Esquemal
Operacion de una Fibra

Empresa a Aporta los inmuebles
-0 T
~ + e Coloca los certificados
|
R Fideicomiso ~ — — — ™ Bolsade
/ Entidad ——  valores
Recibe el dinero admipistradors e Producto E I
del s e ntrega los
y/o los derechos € la emision certificados

fiduciarios l l

Inversionistas  Inversionistas
publicos privados

Fuente: elaboracién propia con base en BMV (s. f.: 4) [en linea]. Disponible en <https://www.bmv.
com.mx/docs-pub/MI_EMPRESA_EN_BOLSA/CTEN_MINGE/Fibras.pdf> (afio de realizacién, 2020).

La observacién de los actores involucrados en la creacién del instru-
mento Fibra, bajo la ley fiduciaria, hace posible comprender los intere-
ses que persigue el establecimiento de este dispositivo financiero y
mostrar el papel de los actores del mercado mas alla de la esfera eco-
ndémica, es decir en el &mbito politico.

Por un lado, fue Francisco Gil Diaz, entonces ministro de Hacienda
del estado de Nuevo Ledn, quien introdujo este instrumento finan-
ciero a través de una reforma a la Ley del Impuesto Nacional sobre la
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Renta. El funcionario, también empresario (asesor de varios bancosy
compaiiias telefénicas), ahora es miembro del Comité de Nominacio-
nesy del Comité Técnico de Fibra Danhos, uno de los doce fideicomi-
sos de inversién actualmente presentes en el mercado inmobiliario.

Por otro lado, la cartera de Fibra Uno, la primera creada, inicial-
mente constaba de dieciséis propiedades, todas de las familias Eleman
y Groupe E, que fue un importante desarrollador de la metrépoli de
la Ciudad de México. Fibra Uno nunca se ha asociado con inversores
financierosy es un ejemplo de una estrategia patrimonial para el desa-
rrollo y la gestién de bienes inmuebles industriales, oficinas y pro-
yectos urbanos multifuncionales (David, 2013). Desde entonces, han
aparecido doce Fibra en el mercado inmobiliario, repartidos por las
ciudades de México (Fibra Uno, F1HO, Prudential, Shop, Danhos, Pro-
logis, HD, Plus), Monterrey (Inn, Macquarie y Fibra Monterrey) y Chi-
huahua (Nova, Divisién de Bienes Raices del Grupo Bafar Food).

La creacién de estos fondos promueve la inversion en areas metro-
politanas. De hecho, la distribucién nacional de Fibra en las dreas me-
tropolitanas confirma la concentracién metropolitana de actividades
financieras. Todos los sectores (residencial, industrial, comercial, turis-
tico) estan representados entre las Fibra que totalizaron 2 486 hec-
tareas, distribuidas en 1 419 propiedades, en 2017. Finalmente, entre
2010y 2015, el 35% de los fondos se destinaron al sector inmobiliario,
lo que demuestra la importancia de esta actividad para la economia
nacional.

Un nuevo instrumento para captar fondos institucionales para
el desarrollo urbano: los certificados de capital de desarrollo (ckp)

Bienes raices, el primer sector donde se colocan los ckb

Ademids de estos fondos de inversién para la produccién de bienes
raices, se estad desarrollando otra innovacidn financiera: los Certifica-
dos de Capital de Desarrollo (CkD), nuevas fuentes de financiamien-

to para proyectos urbanos. Como en otros paises latinoamericanos
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—Brasil (Sanfelici, 2017), Chile (Cattaneo Pineda, 2011)—, europeos
—Suiza (Theurillat, 2011), Francia (Boisnier, 2011)— o en los Estados
Unidos (Weber, 2015), los fondos de pensiones (llamados Afore, en
México) ahora se estan invirtiendo en el mercado inmobiliario resi-
dencial, en particular, a través de la compra de valores que cotizan en
la bolsa, como los ckD.

Legalmente introducidos en 2009, los KD responden a una doble
necesidad, segtin el gobierno mexicano: por un lado, inyectar al capi-
tal el excedente generado por los fondos de pensiones en el mercado
financieroy, por otro lado, compensar la falta de liquidez de las empre-
sas de desarrollo (Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Re-
tiro, 2018). Esta nueva herramienta amplifica la gama de instrumentos
financieros disponibles para el mercado inmobiliario mexicano. En
2017, e110.2% de los fondos de pensiones se invirtieron en CKD.

Enrealidad, los fondos de pensiones ptiblicos mexicanos son recau-
dados por instituciones bancarias privadas, responsables de adminis-
trarlos, llamados Afore. Azteca, Citibanamex, Coppel, Inbursa, Invercap,
Metlife, Principal, Profuturo, Sura y XXI Banorte han colocado el 11%
de sus inversiones en CKD, es decir, en valores del mercado bursatil,
que luego seran capturados por empresas inmobiliarias para inver-
tirlos en desarrollo urbano. Los KD son valores o valores fiduciarios
destinados a financiar proyectos en cinco sectores, bienes raices, infra-
estructura, energia, mineria y empresas en general; y, finalmente, en
proyectos privados.

Concretamente, para captar estos fondos, las Afore realizan una se-
leccién de empresas. Estas tiltimas, deben acercarse a un banco, el cual
actiia como intermediario entre la Bolsa Mexicana de Valores y la em-
presa que busca financiarse con ckD. Una vez que las empresas hayan
sido seleccionadas (a través de los bancos, que presentan las solicitu-
des) por los fondos de inversion institucionales, los fondos de ckD se
colocardn en el banco, que a su vez paga los fondos a las empresas de
desarrollo inmobiliario, de acuerdo con el siguiente diagrama:
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Esquema 2
Operacion de un ckp

Inversionistas

r—— - -

I Certificados | G Escogen

p p "
Cash-flow I bursatiles | | — — — — — — — —
L - = = = d

e Contrato v
de administracion Entidad promotora
Fideicomiso del CKD del CKD

| e Comisién de administracion A I

o 9 Co-inversion

Inversion Re-distribucién
financiera

Re-distribucién
financiera

Portafolio de inversion
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Proyecto 1 Proyecto 2

1) El dia de la emision del fideicomiso, se obtiene efectivo de parte del piblico inversionista y a
cambio emite Certificados bursatiles; 2) Se encarga al promotor la administracién del patrimonio del
fideicomiso, a cambio del pago de una Comisién de Administracién; 3) El patrimonio del fideicomiso,
en conjunto con la coinversién del promotor del ckp, es invertido en proyectos especificos; 4) Cada
vehiculo puede ser tratado como un vehiculo de propésito especifico; 5) El flujo generado por el
retorno y la realizacién de la inversion se transfiere a los tenedores y al promotor; 6) ELl promotor
obtiene cierto porcentaje del retorno generado sobre el patrimonio del fideicomiso.

Fuente: Elaboracién propia con base en BMV (s.f.), disponible en <bmv.com.mx> (afio de realizacién, 2020).

Luego, hay varios esquemas disponibles para los desarrolladores de
propiedades con el fin de comercializar los proyectos, ya sea la ven-
ta aindividuos (en el caso de viviendas residenciales) o la venta de la
cartera completa a un inversor, en este caso, puede ser a través de una
oferta publica o de una Fibra (esquema 3). Si sucede esto ultimo, los
bienes inmuebles se incluirdn en la bolsa de valores y, por lo tanto, se
consideraran activos financieros.
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Esquema 3
Diferentes formas de comercializacion de proyectos inmobiliarios
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Fuente: elaboracién propia con base en las encuestas personales aplicadas (afio de realizacién,
2020).

La construccién de estos patrones de inversion, luego de la distribucién
de bienes raices, atestigua un cambio en su uso: los bienes materia-
les se convierten en activos financieros que, por lo tanto, apuntan a
ser comercializados en los mercados financieros.

LaBolsa Mexicana de Valores se inspird en modelos extranjeros, espe-
cialmente en la Compaiiia de Adquisicién de Propoésitos Especiales (SPAC)
de la Bolsa de Nueva York, los Fideicomisos de Ingresos de Toronto, los
Fondos de Infraestructura de Australia o el Mercado de Fondos Espe-
cializados de la Bolsa de Valores de Londres.

216 |



La financiarizacién del Estado

Grafical
Desglose de los ckp por sector de inversion en 2017
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Fuente: elaboracion propia con base en “Perspectivas de inversion”, Bolsa Mexicana de Valores,
2018 (afio de realizacion, 2020).

Dado que los cKD estan destinados a grandes proyectos, estan diri-
gidos a “inversores calificados”, ya que los beneficios se generan a
largo plazo. Por lo tanto, son ideales para proyectos urbanos que re-
quieren fondos particularmente grandes para su financiacién. Entre
2010 y 2017, 1a emision de KD representd 258 875 millones de pesos
distribuidos:

Luego, estos fondos son captados por compaiiias seleccionadas por
las Afore para financiar grandes proyectos urbanos, como carreteras,
aeropuertos, puertos, bienes raices, mineria, proyectos empresariales
en general y proyectos de desarrollo tecnoldgico. De hecho, segtin la
Bolsa Mexicana de Valores, en 2017 casi el 30% de los CKD se colocaron
en el sector inmobiliario y fueron captados por catorce empresas. Es-
tas son compaiiias de gestion de fondos que integran la funcién de
promotor, o fondos de inversidon inmobiliaria que unen fuerzas con
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un promotor inmobiliario para la realizacién de proyectos (como Zivo
Capital). Sin embargo, la estructura de estas empresas (tanto fondos
de inversién como promotores) es especifica de México y, por lo tanto,
genera un conflicto de intereses al distribuir las ganancias.

Una estructura que favorezca los fondos de inversion privados

En México, se crea una estructura particular de empresas de desarro-
llo inmobiliario donde la mayoria de los fondos de gestién de inver-
siones combinan su actividad con el desarrollo inmobiliario.

Sin embargo, la literatura académica sobre la financiarizacién de
la produccion urbana observa una distincién sistematica entre estas
dos actividades, lo cual no ha sido observada en otros paises (Aalbers,
2019). Por ejemplo, en India o Francia, los desarrolladores son parte de
los intermediarios de la “red territorial transcalaire”, que canalizan el
capital financiero extranjero y nacional en las metrépolis (Guironnet,
2017; Rouanet, 2016). Sin embargo, siguen siendo propietarios de
proyectos, es decir, “desempeiian el papel de intermediarios entre las
diferentes partes: compradores, propietarios, empresarios, organis-
mos publicos y circuitos financieros”. En Brasil, Halbert y Sanfelici
observan el mismo tipo de actor al analizar los instrumentos de inver-
sién de fondos institucionales en el desarrollo inmobiliario (Halbert
y Sanfelici, 2018).

En México, no se trata de una fusion, sino de la creacién de empre-
sas de gestion de fondos inmobiliarios (ya sean fondos institucionales
o capital de inversién capaz de gestionar los proyectos de la desarro-
lladora inmobiliaria). En la Ciudad de México, Louis David (2013)
analizé como los pequefios desarrolladores locales han cambiado su
organizacién, modelo de negocio y practicas para cumplir con las ex-
pectativas de los inversores financieros extranjeros (reduciendo sus
inversiones en la periferia de la capital). Sin embargo, los promotores
dominantes, con acceso a otras fuentes de financiacién, han logrado
excluir a los inversores financieros mundiales de los mercados cen-
trales de la zona (David y Halbert, 2013). Tanto en Ciudad de México
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como en Monterrey los desarrolladores inmobiliarios combinan la
actividad de los fondos de inversién con la del desarrollo inmobiliario.
Al norte del pais esta combinacién ocurre junto con la creacién de
los instrumentos financieros estudiados. Los fondos institucionales
representan el nuevo capital disponible para el desarrollo inmobilia-
rio y urbano.

Sin embargo, al distribuir las ganancias de proyectos inmobiliarios
entre desarrolladores, fondos de inversion privados e inversores institu-
cionales, se puede generar conflicto de interés silos dos primeros son
parte de la misma compariia. Esto se debe a que la empresa de desa-
rrollo de propiedades puede pagar mds ganancias al fondo de inver-
sién privado (es decir, a si mismo), lo que “perjudica” a los fondos de
inversion institucionales.

En otras palabras, el desarrollador juega un doble papel: desarro-
llador como tal (es decir, independientemente de si su empresa incor-
pora un fondo de gestién de inversiones inmobiliarias), pero también
se le considera un co-inversor que administra el fideicomiso y reci-
be su parte durante la distribucién de las ganancias obtenidas. Como
administra los fondos, puede maximizar las ganancias del desarrollo
inmobiliario; ganancias que no se devolveran proporcionalmente a
los inversores institucionales.

En consecuencia, los bancos, instituciones que construyen la es-
tructura de los CKD, ofrecen una alternativa para eludir este conflicto
de interés sin derogar la ley sobre la CKD: presentar un tercer actor
como co-inversor llamado “asesor inmobiliario/socio estratégico”, por
medio de una empresa conjunta. Este tercero, que tiene conocimiento
del sector inmobiliario y es un co-inversor, asegura que los intereses
de otros inversores estaran protegidos, en teoria.

Por lo tanto, la modificacién del marco regulatorio y la posibilidad
de acceder al mercado de la tierra y la vivienda urbana han beneficia-
do a los fondos privados de inversién inmobiliaria. La movilizacién
de una gran cantidad de capital ofrece nuevas perspectivas para el de-
sarrollo inmobiliario en términos del tamafio y el nimero de proyec-
tos potenciales.
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Esquema 4
Integracion de asesores inmobiliarios en el paquete financiero para recaudar
los ckD

Inversionistas

Certificados
|
“Cash-flow” o bursatiles

!_ fiduciarios e Escogen
r—-—---"-"~-"~-" - - ~-"~-=-=- === 1
v v
Consejo inmobiliario/ _ _ _ _ _ _ _ _ ) Entidad promotora
Asociado estratégico . del CKD
e Empresa conjunta
o Contrato
0 e . . de administracion
Fideicomiso del CKD
Co-inversion
I eComisién de administracion
Distribucién Inversion e Distribuciones

Portafolio de inversion
r—--——|-=-1—"—--7T""""1"-"-"-"1"--""--""=--""=--"=--"=- — — A
l |
| |
0l |06 o |
| p t |
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Fuente: elaboracién propia con base en las encuestas personales aplicadas (afio de realizacién,
2020).

Las autoridades generalmente estan ausentes en el proceso, a diferen-
cia de Francia (Guironnet, 2017) o Estados Unidos (Boulay, 2019), donde
todavia estan en el montaje financiero. A pesar de todo, esto no impide
que los fondos de inversién y los desarrolladores inmobiliarios lleven
a cabo grandes proyectos, integrando algunos de desarrollo urbano,
como en el corazdén de Polanco en la Ciudad de México (Peynichou,
2018). Esto es posible gracias a una inyeccioén de capital que, en el cen-
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tro de la ciudad, es principalmente nacional (David, 2013). La hipédte-
sis aqui es que esta especificidad mexicana genera una privatizaciéon
de la produccién urbana, donde los fondos de inversién tienen la ca-
pacidad financiera para planificar partes de la ciudad.

Por lo tanto, nos enfrentamos a una financiarizacién de la produc-
cién urbana utilizando instrumentos internacionales, pero cuya adap-
tacién a la cultura local contribuye a su privatizacidn. Para el caso de
Monterrey, es necesario analizar alos actores de estos acuerdos financieros
para una mejor comprensién de su articulacién y las consecuencias de
éstos en el tejido de la ciudad, pero también su especificidad, como lo ve-
remos a continuacion.

Captar fondos institucionales en México: las principales
caracteristicas de Fibra y ckp

Los instrumentos financieros recientemente introducidos en México,
Fibra y cKkD, son herramientas destinadas a captar capital ptblico o
privado institucionalizado, para luego inyectarlo en el desarrollo ur-
bano, entre otras areas. Los fondos de inversién inmobiliaria que los
desarrolladores captan se traducen en grandes cantidades de capital
para la produccién urbana.

Sin embargo, estos dos instrumentos tienen diferencias. Los Fidei-
comisos de Inversidn en Bienes Raices (Fibra) pueden ser un negocio
que construye, administra y arrienda propiedades, mientras que los
Certificados de Capital de Desarrollo (ckD) son fondos recaudados y
luego reinvertidos s6lo para el desarrollo urbano. Los CKD son mas un
instrumento financiero, mientras que las Fibra también pueden ser
una estructura empresarial.

Enlatablalseresaltan las principales diferencias entre las dos he-
rramientas de financiamiento. Dependiendo de sus necesidades, los
inversores optaran por un cKD o una Fibra. La comprensién de sus carac-
teristicas, por lo tanto, hace posible entender las opciones e intereses
de los promotores en el uso de estos instrumentos.
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Tabla1

Principales caracteristicas y diferencias entre los ckp y las Fibra

CKD

Fibra

Tipo de certificado

Activos aportados

Fecha limite

Politica de distribucion

de los beneficios
Inversionistas
Liquidez

Capital

Fiduciario de Desarrollo

Certificado Bursatil

Activos inmobiliarios en
desarrollo?

Definida (al menos diez
afios)

Waterfall payment (cascada

de pagos)

Principalmente de las Afore

Ninguna

Entre 2 500 y 4 000 millones

de pesos

Certificado Bursatil Fiduciario

Inmobiliario

Activos inmobiliarios en

desarrollo o estabilizados y en
desarrollo (generando rentas),
que constituyen el 70% de los

activos minimos del fideicomiso

Indefinida

Distribucién de al menos el 95%
de las ganancias para mantener

el sistema tributario

Institucional (extranjero 'y
nacional) y capital privado

(pablico en general)

Liquidez similar a la de las

acciones

Entre 4 500 y 5 000 millones de
pesos, oferta global

Fuente: elaboracién propia con base en las encuestas personales aplicadas (afio de realizacién,

2020).

En primer lugar, los dos instrumentos son valores, bonos. Los CKD
estan relacionados con el desarrollo, por lo que pueden usarse para
inversiones en multiples sectores (infraestructura, bienes raices, ener-
gia, como ya expliqué); mientras que las Fibra son especificas del sector

2 Un activo inmobiliario puede definirse como un bien perteneciente a una persona fisica
o moral,y es considerado como fuente de enriquecimiento o financiacion. Existen cuatro tipos
de activos inmobiliarios: residencial, comercial, industrial y fundiario (suelo). Un activo inmobi-
liario estabilizado es un inmueble generador de rentas, mientras que un activo inmobiliario en
desarrollo es un inmueble que se encuentra en fase de promocién/construccion.
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inmobiliario. Como valores, estos instrumentos estan regulados por
la ley; por tanto, las Fibra estan sujetas a la legislacidn fiscal.

En segundo lugar, el estado de los bienes aportados (activos apor-
tados) es distinto. Los CKD son instrumentos centrados en el desarro-
llo de proyectos en cualquier sector de la economia, pero que aiin no
se han construido: los fondos se utilizan para su desarrollo, entonces
tienen el potencial de generar ganancias. En cuanto a la Fibra, busca
proporcionar una opcién de liquidez a los propietarios que generan
flujos de efectivo (rentas) que ya se han estabilizado. En otras pala-
bras, el propietario del activo “vende” a la Fibra un activo que ya exis-
te y que tiene un historial de los ingresos generados. Por lo tanto, la
Fibra se dedica a la gestién de todas sus propiedades. Sin embargo,
una Fibra también puede desarrollar propiedades (entonces activos)
que luego se convertiran en parte de su portafolio.

Los horizontes de inversién (vencimientos) también son diferen-
tes, lo que implica diferentes retornos de la inversién (politica de re-
distribucién) dependiendo del inversor. Dado que el CKD se centra en
la financiacion de proyectos, la forma en que esta estructurado el ins-
trumento prevé dos periodos importantes: el de inversién y el de des-
inversion, que se establecen de forma finita con fecha de vencimiento
establecida desde su creacién.

El administrador del fondo de inversion privado se comprome-
te a realizar inversiones en los proyectos planificados y llevar a cabo
las ventas correspondientes de estos proyectos para poder pagar, con
intereses, al inversor. Con respecto a la politica de redistribucién, el
fondo de inversién privado no se compromete a proporcionar un ren-
dimiento establecido al inversor institucional, sino mdas bien una cas-
cada de pagos, que se liquidara a medida que se vendan los proyectos y
que incluye (o que debe incluir) una tasa estimada, pero no acordada.
En el caso de Fibra, no hay fecha de vencimiento, ya que es un fondo
de administracion de bienes raices: no tiene que vender las propieda-
des dentro del fideicomiso para pagar al inversionista. El inversor se
beneficia de las ganancias de capital (comprando a un precio bajo y
vendiendo el valor de Fibra a un precio alto) y del pago de dividendos,
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ya que por ley la Fibra estd obligada a distribuir el 95% de sus ingre-
sos imponibles a sus inversores.

En estos instrumentos especificos, considerando los montos de inver-
sion, que son varios cientos de millones de pesos, los inversores que parti-
cipan son los fondos de pensiones privados, es decir, las Afore. Sin em-
bargo, no existen restricciones legales establecidas para invertir en
ckD. Con Fibra, las cosas son diferentes, ya que los valores se comprany
venden como cualquier otro tipo de valor y los montos de inversién son
generalmente mds bajos. Por lo tanto, las personas con una cuenta de
bolsa pueden incluir estos valores en su cartera de inversiones.

Finalmente, en términos de liquidez —es decir, la facilidad con que
se pueden vender los activos y devolver el efectivo—, los dos instru-
mentos, debido a las caracteristicas que ya he mencionado, se compor-
tan de manera diferente. Los CKD son instrumentos que valen varios
cientos de millones de pesos, que son adquiridos regularmente por las
Afore y que involucran proyectos a largo plazo. Entonces, aunque se
pueden comprar y vender en el mercado, generalmente no hay movi-
mientos de compra-venta, ya que las Afore no encuentran interés en
vender un instrumento en el que hayan invertido a largo plazo. Con
Fibra, las cosas vuelven a ser diferentes, ya que, dados los montos de
transaccién requeridos, una mayor cantidad de inversores estd inte-
resada en comprar o vender la seguridad. Por lo tanto, estas operacio-
nes se realizan facilmente en el mercado.

Una de las principales diferencias a recordar para el resto de nues-
tro estudio es que los CKD son valores, al igual que los Fibra, pero que
esta confianza representa un instrumento mas complejo. La Fibra,
como hibrido entre un instrumento financiero y una entidad legal,
permite a los inversores considerar bienes inmuebles como activos
financieros. En cualquier caso, éstos son nuevos modos de financia-
ci6én de la produccion urbana, que contribuyen a su financiarizaciéon
en México.

Por lo tanto, los ckD y las Fibra son dos instrumentos financieros
que pueden complementarse entre si, pero que también se pueden
utilizar de forma independiente. En cualquier caso, representan una
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nueva fuente de financiamiento para desarrolladores de bienes rai-
ces, con mucho mas capital que cuando el financiamiento se redujo a
capital privado y préstamos bancarios.

LA MOVILIZACION DE FONDOS E INSTRUMENTOS FINANCIEROS
EN MONTERREY

El establecimiento de instrumentos financieros y fondos disponibles
para los promotores en el desarrollo urbano marca un punto de in-
flexién enla produccién urbana. Sin embargo, no todos los promoto-
res de Monterrey usan este tipo de estructura financiera. Como acabo
de mostrar, estas estructuras financieras estan dirigidas a fondos de
inversion y/o promotores experimentados. ;Qué compaiiias, por lo
tanto, capturan estos nuevos fondos de financiamiento publicos? ;Y
en qué medida esto transforma la gestion de las empresas de desarro-
llo urbano en Monterrey?

A continuacién, presentaremos las nuevas estructuras empre-
sariales que resultan de las inversiones publicas en el desarrollo urba-
no, antes de observar los casos especificos de dos empresas que cap-
tan los ckD en Monterrey, seguido de las empresas constituidas® en
Fibra, y mas especificamente, de la privatizacién de ese instrumento
financiero.

La profesionalizacién de las empresas de desarrollo urbano

Enla primera década del siglo xx1, los recursos financieros se limita-
ban a préstamos bancariosy capital privado. Los promotores inmobi-
liarios integraron la funcién de gestién de capital para financiar sus
proyectos. Como se muestra en el diagrama a continuacién, aparecen
nuevas estructuras empresariales, caracterizadas por una “integracién”

3 Los nombres de las empresas, empresarios y proyectos, asi como de ciertas zonas
mencionadas fueron modificados en este texto con fines de preservar su privacidad,
excepto en el caso de personas publicas.
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de las diferentes etapas de la cadena de produccién urbana dentro de
la propia empresa. De hecho, que una empresa agrupe varias acti-
vidades interdependientes, apareciendo asi en varios segmentos de
produccién de una cadena de valor, corresponde a una estrategia
de integracion vertical. En el caso de Monterrey es dificil hablar de in-
tegracion stricto sensu, en la medida en que no son las filiales las res-
ponsables de estas actividades, sino la propia empresa que, en algunos
casos, gestiona la produccién de bienes raices, desde la recaudacién
de fondos hasta la venta o alquiler de bienes inmuebles.

Este mecanismo de mercado se refiere al modelo econémico de cier-
tos desarrolladores angloamericanos, que tienen la capacidad de man-
tener como activos los edificios que construyen, combinando asi las
actividades de los administradores de activos y el desarrollo inmobi-
liario: los edificios construidos son entonces parte del portafolio de
la empresa y sus rentas generadoras de réditos variables. Este proce-
so es posible cuando el fondo de inversién tiene la capacidad econé-
mica de construir sin tener que pre-vender todo para poder construir
nuevamente.

El modus operandi no es tan comun en Francia, donde los promo-
tores inmobiliarios “construyen para vender, pero antes de construir
deben haber vendido” (Guironnet, 2017). Los promotores franceses
se convierten esencialmente en intermediarios especializados en la
transformacién de terrenos en edificios con vistas a su disposicién
inmediata: “las empresas inmobiliarias que intervienen en los pro-
yectos desemperiian el papel de promotor o de gerentes activos, pero
nunca ambos” (Guironnet, 2017). Esta dimensién es importante en
términos de construccién estandar. De hecho, cuando los desarrolla-
dores inmobiliarios tienen que vender después de la construccién a
los administradores de activos, producen formularios inmobiliarios
“estandarizados” que consisten en optimizar el uso del suelo para
maximizar el rendimiento del alquiler (Halbert, 2018). Por lo tanto, es-
tos formularios son mas rentables para los administradores de activos.

Sin embargo, la estructura como desarrolladores permite a las em-
presas no depender de lareventa a los administradores de activos. Por
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lo tanto, no dependen necesariamente de un formulario inmobiliario
que cumpla con criterios de construccion especificos.

A partir de la segunda década del siglo xx1, la creacién de nue-
vos instrumentos de inversién inmobiliaria (CkD y Fibra) permite, a
su vez, crear fondos de financiacidn para proyectos inmobiliarios. En
Monterrey, ese proceso se traduce en la formacién de nuevas empre-
sas vinculadas al desarrollo urbano por parte de la élite: dos fondos de
gestidn de inversiones inmobiliarias, una desarrolladora y dos Fibra.
El financiamiento se convierte, por primera vez en el sector inmobi-
liario de Monterrey, en una actividad empresarial por derecho propio.

Esquema 5
Cadena de produccion urbana de los desarrolladores

'
! —— Bancos
: } Tradicionales

Fondo de inversiones +——— Capital privado “Friends and Family”

——— Fondos institucionales

Uso mixto

Residencial

Promocién inmobiliaria

Oficinas

Comercial

Industrial

Cadena de produccién urbana
( - en e e e o e e e e e o E= e - U U U —
| [ I

—— Brokers

Venta —

Comercializacion interna

Gestion / Administracion
de proyectos inmobiliarios

Renta (patrimonio del promotor inmobiliario)

Fuente: elaboracién propia con base en las encuestas personales aplicadas (afio de realizacién, 2020).

| 227



Leily Hassaine Bau

Tabla 2
Empresas de desarrollo urbano que utilizan instrumentos financieros
Empresa de Estructurade la Fuente de Afo de
desarrollo urbano empresa financiamiento fundacion

Bulto Desarrolladora Capital privado, 1981
ckD (2018)

Zivo Capital Fondo de inversion Capital privado, ckD 2010
(2017)

Naturalia Fondo de inversion Capital privado, 2013

Fibra Mty Fibra n/a 2014

Fibra Inn Fibra n/a 2016

Fuente: elaboracion propia con base en las entrevistas realizadas a los directores generales y
consultas en las paginas de Internet de las empresas (afio de realizacién, 2020).

Dimensiones politico-espaciales de las inversiones por medio de ckD

En Monterrey, dos empresas captan hoy en dia los fondos de las Afore
gracias al vehiculo de los ckD: Bulto y Zivo Capital.

Primero, la dimensién politica es determinante para comprender
quiénes son los directores de las empresas que administran hoy en
dialos fondos institucionales. El caso de M. Garcia, director de Bulto,
es representativo de un miembro de la élite que, desde hace déca-
das, controla las politicas urbanas desde las cdmaras institucionales.
Valenzuela describe las cdmaras como grupos que “se constituyeron
como redes o nuicleos de poder informales con intereses politicos co-
munes cuyos integrantes se apoyaron unos a otros en su ascenso en
la politica” (Valenzuela, 2012). M. Garcia, heredero y cuyo hermano
dirige una de las empresas mds poderosas del pais, fund6 Bulto en
1981, una empresa de desarrollo urbano que estuvo a cargo tanto de
las colonias de clase media en Monterrey como de los fraccionamien-
tos de lujo en San Pedro Garza Garcia. Al mismo tiempo, fue miem-
bro y presidente de la Camara Nacional de la Industria de Desarrollo
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y Promoci6n de Vivienda (Canadevi), la cdmara mas importante de
los desarrolladores de vivienda, asi como de la Confederacién Patro-
nal de la Repuiblica Mexicana (Coparmex) (ademas del Consejo Ad-
ministrativo de una universidad local y de otras empresas del Grupo
Monterrey). En 2017, ademads de ser socio de Fibra Ki, fue el primero
en la captaciéon de fondos en Monterrey.

Segundo, la base de datos de proyectos inmobiliarios de los desa-
rrolladores, compuesta tanto por las entrevistas con los jefes de las
compaiifas Zivo Capital y Bulto como por una revision de la prensa in-
mobiliariay financiera, permite localizar las transacciones realizadas
por los inversores de fondos financieros. Con esta especializacién de
las inversiones financieras destaca una diferencia importante entre
las dos compaiiias: mientras Bulto contintia dedicandose al desarro-
llo de proyectos residenciales en el Area Metropolitana de Monterrey
(Amm), Zivo Capital invierte en desarrollos residenciales e industria-
les a nivel nacional e internacional.

Elmapa1presenta las inversiones realizadas por la empresa Bulto
a nivel de AMM. Muestra la estrategia seguida por la empresa de in-
vertir en los limites de las dreas municipales. Por otro lado, el apego
al mercado local es algo reclamado por M. Garcia Lozano.

Esta visién contrasta conla de T. Lopez, cuya diferencia generacio-
nal puede explicar el entusiasmo a nivel nacional e internacional. En el
mapa 2 se destacala naturaleza metropolitana de las inversiones de Zivo
Capital en sus 28 proyectados distribuidos en Monterrey, Guadalajara
y México, pero también en los Estados Unidos (Los Angeles) y en
otras ciudades mexicanas en crecimiento, como Querétaro, Leén o
Veracruz. Esta empresa se dedica a dos sectores del mercado inmobi-
liario: residencial e industrial. En el sector residencial, la estrategia de
marketing de Zivo Capital, asociada con Insar, es desarrollar comple-
jos urbanos multifuncionales (llamados “Levantes”), que se puedan
adaptar segun el estrato econdmico (clase media o alta) y replicarlos
en las distintas metrdpolis o ciudades en desarrollo (Levant Dinastia,
Levant Campestre y Levant Diamante).
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Asi, los promotores se estan centrando, por un lado, en las ciudades
que ya estan atrayendo inversiones en actividades terciarias de “alto
valor agregado” (servicios financieros, servicios comerciales avanza-
dos que incluyen disefio de software, telecomunicaciones, etcétera);
es decir, empresas que emplean ejecutivos que demandan vivienda.
T. Lopez también explica que estas inversiones en areas metropolita-
nas se basan en criterios financieros destinados a limitar el riesgo al
apostar en lugares donde la dindmica econdmica y demografica su-
giere una creciente demanda de bienes raices.

Sin embargo, las dreas metropolitanas mexicanas no son las tini-
cas que reciben inversiones. Zivo Capital también invierte en parques
industriales ubicados en ciudades en crecimiento. Asociado con un
desarrollador de este tipo en Monterrey (Roca Desarrollos), constru-
ye parques industriales de Clase A, lo que permite a las empresas na-
cionales e internacionales establecerse en los “principales mercados
industriales del pais” (Silao, cerca de Querétaro; Reynosa y Ciudad
Juarez, en la frontera con Estados Unidos; Ramos Arizpe y Ciénegas
de Flores, cerca de Monterrey).

La privatizacion de herramientas de inversiones publicas: las Fibra
De la reticencia del uso de las Fibra

Actualmente, en San Pedro existen dos Fibras, Inn y Monterrey, crea-
das por miembros de la élite, para quienes el desarrollo urbano y ho-
telero resulta ser un negocio familiar. Los dos empresarios las utilizan
para administrar sus bienes inmuebles, tanto los construidos antes
de la constitucion de la Fibra y los que construyen desde entonces.

Las dos empresas establecen entonces un gobierno de accionistas
que permite a los empresarios administrar proyectos inmobiliarios.
Estaintegracion permite, segtin su fundador, alinear los intereses de los
inversores con los de los operadores, generando una economia de es-
cala y haciendo posible aprovechar las oportunidades que ofrece el
mercado inmobiliario.
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En Monterrey, la creacién de Fibra permite a los herederos finan-
ciar la produccién inmobiliaria. Las grandes empresas de desarrollo
inmobiliario, al integrar la funcién de gestién del capital ptiblico, ase-
guran la multiplicacién de la produccién de bienes inmuebles. Esta
integracion horizontal de la cadena de produccidn les da autonomia
para controlar el desarrollo del producto inmobiliario.

Sin embargo, en San Pedro, algunos fondos de inversién se mues-
tran reacios a utilizar instrumentos financieros o fondos listados en
la financiacién de proyectos inmobiliarios. Las entrevistas realiza-
das permiten presentar dos argumentos que justifican esta posicidn.

Algunos desarrolladores inmobiliarios mencionan el hecho de que
la introduccién de inversores institucionales implica requisitos pre-
vios en cuanto a las formas de construccién. Al igual que en Francia
(Guironnet, 2017), los inversores institucionales invierten en bienes
inmuebles que les permite maximizar los beneficios. Esta estandari-
zacion (de las formas de construccion) se refiere a la altura disponible
entre piso y techo en las oficinas, la profundidad de los estantes y la
longitud de los marcos. Guironnet (2017) destaca “el papel de los de-
sarrolladores angloamericanos en la aparicién de ‘estandares interna-
cionales’ que involucran la construccion de edificios extremadamente
comunes”, lo que demuestra la difusién de estos calculos estratégicos
que resultan en formas de construccién estandarizadas.

Estos desarrolladores no estan listos para seguir los estandares de
planificacién urbana exigidos por estos inversores que desean maximi-
zar su tasa de rendimiento. Jaime Azurar, director financiero de Capi-
talia, especifica que, sila compaiiia moviliza un esquema tipo Fibra ya
no podria controlar la parte comercial, ya que seria administrado por
la Fibra. Sin embargo, como los proyectos de esta empresa se ubican en
el espacio vital de esta élite, los promotores cuidan mas su administra-
cién. Dada la proximidad de las oficinas a los espacios residenciales,*

4 LaFibra Privada permite aqui financiar y administrar el complejo urbano multifun-
cional Naturalia, cuya construcciéon comenzé en 2014. Mas que un area residencial cerrada
en sentido estricto es una entidad espacial multifuncional completa que reine en un area
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la mala gestién también influiria en el valor de sus edificios vecinos.
Cuando se trata de vender sus desarrollos a Fibra, se enfrentan con
un dilema en términos de administracidon de este espacio: “(...) po-
dria haber una pérdida de valor si no hay control del centro comer-
cial, por ejemplo, entonces, ;como lo vende mientras mantiene el
control?” (entrevista personal a Jaime Azurar, 28 de febrero de 2017).

Por su parte, T. Lopez, director gerente de Zivo Capital, seflala la
desventaja de los impuestos gubernamentales recaudados en diferen-
tes momentos en la movilizacién de fondos institucionales:

En los Estados Unidos, las transacciones no son publicas, por lo que el
Estado no grava. Aqui, cada vez que sacamos los fondos fiduciarios, es-
tamos sujetos a impuestos. Si no se cumplen los plazos de presentacién
de informes, hay impuestos, etcétera (entrevista personal a T. Lépez, 09
de marzo de 2018).

Al estar listados en la bolsa de valores, los fideicomisos estan sujetos
aunrégimen fiscal que los administradores de fondos de inversién de
propiedad privada consideran restrictivo. Los impuestos, considerados
excesivos por los promotores inmobiliarios mexicanos, no aparecen
con tanta frecuencia en la figura de los Fondos de Inversiéon Inmobi-
liario (REIT, por sus siglas en inglés) estadounidenses. De hecho, la
ley de los Estados Unidos no exige la divulgacién ptblica sistemética
de las transacciones financieras, a diferencia de México. En diferen-
tes escalas, los impuestos de los regimenes REIT, Fibra o Sociedades
de Inversién Inmobiliaria (s11c) (en Francia) son fuentes de ingresos
para el Estado (Boisinier, 2012).

compacta (11 hectéreas), y altamente segura, viviendas, oficinas, zonas comerciales, insta-
laciones de ocio y espacios “pUblicos”, reservados para clientes “exclusivos”. Ese proyecto
se localiza en el corazén del espacio vital “histérico” de las élites industriales, en el area
de El Bosquet, en la municipalidad de San Pedro. Fue creado pory para estos herederos
industriales.
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Finalmente, la transparencia fiscal, vinculada a la institucionaliza-
cién de estas herramientas financieras, es uno de los inconvenientes
que surgen a veces, pero nunca desarrollados explicitamente por los
fondos de inversién encuestados. Esta transparencia fiscal permite a
los accionistas tener informacién sobre la gestién de las propiedades de
la cartera de la compafiia. Requiere la publicacién cada trimestre de un
estado de finanzas (informe de gestidn) e inversiones, y hacer publico
cada entrada y salida de fondos.

Sin embargo, esta transparencia fiscal representa varias restricciones
para algunos desarrolladores. Para poder utilizar este instrumento
financiero sin los inconvenientes de transparencia que representa en
sus ojos innovan y crean la primera Fibra privada.

La “personalizacion” de herramientas para la financiarizacion de la
produccion urbana: el caso de la primera Fibra privada en México

Dados los costos operativos y los estandares de transparencia invo-
lucrados en una organizacién publica regulada como Fibra, algunos
fondos de inversién deciden privatizar este sistema. Es el caso del fon-
do de inversion Naturalia, la cual se constituyé como la primera Fibra
privada del pais, es liderada por E Conrado para llevar a cabo el pro-
yecto urbano multifuncional Naturalia: “Estudiamos varias cifras y
lo que hicimos fue tomar la regulacién de Fibra y aplicarla a nuestro
proyecto con adaptaciones privadas, lo hicimos de manera personal.
Ahora que tenemos una plantilla, se puede usar para otros proyectos”
(entrevista personal a Jaime Azurar, 28 de febrero de 2017).

Este instrumento permite a la empresa proporcionar a sus inver-
sores lamisma transparencia que una Fibra publica, sin laslimitaciones,
costos y difusién de informacidn puiblica que implica la introduccién
en el mercado de valores: la privatizacién del gravamen de los fondos
a través de Fibras privadas permite que los fondos de inversion elu-
dan los impuestos ligados a su uso.
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Los costos notariales son muy altos en México, por lo que hacemos Fibra
privados. Por ejemplo, para el Registro Ptblico, el proyecto no cambia ofi-
cialmente la propiedad cuando se vende. Todas las clausulas estan esti-
puladas en el fideicomiso, es decir, quién puede construir, asi como las
autorizaciones. Evita pagar impuestos (Entrevista personal a O. Rizo, CFO
de un fondo de inversién inmobiliaria en Monterrey y profesor de finan-
zas en la Universidad de Monterrey, 3 de septiembre de 2017).

La Fibra privada Naturalia es un fideicomiso que, a diferencia de otras
colocadas y reguladas por las normas nacionales de la Bolsa Mexicana
de Valores (BmvV), esta regulada inicamente por las clausulas del fidei-
comiso. Por consiguiente, tanto las partes interesadas como los fon-
dos recaudados permanecen privados, ya que el acuerdo es operado
por una entidad privada (el banco).

Un Fibra cotiza en labolsa de valores y puede emitir valores privados y un
Fibra privado se queda en el banco. Lo complicado es que cuando un
banco ingresa al proyecto, le pregunta a quién le esta prestando. Enton-
ces creamos una compainia especifica para el proyecto urbano, y esa es la
beneficiaria del fideicomiso (entrevista personal a O. Rizo, cFo [director
financiero| de un fondo de inversién inmobiliaria en Monterrey y profe-

sor de finanzas en la Universidad de Monterrey, 3 de septiembre de 2017).

La constitucion de una entidad fiscal especifica de financiamiento de
proyectos, que imita la estructura financiera de una Fibra, muestra que
los fondos de inversion inmobiliaria adaptan los instrumentos finan-
cieros privatizandolos. Una de las ventajas de esta maniobra es poder
preservar el anonimato de los inversores: cuando se crea un fideico-
miso en el banco, las empresas actian como la identidad del proyecto
y laidentidad de los propios inversores ya no aparece en los registros,
de este modo evitan pagar impuestos. También utilizan el instrumen-
to Fibra para obtener varias ventajas financieras que ofrece en el de-
sarrollo de proyectos. Esto les permite, en primer lugar, diversificar
los tipos de inversores y, por lo tanto, crear proyectos inmobiliarios a
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otras escalas (gracias a un mayor capital); y, en segundo lugar, man-
tener la gestion de estos proyectos. Este tiltimo punto es crucial para
comprender el interés de un fondo de inversién por privatizar este ob-
jeto urbano. Los propietarios estan aqui, el director del fondo de in-
version no quiere perder la gestidn (control) de este espacio urbano.

A MODO DE CONCLUSION

En conclusiodn, la observacion de la financiarizacién de la produccion
urbana se ilustra institucionalmente mediante el establecimiento de
dos instrumentos, el Fibra y el ckD. Estos instrumentos, asi como la
estructura comercial que asumen las Fibra, constituyen una nueva
fuente de financiamiento para ciertos desarrolladores inmobiliarios.
La observacién de este proceso en el Area Metropolitana de Monterrey
revela dos tendencias locales: por un lado, la captacion de estos fon-
dos para financiar el desarrollo inmobiliario por parte de las élites,
particularmente los herederos industriales. Esta nueva situacién tam-
bién implica, en segundo lugar, una profesionalizacién de la finan-
ciacién del desarrollo de bienes raices, lo que conduce a dos tipos de
empresas, la que gestiona la creacién o integracién de los fondos de in-
versién inmobiliaria y la que los transforma en desarrolladores. Ade-
mas, los fondos de inversion inmobiliaria pueden estar formados por
capital privado o formar Fibra.

La transformacién de estas formas de financiacién estd estrecha-
mente vinculada a los empresarios que las conforman. De hecho,
observamos el caso de un fondo de inversion que, al privatizar un instru-
mento de inversion financiera, crea una Fibra privada, una innovacién a
nivel nacional. Dado que esta especializacion en la financiarizacién de
la produccién urbana requiere una cierta profesionalizacion, observa-
mos luego que es una nueva generaciéon de empresarios que activan
estos trampolines financieros. La sélida red social construida por sus
padres se vuelve esencial en la recaudacion de fondos.

Este capitulo muestra la financiacién “por debajo” gracias al acer-
camiento a la produccién urbana que aporté elementos de analisis
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sobre las herramientas financieras nacionales y sobre las consecuen-
cias espaciales en la estructuracion del territorio mexicano.
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La oligarquia financiera en México:
surgimiento, consolidacion y asalto
al poder politico?

Arturo Guillén

El objetivo del presente texto es analizar las mutaciones que ocurren
en la estructura de la oligarquia financiera mexicana, fraccién hege-
monica del bloque en el poder desde mediados de los afios sesenta. Se
enfatiza el periodo neoliberal (1983- ;?), en el cual la oligarquia mexi-
cana experimenta una fuerte recomposicidén.

Partimos de la hipdtesis segtin la cual los cambios en la estructura so-
cial responden fundamentalmente a las transformaciones que ocurren
en el modo de produccién capitalista. Dichas transformaciones, si
bien no eliminan la relacién fundamental capital-trabajo, modifican la
estructura social, tanto en el seno de la clase dominante, la burguesia,
como en la composicién de las clases subordinadas, asalariadas y otras
capas dominadas.

Por tanto, el estudio de la oligarquia financiera tiene un cardcter his-
térico. Sélo se puede partir, como lo postularon los tedricos marxistas

1 Elautoragradece a la Lic. Bryanda Ruiz, ayudante de investigacion del Sistema Na-
cional de Investigadores (sNi), su valioso apoyo en la recopilacién y revisién del material
bibliografico, asi como por la elaboracion del Anexo. Una versién working paper de este
texto esta en el sitio web del Consejo para la Abolicion de las Deudas Ilegitimas del Tercer
Mundo (caTpm), disponible en <https://www.cadtm.org/Espanol>.
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del imperialismo (Hilferding, Lenin y Bujarin), de la comprensién de
los cambios registrados en el capitalismo en su transito de la fase “li-
brecompetitiva” a la monopolista, con el surgimiento de las socieda-
des por acciones y de las grandes corporaciones y bancos. En el caso
de México, como parte de las periferias del capitalismo, el surgimien-
to dela oligarquia financiera sigue un camino diferente. Estd asociado
con la segunda fase de la industrializacién basada en la “sustitucién
de importaciones” (1955-1970).

Sabemos que el “capital financiero”, como capital que asume la for-
ma de “capital dinero” y que se remunera con la tasa de interés, ante-
cede al mismo capitalismo. Pero el capital financiero, entendido como
lo planteaba Hilferding (1973), como la “forma suprema del capital”,
es el resultado de la fusién, de la ensambladura del capital industrial
y el capital bancario, en una nueva fase de desarrollo del capitalismo
—elimperialismo—, enla que domina el capital monopolista. El capi-
tal y la oligarquia financieros, segmento de clase de la burguesia que
emerge como la fraccién dominante del capital en los paises centra-
les del capitalismo durante el tltimo tercio del siglo X1X, no s6lo es el
corazo6n del poder econdémico, sino que, por tal motivo, ejerce el con-
trol sobre la emision y circulacién de capital ficticio. Ello le permite,
junto con el control oligopo6lico de la economia, la apropiacién de ga-
nancias extraordinarias respecto del capital no monopolista (Guillén,
2015).

Envirtud delaley del desarrollo desigual y combinado del sistema
capitalista, la conformacién de laburguesia como clase dominante y de
la oligarquia financiera como fraccién hegemdnica de la misma, asu-
me formas diversas en el tiempo y en el espacio. En el caso de México,
el surgimiento del capital monopolista-financiero en los centros capi-
talistas, y el impulso sin precedentes que dicho proceso provoca en la
exportacion de capital, coincide con el momento de culminacién del
proceso de acumulacién originaria del capital en nuestro pais, en el cual
el capitalismo se convierte en el modo de produccién dominante
(Aguilar, 1993). El capitalismo mexicano, al igual que el de otros pai-
ses latinoamericanos y de las periferias, es un capitalismo diferente al
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de los centros; un capitalismo periférico, estructuralmente dependien-
te de los centros capitalistas, subdesarrollado y heterogéneo. La bur-
guesia interna nace como una clase dominante-dominada. Las rela-
ciones capitalistas de produccién se encontraban fundamentalmente
ancladas en la Hacienda y en las actividades agropecuarias. La pre-
sencia de la burguesia nativa en las actividades manufactureras y en
el comercio interior y exterior era débil. Las actividades econdmicas
mas dinamicas, como la mineria y la banca, estaban controladas por
el capital extranjero. La fraccién hegemodnica del bloque en el poder
era la oligarquia latifundista.

Larevolucién mexicana desplazé del poder a la oligarquia porfiris-
ta. Se produjo una fuerte recomposicién de la clase dominante. Una
vez concluida la fase armada y establecido un nuevo marco constitu-
cional en 1917, los gobiernos emanados de la revolucién emprendieron
la tarea de efectuar diversas transformaciones estructurales y del mar-
co institucional, enfocadas fundamentalmente a efectuar la reforma
agraria y a recuperar los recursos naturales en manos del capital ex-
tranjero. México reemprendi6 un desarrollo capitalista bajo la forma
de un capitalismo de Estado nacional-popular, el cual alcanz6 su punto
culminante durante el cardenismo (1934-1940). Las reformas carde-
nistas fortalecieron el mercado interno y propiciaron el impulso de la
industrializacién sustitutiva de importaciones, la cual se abria paso
en América Latina. En una primera etapa, el esfuerzo de industriali-
zacion, definida por los estructuralistas cepalinos como la fase de la
“sustitucién facil” de importaciones (1930-1955), recay6 fundamen-
talmente en una emergente burguesia nacional, apoyada activamente
por el Estado.

La Segunda Guerra Mundial puso fin al reformismo nacional-
popular del cardenismo. La decisién del general Cardenas de apoyar
la candidatura a la presidencia de Manuel Avila Camacho (1940-1946),
un catélico moderado, implic6 un giro a la derecha, el cual se consoli-
dé durante el gobierno de Miguel Aleman (1946-1952). Si bien se man-
tuvo una estrategia industrializadora enfocada al mercado interno y
un rol activo del Estado en la esfera econémica y social, se abandoné
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la reforma agraria, se abri6 la economia a la inversién extranjera
directa (1ED) y se fortalecieron las relaciones con los Estados Unidos.

En este texto se sostiene que las décadas de los cincuenta y sesenta
corresponden al periodo de surgimiento y consolidacién de la oligar-
quia financiera mexicanay su conversiéon en la fraccién hegemoénica
del “bloque en el poder”. Se trata, por supuesto, de una oligarquia muy
diferente de la oligarquia terrateniente que se conformd, tanto en
México como en América Latina, durante el periodo colonial y en el
marco del modelo primario-exportador. Esta nueva oligarquia fue
el resultado del proceso de concentracién y centralizacién del capital
que se dio al calor del rdpido crecimiento econémico que se registrd en
esas dos décadas. El proceso concentrador se registré no sélo en las
actividades productivas, el comercio y los servicios, sino también en
los bancos comerciales, en ese entonces controlado por el capital na-
tivo. La oligarquia, al convertirse en la fraccién dominante del poder
econdémico (base de todo poder), cambi6 sus relaciones con el Estado.
Sibien éste mantuvo su autonomia relativa, la orientacién del rumbo
de la Nacién y de la politica econdémica pasoé a responder creciente-
mente a los intereses de la fraccién hegemanica (Pereira, 1980).

Para el estudio de la evolucién de la oligarquia financiera mexica-
nay de sus cambiantes relaciones con el Estado, se proponen tres fa-
ses historicas:

a. Lafase de surgimiento y consolidacién de la oligarquia finan-
ciera, grosso modo, de 1950 a 1970, la cual corresponde al periodo
de la segunda fase de la industrializacién, o “industrializacién
dificil”. En ese momento, la oligarquia se transnacionaliza y se
entrelaza con la oligarquia financiera internacional por la via
deladeuda externa. Su influencia sobre el Estado mexicano no
s6lo se agranda, sino que éste experimenta un proceso de “do-
mesticacidén” por parte de los intereses oligdrquicos.

b. Una segunda fase, que hemos calificado como “el interregno”,
se registra durante la década de los setenta, en la cual la irrup-
ci6én de la crisis econdmica internacional de finales de los afios
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sesenta, las secuelas del movimiento estudiantil-popular de
1968 y la estatificacion de la banca generan fuertes confron-
taciones entre la oligarquia financiera y el Estado mexicano.

c. Unatercera fase, desde los afios noventa hasta 2018, que se po-
dria rotular como la del “asalto” de la oligarquia al poder politi-
co, coincidiria con la crisis de la deuda externa de 1982y, a par-
tir de la misma, con el ascenso del neoliberalismo y su consoli-
dacién durante el gobierno de Carlos Salinas de Gortari (1988-
1994).

LA GENESIS DEL CAPITALISMO MEXICANO
Y LA NATURALEZA DE LA BURGUESIA MEXICANA

Preguntarse cudando México se convirtié en una formacién social ca-
pitalista es lo mismo que cuestionarse cuando concluyé el proceso de
acumulacién originaria del capital; es decir, el proceso de despose-
sidn de los productores directos de sus medios de produccién (Marx,
2018 [1872]). Definir el origen del capitalismo en México y en América
Latina y el Caribe fue motivo de un intenso debate entre los cientifi-
cos sociales de la izquierda latinoamericana. Por un lado, surgié la
llamada teoria de la dependencia, la cual postulaba que el capitalis-
mo latinoamericano se asentd desde la Colonia, al insertarse como
periferias del capitalismo comercial europeo en ascenso (Bagu, 1992
[1949]; Frank, 1969; Marini, 1973); lo cual seria tanto como pensar que
el capitalismo arribd a México junto con Hernan Cortes cuando bajé
de sus naves en Veracruz. En buena medida, la posicién dependentis-
ta representaba una respuesta a las posiciones de intelectuales vin-
culados con los partidos comunistas, quienes en una interpretacion
mecanicista del materialismo histdrico confundian el atraso y el sub-
desarrollo con feudalismo, y asumian que Espafia y Portugal habian
trasladado formas feudales de produccién a sus colonias americanas.
De alli que la superacién del atraso pasaba por la necesidad de efec-
tuar una revolucién democratico-burguesa, que eliminara las trabas
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“feudales” y permitiera el desarrollo pleno del capitalismo. Mientras
unos veian capitalismo, otros sélo observaban feudalismo.

Una tercera posiciéon es desarrollada por autores (Laclau,1973;
Aguilar, 1993.) que, sin negar la importancia de la dependencia colo-
nial en la configuracién del subdesarrollo, situaron la discusién en el
proceso de transformacion de las relaciones internas de produccién.
Estos autores criticaron el enfoque dependentista al considerarlo “cir-
culacionista”, ya que privilegiaba al mercado en vez de poner el acen-
to en las relaciones de produccién internas. Para ellos, lo importante
en esta discusion era determinar en qué condiciones histéricas la re-
lacién capital-trabajo se vuelve dominante y el grueso de la poblacién
econ6émicamente activa se convierte en asalariada.

En el periodo colonial se configurd lo que los pensadores de la
CEPAL llamarian el modelo primario-exportador (MPE), el cual con-
vertiria a nuestros paises en productores y exportadores de produc-
tos primarios. Este régimen de acumulacién, orientado hacia fuera,
persistié con los procesos de independencia y, en un primer momen-
to, se adapto a las necesidades del capitalismo industrial inglés y, en
un segundo momento, del capitalismo estadounidense.

En el caso de México, el transito al capitalismo se gesta en el ulti-
mo cuarto del siglo X1X, en el periodo de la la Repuiblica Restaurada
(1867-1877) y el porfiriato (1877-1910). En esa época, si bien persistian
formas de producciéon precapitalistas, sobre todo en el campo —lo
que algunos confundian con “feudalismo”—, los principales medios
de produccién en la agricultura, la mineria, la industria incipiente, la
banca, asi como el comercio interior y exterior, estaban en manos de
capitales privados, nacionales o extranjeros. Y la fuerza de trabajo, si
bien podia asumir formas alteradas de dominacién, como el peonaje,
era crecientemente fuerza de trabajo asalariada. Se trataba, por su-
puesto, de un capitalismo periférico y dependiente del exterior, con
una base productiva y social heterogénea, muy diferente del capita-
lismo de los paises centrales.

Laburguesia mexicana se constituy6 como clase dominante en el
marco de una estructura productiva primario-exportadora. El bloque
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en el poder estaba constituido por la oligarquia latifundista y una bur-
guesia compradora ubicada en el comercio interior y exterior. Junto
a ellos, enclaves del capital extranjero en actividades extractivas y la
banca. Se trataba, como planteaba Aguilar (1993), de una burguesia
dominante-dominada; dominante en el seno de la formacién social
mexicana, pero dominada en su relaciéon con el sistema capitalista in-
ternacional. Como se dijo arriba, México se convierte en una formacién
capitalista justo en el momento en que los paises centrales transitan
de su “fase libre-competitiva” a la fase imperialista, bajo el domi-
nio del capital monopolista y el surgimiento del capital financiero.
Esta confluencia histérica, en el momento en que la exportacion de
capital se convierte en el principal instrumento de expansion inter-
nacional del capital financiero de los centros, condena a México a re-
producir su dependencia y condiciones de atraso, lo cual bloque6 las
posibilidades de un desarrollo auténomo.

El proceso de ascenso del capitalismo mexicano fue acicateado por
la Reforma Liberal de mediados del siglo X1, la cual impulsé la forma-
cién del mercado interno mediante la desamortizacién de las propie-
dades del clero y de las comunidades indigenas, entre otros factores. El
proyecto modernizador del porfirismo fue determinante en esa expan-
sién. Se construyd una amplia red ferroviaria que integré el espacio
nacional y conect6 el norte y el sureste con los mercados interna-
cionales (Florescano, 1991). En materia de comercio exterior, se redujo
la dependencia de las exportaciones de plata al abrirse nuevos culti-
vos, como el henequén, el algoddn y el café, y se comenz6 la explo-
tacion petrolera por parte de consorcios internacionales; los flujos
comerciales se orientaron mads hacia los Estados Unidos, acelerando
la norteamericanizacién del comercio exterior. En 1912, el 75.3% de las
exportaciones se destinaban al mercado estadounidense y de ese pais
provenian el 53.9% de las importaciones (Bulmer-Thomas, 2003).

El progreso material durante el porfirismo no implicé un notable
desarrollo ni mas bienestar para las grandes mayorias de la poblacién.
Se mantuvo la matriz primario-exportadora. La industria, con excep-
cién delaindustria acerera de Monterrey, mantuvo un perfil artesanal.
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Elingreso se concentré fuertemente en manos de la oligarquia latifun-
dista, de los capitales extranjeros y de una burguesia compradora. De
acuerdo con Cosio Villegas (2010), “el Porfirismo era en sus postrime-
rias una organizacién piramidal: en la ctispide estaban las ‘cien fami-
lias’; los demas eran desvalidos, en mayor o menor grado”.

Laprecariedad de las condiciones de vida y de trabajo de las gran-
des mayorias eran ostensibles. En 1913, la tasa bruta de mortalidad era
de 46.6 personas por cada mil habitantes; mientras que en los paises del
Cono Sur del continente era sensiblemente masbaja: 17.7 en Argentina,
35.5 en Chile, 13.2 en Uruguay. Lo mismo se observa en las tasas de
mortalidad infantil, mientras que México registraba una tasa de 228
muertes por cada mil nacidos vivos, en mismo afio Argentina tenia
121y Uruguay 103 (Bulmer-Thomas, 2003).

No se trata aqui de entrar en el analisis de las causas de la Revolu-
cion Mexicana. Baste sefialar que el periodo armado (1910-1917) pro-
voco una enorme destruccion de fuerzas productivas. Asimismo, la
revolucion provoco una fuerte recomposicion de la clase dominante al
desplazar ala oligarquia del poder y al destruir al ejército porfirista, el
cual se mantuvo hasta la dictadura de Victoriano Huerta (1913-1914).

Una vez concluida la fase armada de la revolucién y establecido un
nuevo marco constitucional en 1917, los gobiernos emprendieron la
tarea de remodelar el marco institucional mediante la creacién de orga-
nismos como el banco central y diversos bancos publicos de fomento.
Asimismo, se plantearon realizar diversas transformaciones estructu-
rales enfocadas fundamentalmente a efectuar la reforma agrariay a
recuperar los recursos naturales en manos del capital extranjero, asi
como a desarrollar la infraestructura necesaria (carreteras, obras de
riego, etcétera). México reemprendid de esa forma su desarrollo ca-
pitalista, ahora bajo un capitalismo de Estado nacional-popular que
alcanzé su punto culminante durante el cardenismo (1934-1940). El
gobierno y el Partido Nacional Revolucionario (PNR) se convirtieron
en el eje articulador de la estrategia de desarrollo. Desplazada la oli-
garquia terrateniente por la revolucién, las clases propietarias, des-
articuladas y parceladas, incapaces de imponer su hegemonia, se
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acuerparon en torno al Estado (como fue el caso de algunos segmen-
tos de una burguesia industrial emergente que se agrupaba en torno
ala cNiT, después Canacintra) o, en el otro extremo, intentaron cons-
truir un polo opositor al margen del Estado (Zermefio, 2003).

El gobierno de Cardenas, al amparo del primer Plan Sexenal ela-
borado durante las elecciones, impulso la reforma agraria y decreté la
expropiacién del petrdleo. Para realizarlas, cont6 con el apoyo de los
sindicatos obrerosy en las organizaciones campesinas, los cuales pa-
saron a formar parte de la estructura del partido oficial, en ese enton-
ces Partido Nacional Revolucionario (PNR).

Las reformas cardenistas fortalecieron el mercado interno y propi-
ciaron el impulso de la industrializacion sustitutiva de importaciones, la
cual se abria paso en América Latina como respuesta a los efectos de
la Gran Depresion de los afios treinta. En una primera etapa, el esfuerzo
de industrializacién, definida como la fase de la “sustitucién facil” de
importaciones segin los estructuralistas cepalinos, recayé fundamen-
talmente en una emergente burguesia nacional apoyada activamente
por el Estado. Los principales estratos de esta burguesia estaban confor-
mados por las burguesias comercial, bancaria y una naciente burguesia
industrial, ala que se agregaron personajes provenientes de los gobier-
nos.2 Estos Gltimos, en términos generales, se opusieron a las reformas
cardenistasy alentaron la formacién de grupos opositores de derecha.?

2 Como ejemplos de funcionarios gubernamentales que se convirtieron en empresarios
privados, estan los casos de Aarén Saenz y del expresidente Abelardo Rodriguez; afios mas
tarde, Miguel Aleman V.y Carlos Hank Gonzalez.

3 Lamayoria de las camaras empresariales: la Asociacién de Banqueros de México, la
Confederacién Patronal de la RepUblica Mexicana (Coparmex), asi como la Confederacién de
Camaras de Comercio (Concanaco), fueron firmes opositores de las reformas cardenistas y de
laintervencién econémica del Estado. El Partido Accion Nacional (PAN) se cre6 en 1939 para
oponerse a las politicas implementadas por el cardenismo. En 1937 se constituyo la Union
Nacional Sinarquista, organizacion de ultraderecha, que recogia y enarbolaba la ideologia
del movimiento cristero. Los empresarios mexicanos, distinguiéndose de los extranjeros, no
habian tenido una verdadera confrontacién con el Estado hasta que el general Cardenas
llegé al poder (1934-1940) y aplicé la reforma agraria de maneraintensay extensa. Con esta
reforma sintieron amenazado el principio de propiedad privada, ya que afecté a muchos de
ellos, a sus parientes o a sus amigos. Ademas, no era el (inico diferendo, pues con la nueva
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Como afirma Gilly, el gobierno cardenista represent6 el climax del
proceso revolucionario:

Erraria quien creyera que el sexenio cardenista, uno de esos lapsos ex-
cepcionales que de pronto aparecen en la historia, fue un proyecto desti-
nado de antemano al fracaso. Ese tiempo intenso y fugaz cambi6 al pais
y trajo a los hechos promesas de la revolucién por afios postergadas. Fue
a su manera la culminacién, todo lo incompleta que se quiera pero real,
del pacto mexicano inscrito en la Constitucién de 1917 (Gilly, 2020: 5).

EL DESARROLLISMO DE LOS ANOS CINCUENTA Y SESENTA:
ASCENSO Y CONSOLIDACION DE LA OLIGARQUiA FINANCIERA

La Segunda Guerra Mundial y el cambio de gobierno de 1940 signifi-
caron el fin del reformismo nacional-popular del cardenismo. Como
se dijo arriba, la decisién del general Cardenas de apoyar la candida-
tura de de Manuel Avila Camacho (1940-1946) implicé un giro a la de-
recha. Se adoptaron posiciones mds conservadoras, proceso que se
consolid6 durante el gobierno de Miguel Aleman (1946-1952). Sibien
se mantuvo una estrategia desarrollista e industrializadora enfocada
al mercado interno, y el Estado mantuvo un rol activo en la esfera eco-
noémicay social, se fren6 la reforma agraria, se estimulé la inversiéon
privada, se abrid la economia a la inversién extranjera directa (IED) y
se fortalecieron las relaciones con los Estados Unidos. En el plano in-
terno, ante el resquemor de algunos sectores del empresariado ante

Ley de Expropiacion de 1936 el Estado se otorgaba mayores atribuciones para intervenir
en la economia (Alba, 2006). Por su parte, Maria Eugenia Romero Sotelo (2016) muestra
cémo algunos de los banqueros de la época, como Luis Montes de Oca, Raul Bailléres
y Anibal de Iturbide, entre otros, fueron opositores de las reformas cardenistas y de la inter-
vencion econémica del Estado, por lo que crearon diversas instituciones y actividades para
la difusion del pensamiento ultraliberal de la escuela austriaca de Von Mises y Hayek. Esas
actividades desembocaron, afios mas tarde, en la creacién del Instituto Tecnoldgico Auté-
nomo de México (ITAM), centro de formacion de cuadros neoliberales.
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las reformas del cardenismo, se establecié una politica de concilia-
cién de clases y de “unidad nacional” (Garrido, 2005). Incluso, a esa
politica se asimil6 el Partido Comunista Mexicano (PcMm) y el sindi-
calismo de izquierda, tarea que fue facilitada por la politica de “fren-
te popular” adoptada por la Il Internacional Comunista ante el avan-
ce del fascismo en Europa.

La Segunda Guerra Mundial reforzé la industrializacién mexica-
na. En virtud de que los Estados Unidos tuvieron que volcar su aten-
ci6én en la produccién bélica, por su proximidad geografica, México
se convirtié en productor y exportador privilegiado de alimentos y
manufacturas ligeras.

Bajo el régimen de acumulacién sustitutivo de importaciones, el
eje del proceso de acumulacion de capital residié en la industria. La
estructura social se transformé profundamente. Las burguesias indus-
trial, comercial, bancaria y del sector servicios se convirtieron en la
columna vertebral del poder econdémico. Sin embargo, el Estado con-
servd autonomia respecto a la clase dominante. El rumbo de la poli-
tica econdmica era determinado desde el Estado, aunque cada vez
mads orientado a favorecer los intereses de los capitalistas privados y a
contener las demandas de los grupos populares. El grueso de la pobla-
cién econémicamente activa se transformo en poblacion asalariada:
obreros de la industria, empleados y trabajadores del sector comercio,
de servicios y del gobierno. Se ensancharon las clases medias urba-
nas. De un pais predominantemente rural, México se convirtié en un
pais predominantemente urbano. Segtin datos del Inegi, 1a poblacién
rural, que en 1930 representaba el 67% del total, disminuyd al 42% en
1970; mientras que la urbana pasé en el mismo periodo del 33 al 58%.

La segunda etapa de la industrializacién llamada “sustitucién di-
ficil” de importaciones inicia hacia mediados de los afios cincuenta.
Involucré cambios importantes en el funcionamiento del régimen de
acumulacién. Sibien siguié siendo un crecimiento orientado “hacia
dentro”, es decir, hacia el mercado interno, dicho régimen registré cam-
bios sustantivos. En primer lugar, como observo Tavares (1980 [1972]),
en esta etapa se habia eclipsado el proceso meramente sustitutivo.
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Comienzan a producirse nuevos bienes industriales, principalmente bie-
nes de consumo duradero (electrodomésticos, automéviles, etcétera).
Mds que una sustitucidon de importaciones era una descentralizaciéon
de actividades desde los centros hacia las periferias. A diferencia de
la etapa anterior, en la que el esfuerzo de industrializacién descansé
en capitales nativos, en esta segunda etapa son las empresas transna-
cionales (ETN), sobre todo estadounidenses, las que comandan el pro-
ceso de industrializacion (Fajnzylber y Martinez, 1976).

Las ETN capitalizaron el desarrollo del mercado interno y se apo-
deraron de las ramas y actividades mas dinamicas de la industria. Se
produce lo que Cardoso y Faletto (1969) denominaban “la internacio-
nalizacidon del mercado interno”. Lo cual implicaba el traslado de los
centros de decisién de la acumulacién de capital al exterior, lo que de-
bilitaba la conduccién nacional del proceso, o la “densidad nacional”,
como le llamaba Ferrer (2004); esto limitaba el campo de accién y la
influencia de las politicas econémicas de los gobiernos. Las decisiones
fundamentales para la continuacién del proceso de industrializaciéon
dejaron de estar en manos nacionales y pasaron a depender de deci-
siones externas, altamente centralizadas, tomadas en el dmbito de las
ETN (Furtado, 1976). El proceso de industrializacién, fundamental-
mente nacional en su origen, devino transnacional. La insercién de
las ETN en este proceso significd, como Sunkel (1996 [1971]) lo sefialé
en su tiempo, un proceso simultaneo de integracién transnacional y
de desintegracién nacional.

Durante el periodo 1940-1970, que coincidid con el auge expan-
sivo mas largo de la historia del capitalismo mundial, México logré un
crecimiento econdémico alto, con elevados niveles de empleo y con sa-
larios reales crecientes. En ese lapso, el PIB se incrementd 6.4% en tér-
minos reales al afio, mientras que el ingreso por habitante aumentd
3.1% anualmente. Fue la época del “milagro mexicano”, etiqueta que
pretendia igualar nuestro pais con el “milagro alemén”.

A finales de los afios cincuenta, durante los gobiernos de Adolfo
Lépez Mateos (1958-1964) y Gustavo Diaz Ordaz (1964-1970), se imple-
mentd lallamada estrategia del “desarrollo estabilizador”. Esta estra-
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tegia mantenia los objetivos desarrollistas e industrializadores, pero
planteabala necesidad de modificar la politica de financiamiento pt-
blico. Debia abandonarse el financiamiento primario del gasto publico
mediante la monetizacion del déficit presupuestal —el cual se asu-
mia como la causa de la inflacién y de la devaluacién de la moneda—
y optarse por una politica que movilizara los recursos de la banca pri-
vada, impulsara el crédito a través de la banca de desarrollo, y que re-
curriera al endeudamiento interno y externo (Ortiz Mena, 1998).% El
propio Ortiz Mena, zar de la politica econdmica durante tres sexenios
seguidos, comenta que en la visita de ély el presidente Lépez Mateos a
Estados Unidos, el presidente J. E. Kennedy le pregunté durante la en-
trevista cuales eran los principales retos de la relaciéon econdémica entre
los dos paises, ala que Ortiz Mena le respondié *

7

que el mds importante
era mantener buenas relaciones con las autoridades financieras, con
los principales inversionistas y, en general, con todos los participan-
tes del sistema financiero de ese pais” (Ortiz Mena, 1998: 74).

Las politicas del “desarrollo estabilizador” lograron mantener altas
tasas de crecimiento del producto y estabilidad de precios, pero agra-
varon los desequilibrios estructurales de la economia. En 1970, el dé-
ficit presupuestal del sector publico y el déficit de la balanza en cuenta
corriente representaban el 3.8 y el 1.3% del P1B, respectivamente. La
deuda externa comenzaba a expandirse.’

4 Lareaperturadel acceso al endeudamiento internacional se dio en 1941 cuando los
gobiernos de México y Estados Unidos firmaron varios acuerdos bilaterales, después de
un periodo de alejamiento entre ambos como consecuencia de la Revolucién Mexicana
y de la expropiacién petrolera. En 1941 se reabri6 la llave al financiamiento internacional
mediante la concesion de un crédito del Eximbank y el establecimiento de lineas de estabi-
lizacién cambiaria con el Departamento del Tesoro de Estados Unidos. Posteriormente, en-
tre 1942 y 1946 se reestructuré la deuda externa anterior a la revolucion con descuentos
superiores al 80% (Ortiz Mena, 1998: 29).

> Durante el desarrollo estabilizador, la politica exterior mexicana se alineé con la po-
litica de “guerra fria” emprendida por el gobierno estadounidense para enfrentara la Union
Soviética, a Chinay a los paises centroeuropeos del “socialismo real”. Aunque el gobierno
nunca rompié con Cuba después de su revolucién, permitié, desde el gobierno de Lopez
Mateos (1958-1964), la actuacion de las agencias de espionaje estadounidenses en nuestro
pais, pues ese gobierno consideraba que México era el principal objetivo de la subversién
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La década de los cincuenta y sesenta fueron las del surgimiento y
consolidaciéon de la oligarquia financiera mexicana. Ello como resul-
tado del rapido proceso de concentracién y centralizacidn del capital
experimentado en esos afios, del entrelazamiento creciente de las cor-
poraciones mexicanas con las ETN y de su articulacién con una banca
y un sector financiero también cada vez mas concentrados. Se trataba
de una oligarquia muy distinta a la terrateniente, la cual fue la frac-
cién hegemonica del poder durante el MPE.

El alto crecimiento alcanzado bajo el régimen sustitutivo fue un
proceso altamente concentrador del ingreso y del capital. Conforme se
avanzaba a la “fase dificil” de la industrializacién desde mediados de
la década de los cincuenta y durante los sesenta, el capital y el ingreso
tendian a concentrarse en manos de algunos grupos industriales y
bancarios. En 1975, segiin datos de los censos, las empresas indus-
triales que ocupaban mas de quinientos trabajadores controlaban el
41.3% de los activos fijos, el 41.3% del valor bruto de la produccién y
el 30.7% del personal ocupado. Los grupos privados nacionales mas
importantes (Alfa, Cifra, Vitro, Televisa, ICA, entre otros) comenzaron
a organizarse como holdings. Cuatro bancos (Banamex, Bancomer,
Serfin y Comermex) controlaban mas del 50% de los activos. Al mis-
mo tiempo se aceleraba el ingreso de la IED, por lo que las empresas
transnacionales se apoderaron crecientemente de las ramas mas di-
namicas de la industria y el comercio mediante el establecimiento de
filiales, empresas mixtas o alianzas con el capital privado nacional y
el Estado. A finales de los afios sesenta, la IED controlaba practicamen-
te laindustria farmacéutica, la industria quimica, la petroquimica se-
cundaria, la industria automotriz y de autopartes, la agroindustria y
la industria cigarrera.

comunista financiada desde Mosc(l. Los movimientos obreros de ferrocarrileros, maestros,
telefonistas y telegrafistas por la democracia sindical de finales de los cincuenta fueron
tachados de comunistas. La politica permisiva a la actuacién de las agencias de espionaje
y seguridad estadounidenses se ha mantenido vigente.
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Las relaciones entre la clase dominante y el Estado se modifican,
y éste tiende crecientemente a expresar los intereses de la fraccién
oligdrquica (Zermerio, 2003).6 El peso de esa oligarquia financiera en
las decisiones del Estado se acrecentd grandemente. Si bien la gravi-
tacion de la oligarquia en el Estado en esos afios ya era muy grande,
aquél seguia ejerciendo su autonomia, amparado en la amplia legi-
timacién y control de los grupos populares que ain conservaban los
gobiernos “revolucionarios”. Sin embargo, paso a paso pero sin pau-
sas, el Estado mexicano fue perdiendo autonomia frente al poder eco-
noémico y convirtiéndose en un “Estado domesticado”, proceso que se
hizo evidente durante la administracién de Gustavo Diaz Ordaz.

En un importante libro de esa época (Aguilar y Carrién, 1975),
Alonso Aguilar concluia que, a finales de la década de los sesenta, el
nucleo del poder econémico se concentraba en no mas de un millar
de familias. Su inmenso poder econémico aseguraba su hegemonia
en la definicién de la politica en el seno del Estado.”

Laoligarquia —afirmaba Aguilar— [estd] formada por no mas de un mi-
llar de influyentes mexicanos, de unos mil capitalistas del sector privado y
del puiblico, que, en virtud de las posiciones que ocupan tanto en el proce-
so econémico como en la estructura del poder, constituyen el nticleo que
controla el grueso delariqueza e influye decisivamente enla vida econé-
micay politica de la nacién (Aguilar y Carrién, 1975: 112).

6 “Losempresariosy la burguesia en todas sus expresiones van encontrando un conti-
nuum de intereses solidarios que a través de la ‘burguesia de origen estatal’, lograimponer
sus decisiones en los aparatos mas estratégicos de la politica econémica: reducidos costos
de produccién al mantenerse bajos los insumos industriales y los servicios en manos del
Estado” (Zermefio, 2003: 90).

7 “(.) lo que es indudable, es que los grandes empresarios mexicanos son cada vez
politicamente mas poderosos. Directamente y a través de sus empresas o instituciones in-
fluyen en la prensay en otros medios de comunicacion, y sus posiciones en intereses suelen
ser los que deciden el rumbo de la accién o lainaccién gubernamental” (Aguilary Carmona,
1972:77).
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De ese millar de oligarcas, opinaba el mismo autor, un centenar repre-
sentaba la cipula del poder econémico, y era la fraccién hegemonica
del “bloque en el poder”, tanto en lo politico como en lo econémico.
Analizando el mismo periodo, Basafiez (2011) plantea que el poder
econdmico se sintetizaba en el Grupo Monterrey con todas sus ra-
mificaciones, el Grupo Televicentro (ahora Televisa)® y los grandes
banqueros de la época (Espinosa Yglesias, A. Legorreta, C. Trouyet,
A. Bailleres), quienes no sélo eran duefios de los activos de los ban-
cos, sino que eran propietarios o socios de importantes firmas indus-
triales, mineras o comerciales. A su vez, los duefios de los grandes
grupos industriales eran miembros prominentes de los consejos de
administracién de los bancos. Los bancos fueron, ademas, un eslabén
fundamental en la transnacionalizacién de la economia mexicana, al
vincular al gobierno mexicano y las corporaciones con la banca trans-
nacional. Por intermedio de los bancos mexicanos, ambos entraron
delleno en el endeudamiento internacional impulsado por los bancos
transnacionales que operaban en el mercado del eurodoélar.

LA DECADA DE LOS SETENTA: LAS FRACTURAS ENTRE EL “ESTADO
DOMESTICADO” Y LA OLIGARQUIA FINANCIERA

A finales de la década de los sesenta dos acontecimientos vinieron a
trastocar al “milagro mexicano” y a poner fin a la emblematica esta-
bilidad econdémica y politica que habia experimentado México a lo
largo de cuarenta aiios. Uno fue el movimiento estudiantil de 1968
que desnudo el caracter antidemocratico del sistema politico mexi-
canoy el cual significd, en palabras de Monsivais (2003), “el principio

8 Televicentro, en manos de la familia Azcarraga, no sélo era un poderoso emporio
econdémico de la television y la radiodifusién, sino que jugaba un papel de primera impor-
tancia en la formulacién y difusion de la ideologia del bloque dominante. Tan importante
era su papel politico como aparato ideoldgico del Estado, que el jefe y principal conductor
de noticieros, Jacobo Zabludovsky, era considerado en los medios politicos opositores como
el ministro de informacién del gobierno. Afios mas tarde, el hijo del fundador del consorcio,
Azcarraga Milmo, se definié a si mismo como un “soldado del PrI”.
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del fin del encanto universal priista”.® El segundo fue la irrupcién de
una “gran crisis” con epicentro en los principales paises desarrollados,
pero que afecté al conjunto del sistema capitalista mundial.

Luis Echeverria (1970-1976) arrib6 a la presidencia en una coyun-
tura muy dificil. La hegemonia politica mantenida por los gobiernos
posrevolucionarios habia resultado fracturada por el desenlace re-
presivo del movimiento estudiantil y las secuelas de la masacre de
Tlatelolco. El gobierno intentd enfrentar la crisis politica mediante la
llamada “apertura democratica”, durante la cual se legalizé al Parti-
do Comunista y se autorizo la creacidn de nuevos partidos, y a través
de la cooptacién dentro del gobierno de algunos de los cuadros que
habian participado o simpatizado con el movimiento estudiantil. Por
otro lado, el gobierno procedi6 a reprimir a otro sector del movimiento
estudiantil que habia decidido recurrir a la lucha armada. Estas tenta-
tivas de guerrilla urbana coincidieron con el surgimiento y desarrollo
de guerrillas rurales en Guerrero, lo que desembocé en la llamada
“guerra sucia” de los setenta.

Al comienzo de su gobierno, Echeverria intenté enfrentar la cri-
sis econémica —que se manifestaba principalmente en una acelera-
cién de lainflacién y en la agudizacidn del desequilibrio externo y el
déficit fiscal— mediante la introduccién de una reforma fiscal redis-
tributiva y el fomento de las exportaciones para corregir el sesgo anti-
exportador del régimen de acumulacién sustitutivo. Sin embargo, ese
intento reformador fue abandonado a mitad de su mandato, en el mo-
mento en que se agudizaron las diferencias entre el gobierno y la ct-
pula empresarial, con motivo del asesinato del empresario Bernardo
Garza Sada por la Liga Comunista 23 de septiembre.

® El movimiento estudiantil de 1968 tiene como antecedente rupturista mas inme-
diato los movimientos obreros de ferrocarrileros, maestros y telegrafistas de finales de los
afios cincuenta, que intentaban romper el control oficial corporativo de los sindicatos.
Dichos movimientos fueron reprimidos por el gobierno de Lépez Mateos y fueron tacha-
dos, en plena Guerra Fria, como intentos comunistas por extender la influencia soviética
en nuestro pais.
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Lalunade miel entre las cipulas empresariales y el gobierno lleg6 a
su fin, pues al menos temporalmente se rompio6 el proceso de “domes-
ticacion del Estado mexicano”, el cual se habia construido desde el
avilacamachismo y se habia mantenido y ensanchado con el alema-
nismo y el desarrollo estabilizador (1958-1970).1° Como consecuencia
del asesinato de Garza Sada, una de las cabezas principales —sino es
que la principal— del Grupo Monterrey, la fraccién oligdrquica de la
burguesia regiomontana desplegé una amplia campafia ideoldgica
en contra de Echeverria, quien se resistia a aceptar pasivamentela domes-
ticacién del Estado. Esa campaiia contd con el apoyo abierto de la tele-
visién comercial.™ En 1975 la oligarquia creé el Consejo Coordinador
Empresarial (CCE) como organismo ctipula de las cipulas, y al crearlo
acogid en su seno a las principales cdmaras empresariales.

Lamolestia empresarial no se debia solamente al asesinato de Garza
Saday alaexistencia de guerrillas, sino que recelaban y se oponian a
la politica exterior y al discurso tercermundista del presidente, quien,
entre otras cosas, apoyaba al gobierno de la Unidad Popular de Salvador
Allende y permitia el ingreso de exiliados que huian de las dictaduras
militares del Cono Sur (Monsivais, 2003).

10 Cosio Villegas observaba con agudeza, en una de sus Ultimas obras, el creciente
poder de los empresarios privados dentro de los gobiernos: “el poder de los Iniciativos
[se referfa a la llamada iniciativa privada)] disminuye perceptiblemente en la era carde-
nista, pero comienzan a recobrarlo con Avila Camacho, mas todavia durante el gobierno
de Aleman, hasta llegar a proporciones considerables en el sexenio de Diaz Ordaz” (Cosio
Villegas, 1975: 148).

1 En el funeral de Garza Sada, el lider empresarial Ricardo Margain Zozaya culpé al
presidente Echeverria del clima de violencia que se vivia en el pais: “Sélo se puede actuar
impunemente cuando se ha perdido el respeto; cuando no tan sélo se deja que tengan
libre cauce las mas negativas ideologias, sino que ademas se les permite que cosechen sus
frutos negativos de odio, destruccion y muerte. Cuando se ha propiciado desde el poder a
base de declaraciones y discursos el ataque reiterado al sector privado, del cual formaba
parte destacada el occiso, sin otra finalidad aparente que fomentar la division y el odio
entre las clases sociales. Cuando no se desaprovecha ocasion para favorecery ayudar todo
cuanto tenga relacion con las ideas marxistas a sabiendas de que el pueblo mexicano re-
pudia ese sistema de opresion” (en Monsivais, 2003: 313).
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Las diferencias entre el gobierno y el empresariado se ahondaron
desde 1974, cuando estallé la recesion (1974-1975) mas profunda desde
la Gran Depresién. Esa recesion tuvo un impacto sistémico. En México,
no solamente paraliz6 el crecimiento econdmico, sino que significé
el fin de la estabilidad cambiaria y de la existencia de un régimen de
tipo de cambio fijo.

Para mantener el crecimiento de la economia, y ante la contrac-
cion de la inversion privada y el fracaso de sus intentos de reformas,
el gobierno de Echeverria recurri6 crecientemente al gasto ptublicoy a
acelerar el endeudamiento externo. Las grandes corporaciones priva-
das se integraron también al circuito del endeudamiento internacio-
nal. A diferencia del periodo inicial de la industrializacién sustitutiva,
en el cual el endeudamiento externo era fundamentalmente publico
y con organismos multilaterales a tasas concesionadas, el nuevo en-
deudamiento se contratd con los bancos transnacionales en el merca-
do del euroddlar, a tasas de mercado variables. La banca privada fue
la intermediaria del gobierno y de las corporaciones privadas ante la
banca transnacional.

Debido a la disminucién de la demanda de crédito de parte de las
corporacionesy las ETN de los centros, provocada por la crisis del for-
dismo, los bancos transnacionales que operaban en el mercado del
eurodolar reciclaron sus recursos hacia las periferias. Ese proceso se
intensific6 con el alza del precio del petrdleo provocada por la forma-
cién de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y
el reciclaje de sus excedentes comerciales hacia el mercado del euro-
doélar. Las tasas de interés eran bajas, lo que aumentaba el atractivo por
el crédito externo. Durante el sexenio de Echeverria, el gasto publico,
como proporcién del PIB, se incrementé del 22.4% en 1970 al 32% en
1976. El déficit presupuestal del sector publico en el mismo periodo
salto del 3.8 al 10% del p1B. Por su parte, la deuda externa se triplicd
al aumentar de 6 090 millones de délares a 25 900.

Al finalizar el sexenio de Echeverria, el pais enfrentaba una pro-
funda crisis econémica y una crisis politica debida al enfrentamiento
con el gran empresariado. La fuga de capitales acompafié los tltimos
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afios de su gobierno. Como afirmé Lopez Portillo, quien fue secreta-
rio de Estado en ese periodo, al final del gobierno de Echeverria pre-
valecian “rumores a veces hasta infantiles; golpe de Estado, fuga de
capitales, chismes y chistes” (Lopez Portillo, 1998: 432). En su opinién:

[Se abria] una etapa en las relaciones entre el estado Nacional y las agru-
paciones empresariales que precisamente en 1976 acuerdan una poli-
tica de oposicién mas agresiva y se organizan intencionalmente para ello,
solidarizdndose abiertamente y por primera vez con terratenientes y lati-
fundistas para presentar un solo frente al gobierno. Se abre asi una nueva
modalidad de lucha no sélo econdmica, sino politica e ideoldgica (Lopez
Portillo, 1998: 501).

Las contradicciones entre la oligarquia financiera y el Estado mexica-
no fueron subsanadas transitoriamente durante el gobierno de José
Lépez Portillo (1978-1982). En el marco de la sucesion presidencial,
en 1977 se firmé un acuerdo de cardcter ortodoxo con el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI), mediante el cual el gobierno se compro-
metia areducir el medio circulante, restringir el gasto ptblico, estable-
cer topes a los aumentos salariales, liberalizar el comercio exterior, y li-
mitar el crecimiento de las empresas paraestatales (Guillén, 2010). Por
primera vez, el FMI firmaba una Carta de Intencién en la que combina-
balas clasicas politicas de ajuste con lo que el Banco Mundial llamaria
después el “cambio estructural”, que no era otra cosa que el cambio de
modelo econdmico, el transito hacia una economia abierta y con me-
nor presencia econ6émica del Estado.

Una vez zanjadas las diferencias con la oligarquia, el gobierno de
Loépez Portillo hizo a un lado la estrategia “concertada” con el FMI (con
excepcion de los topes salariales) y puso en marcha una estrategia ex-
pansionista basada en la explotacién intensiva de los campos petro-
leros del sureste del pais, descubiertos aiios antes. Esa estrategia fue
respaldada por la oligarquia y por el conjunto de la clase dominante,
asi como por los organismos multilaterales (FMI y Banco Mundial).
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No obstante el consenso en torno a esa estrategia, al comienzo de
esa administracidn se presentaron fuertes contradicciones en el seno
del gabinete econdémico, entre el secretario de Hacienda, Julio Rodolfo
Moctezuma, y el secretario de Programacion y Presupuesto, Carlos
Tello, las cuales orillaron al presidente Lépez Portillo a separarlos de
sus cargos. Mientras Moctezuma era partidario de una estrategia mas
restrictiva en el manejo del gasto ptiblico, como lo recomendaba el Fm1I,
Tello era partidario de expandirlo, al igual que el secretario del Patri-
monio y Fomento Industrial, J. Andrés de Oteyza.!?

El gobierno consideraba que ante los altos precios internacionales
del petréleo que acompaiiaron la formacién de la OPEP, la produccion
y exportacién masiva de crudo permitirian resolver la restriccion exter-
nay generar las divisas necesarias para impulsar la industrializacién
a un nivel superior y hacer del pais una potencia industrial interme-
dia. Yano eran tiempos de restricciones, sino de “administrar la abun-
dancia”, segtn las propias palabras de Lépez Portillo.

Algunos afios después, Carlos Tello y Rolando Cordera (1981) es-
cribieron el libro México: la disputa por la nacién, en la que explicaban
las contradicciones en el seno del gobierno con la clase empresarial
como resultado de una disputa por el poder politico entre dos pro-
yectos: por un lado, el neoliberal, encabezado por los grandes empre-
sarios y un sector tecnocratico del gobierno incrustado, sobre todo,
en las instituciones financieras y el banco central; por el otro lado, un
“proyecto nacionalista” integrado por los pequefios y medianos empre-
sarios, los sindicatos de trabajadores y los cuadros del Estado no neoli-
berales. La disputa era cierta y, como ya lo constatamos, se resolvié

12 En sus memorias, al referirse al acontecimiento del 17 de noviembre de 1977,a menos
deunafiodesutomade posesion,Lopez Portillo sefiala: “Ayeracepté larenunciade Carlos Telloy
provoqué la de Julio Rodolfo Moctezuma (...). No podia admitir la renuncia de Carlos solo
y se la pedi a Moctezuma, quien procedié como auténtico sefior; no asi Carlos que repar-
ti6 su renuncia como baraja para justificar su gesto de ‘bonzo’ (...). La renuncia de Carlos
gira en torno de la necesidad por él sentida de generar empleos y expandir la economia.
Expuso también su repudio al FMI, como si tuviéramos la posibilidad real, actual y objetiva
de salirnos del sistema financiero en el que estamos inmersos” (Lopez Portillo, 1998: 650).
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a favor del proyecto neoliberal no por falta de defensores de una via
nacionalista, sino porque aquél se apoyaba en el poder econdmico, que
es la base de cualquier poder politico. Tanto nacional como interna-
cionalmente, el poder econémico descansaba decididamente en el ca-
pital monopolista-financiero.

Durante el gobierno de Lopez Portillo, la economia mexicana se pe-
troliz6 con rapidez. El petréleo crudo se convirtid en el principal rubro
de exportacién. Las exportaciones de crudo se incrementaron de un
insignificante 0.8% del total de las exportaciones en 1974 al 71% en
1981. El fisco pas6 a depender crecientemente de los impuestos apli-
cados alos hidrocarburos.

Durante 1978-1981, México experiment6 uno de los periodos de
crecimiento mds intensos de su historia moderna, apoyado, en gran
medida, en la expansion del gasto e inversién publicos y financiado
con endeudamiento externo. En ese lapso, el PIB registré un creci-
miento promedio anual superior al 8%. Con la misma fuerza que
crecia la economia, se agudizaron los desequilibrios estructurales.
En 1981, el déficit financiero del sector publico llegé al 14.1% del P1B,
mientras que el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
alcanzo6 el 8.4%. El uso del endeudamiento externo como mecanismo
de financiamiento asumi6, cada vez mds, la forma de un endeuda-
miento Ponzi.’3

En 1982, la expansién tirada por el gasto publico y el endeuda-
miento externo se transformo en una nueva crisis, ante la baja del
precio del petréleo. La fuga de capitales se desatd imparable; el peso,
apreciado durante el auge, sufrié una nueva depreciaciéon. En Estados
Unidos, el Sistema de la Reserva Federal (FED), encabezado por Paul
Volcker, habia establecido una agresiva politica monetaria para pro-
teger al d6lar y contener la inflacién, lo que elevé las tasas de interés
por encima del 20%. Los bancos transnacionales cerraron el crédito

13 Minsky (1976) llama endeudamiento Ponzi al que es contratado con fines mera-
mente especulativos en un momento en que el deudor no posee los suficientes ingresos
para cubrir su servicio.
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a los paises endeudados. En agosto, el gobierno mexicano se declard
incapaz de cubrir el servicio de la deuda externa, la cual habia llega-
do a 87 600 millones de ddlares.

Labaja en el precio internacional del petréleo crudo detond la cri-
sis mexicana, la cual rapidamente se tornd en una crisis sistémica —la
crisis de la deuda externa— que se irradié en todos los paises sobre-
endeudados, principalmente de América Latina. El gobierno mexica-
no enderez6 las criticas hacia los banqueros culpandolos de la fuga
de capitales y de la crisis. E1 1 de septiembre de 1982, en el marco del
informe de su tiltimo afio de gobierno, Lépez Portillo anuncié la esta-
tificacién en su totalidad de la banca comercial en manos de mexica-
nos, asi como el establecimiento del control de cambios. Al margen
de la validez y viabilidad de tal decision, ésta representd uno de los
altimos momentos en que el Estado mexicano ejercid su autonomia
respecto del poder econémico.!

Dicha decisién desaté de nuevo las contradicciones con la oli-
garquia financiera, desposeida ahora de sus activos financieros y de
las corporaciones industriales pertenecientes a sus grupos. La com-
placencia con la estrategia expansionista de la administracién de la
abundancia se convirtié en desencanto y en una oposicién abierta
y acrecentada contra el gobierno. Varias cdmaras y grupos empre-
sariales anunciaron un paro de actividades, el cual nunca llegé a con-
cretarse (Basaniez y Camp, 1984). Mas que desatar una tormenta, los
sectores inconformes de la oligarquia decidieron replegarse y dirimir
sus diferencias con el nuevo gobierno de Miguel de la Madrid, quien

14 Aunque existe una variedad de interpretaciones acerca de las razones que llevaron al
gobierno a decretar la estatificacién de la banca, el propio expresidente Lopez Portillo, en sus
memorias, justifica la medida en términos de la necesidad de preservarlaautonomia del Estado
frente al poder econémico.“Y la nacionalizacién de la banca [afirma),independientemente del
operativo econémico que significa, fue eso, una decisién correctiva, ante el riesgo del derrumbe
de un proyecto politico nacional, para afirmar el principio de la soberania del Estado frente
alaaccién perversa de las presiones asociadas o coincidentes, intray extranacionales, que
le disputaban el espacio de sus funciones. Fue sencillamente un acto de fuerza institucional
para expresary fortalecer el poder politico del Estado y facilitar la funcién del econémico
en cuanto satisface el interés general” (Lopez Portillo, 1998: 1248).
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ya habia sido elegido candidato del PRI ala presidencia para el perio-
do 1982-1988.

EL ASALTO OLIGARQUICO DEL PODER POLITICO
BAJO EL NEOLIBERALISMO

La crisis de la deuda externa de 1982 sefiald el fin del régimen de acu-
mulacion sustitutivo de importaciones y el transito al neoliberalismo.
La crisis de la deuda fue detonada, como se dijo arriba, por la deci-
sién de la FED de elevar abruptamente las tasas de interés para prote-
ger el délar y frenar la alta inflacién. La decisién de la FED coincidid
con un alto nivel de endeudamiento externo alcanzado por los paises
de las periferias durante los afios setenta. Los bancos acreedores sus-
pendieron el financiamiento voluntario, lo que impidi6 el refinancia-
miento de la deuda.

Larigidez delos programas de ajuste acordados con el Fondo Mone-
tario Internacional (FMI) para renegociar la deuda externa orillaron
a los paises latinoamericanos a proyectar sus economias hacia el ex-
terior y a financiar el pago del servicio de la deuda mediante la obten-
ci6én de superavit en la balanza comercial, lo que se tradujo en una
drastica compresién de la capacidad de importacién y de los niveles
de inversion, consumo y empleo.

Desde 1983, México inici6 el transito al neoliberalismo y a un nuevo
Régimen de Acumulacién Dominado por las Finanzas (RADF). Se trata
deunrégimen en que lalégica del proceso de acumulacién de capital
esta determinada por las finanzas (Guillén, 2015). Se instaura, junto
con él, un modelo liberal de economia abierta orientado hacia fuera,
caracterizado por la reconversion de la estructura productiva hacia
la exportacién de manufacturasy de productos agroindustriales. Las
exportaciones se convirtieron en el eje del proceso de acumulacion.

La administraciéon de Miguel de la Madrid (1982-1988) puede ser
considerada como un gobierno de transicién al nuevo régimen neoli-
beraly financiarizado, en un contexto politico atin de indefinicién y de
contradicciones en el seno del gobierno en torno al rumbo de la nacién;
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entre quienes querian apresurar el paso hacia el neoliberalismo y
quienes, sin oponerse a éste, preferian una transicién gradual conser-
vando algunos elementos del viejo régimen.

México aplicd, desde el inicio de ese sexenio, de comtn acuerdo
con el FMI, un draconiano programa ortodoxo de ajuste, en el marco
de las negociaciones para la reestructuracion de la deuda externa. El
objetivo del programa era controlar la inflacién y los desequilibrios
externo y presupuestal, mediante diversas medidas de contraccién
de la demanda agregada.

La economia mexicana se paralizd con el ajuste ortodoxo. Durante
elperiodo1983-1988, el P1B decreci6 0.03% en términos realesy el PIB por
habitante se contrajo 1.9%. La tasa de inversion bruta en ese periodo
disminuy6 del 26.4% del P1B al 16.8%, una baja inusitada de casi diez
puntos porcentuales. Esa situacién anémala no fue privativa de México,
sino que se extendi6 a todos los paises sobreendeudados de las peri-
ferias. El estancamiento econdmico fue la norma, lo que motivd
que la década de los ochenta fuera calificada como “la década perdida”.
Losbancos acreedores seguian cobrando el servicio dela deuda, perolos
productores de bienes de los centros no podian vender, debido al des-
plome de la capacidad de importacién de las periferias (De Bernis,
2007).

La contraccién de la economia obedecid tanto a los efectos recesivos
de las politicas del programa de ajuste como al impacto perverso pro-
vocado por los acuerdos de reestructuracion de la deuda externa pacta-
dos con el “bloque acreedor”. Dado el cierre del crédito decidido por
los bancos, el servicio de la deuda tuvo que ser financiado, como ya se
dijo, con el saldo favorable de la balanza comercial En el periodo 1983-
1987, México acumuld un superavit comercial de 47 900 millones de
doélares. En el mismo lapso, la transferencia neta de capitales al ex-
terior fue de 63 300 millones de ddlares, lo que representaba el 7%
del PIB.

Ladevaluacién de lamoneda mexicana, la contracciéon delos salarios
reales y la obligacién de continuar con el pago del servicio de la deuda
externa no sé6lo provocaron el estancamiento econémico, sino que
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coadyuvaron al reforzamiento de la orientacién exportadora del nue-
vo régimen de acumulacién y de las reformas estructurales promovi-
das por el FM1y el Banco Mundial. En ese lapso, México se incorpord
al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT)
(ahora Organizacién Mundial del Comercio, omc), efectud una aper-
tura comercial unilateral y generalizada, se inici6 la privatizacién de
las empresas estatales, se liberaliz6 el sistema financiero, se cred una
“banca paralela” mediante la creacién de casas de bolsa, arrendado-
rasy otros intermediarios financieros, y se revirti6 la estatificacién de
los grupos bancarios mediante la devolucién de empresas no finan-
cieras a sus antiguos duefios.

Durante el gobierno de Carlos Salinas de Gortari (1988-1994) el
RADF se consolidé con la adopcién de la estrategia del Consenso de
Washington. El fracaso del “ajuste ortodoxo” de los afios ochenta obli-
gb al replanteamiento de la agenda de la estrategia de la reforma neo-
liberal. El centro de la nueva estrategia consisti6 en la apertura de la
cuenta de capitales y en la incorporacién a la globalizacién finan-
ciera desplegada desde el centro hegemoénico.

El Consenso no consistié6 meramente en un decalogo de politica
econémica impulsado desde Washington, con la anuencia del Fm1y el
Banco Mundial, ni reflejaba Ginicamente una convergencia de ideas
neoliberales, sino que expresaba, ante todo, un compromiso politico,
un entramado de intereses entre el capital monopolista-financiero
globalizado del centro hegemonico estadounidense y las élites internas
y los gobiernos de América Latina, quienes buscaban, con su inser-
cién en la globalizacién, una salida de la crisis y un nuevo campo de
acumulacién para sus capitales. En el terreno politico, el Consenso
implic6 una alianza estrecha entre el capital monopolista-financiero
de los centros y las élites internas de la periferia, con el objetivo de
desplegar la globalizacién neoliberal. Varios de los grandes gru-
pos econdémicos nativos, asi como las empresas transnacionales que
operaban en el pais —en ese entonces, fundamentales para el mercado
interno—, lograron reconvertir sus empresas y orientarlas hacia el
mercado externo. Otros grupos y empresas medianas y pequeias
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fracasaron en este proceso de reestructuracién y quedaron ancladas
a un menguado mercado interno.

En México la estrategia del Consenso se aplicé en tres fases suce-
sivas. En la primera fase se lanzd el Pacto de Solidaridad Econdémica,
programa de estabilizacién que mas tarde seria replicado en Brasil con
el Plan Real. Aunque el Pacto fue implantado en 1987, Gltimo afio de la
administracién de Miguel de la Madrid, fue disefiado por el equipo de
Salinas de Gortari, secretario de Programacién y Presupuesto de ese
sexenio y nombrado candidato del PRI a la presidencia de la Republica.

El Pacto se basd en la concertacion de precios y salarios —para la
cual el control corporativo del partido oficial sobre los sindicatos fue
fundamental—, pero, sobre todo, a través del uso del tipo de cambio
como ancla inflacionaria. En cuanto a su objetivo antiinflacionario,
el Pacto fue un programa eficaz, a diferencia de programas de choque
anteriores experimentados en otros paises latinoamericanos. La tasa
de inflacién bajo, paséd del 159% en 1987 al 51.7% en 1988 y 19.7% en
el siguiente afio; en 1993 logré niveles de un solo digito (8%).

La segunda fase de la estrategia consistié en la renegociacién de
la deuda externa. Al llegar Salinas de Gortari al gobierno, su primera
accioén fue renegociarla bajo los auspicios del Plan Brady, lo que per-
miti6 reducir el adeudo principal y aligerar el pago de intereses; pero,
sobre todo, junto con la inflacién en proceso de declinacidn, elevd
las expectativas de los actores involucrados en la reforma neoliberal.

Larenegociacién fue seguida por la apertura de la cuenta de capi-
tales, la cual se consideraba fundamental para reanudar el crecimiento
y financiar el desequilibrio de la cuenta corriente. El control de la infla
cidén era un prerrequisito del nuevo esquema, con el objetivo priori-
tario de mantener la confianza de los colocadores de fondos de capi-
tal de cartera del exterior en las economias emergentes y detener la
fuga de capitales internos.

La estrategia de financiamiento y de recuperacién del crecimiento
del Consenso estaba basada en el ahorro externo. Se suponia que el
influjo de capital externo, aparte de favorecer la modernizacién y
competitividad del sistema productivo y del sistema financiero de los
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paises receptores, se traduciria en un incremento de la tasa de inver-
sidn, y por ende de la productividad del trabajo, el crecimiento eco-
noémico y el empleo.

Lareforma neoliberal salinista fue completada en una tercera fase
porlafirma del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN),
el cual entré en vigor en 1994, y por la aceleracién del proceso de priva-
tizacidn de los activos publicos.

La privatizacién gradual de las empresas ptiblicas efectuada por la
administraciéon de Miguel de la Madrid se convirtié en un programa
de privatizacién generalizada durante el gobierno de Salinas. La pri-
vatizacién abarcé todos los sectores en que participaba el Estado, con
excepcion de los llamados sectores estratégicos (petrdleo, electricidad,
etcétera). Sin embargo, en el caso de la banca comercial, entonces esta-
tizada, se efectué una reforma constitucional para eliminarla del
universo de los sectores estratégicos y se adjudic6é mediante subasta
a inversionistas nacionales, principalmente a quienes habian opera-
do lallamada “banca paralela” (casas de bolsa, arrendadoras, etcétera)
y a empresarios cercanos al circulo de Salinas de Gortari. Se efectud,
asimismo, la reforma del articulo 27 de la Constitucidn, la cual per-
mitio la venta de parcelas ejidales.

El TLcAN fuelajoya de la corona de la reforma neoliberal. Se tratd
de un acuerdo entre gobiernos y grupos empresariales oligopélicos
que veian en la integracién una palanca importante para ampliar sus
mercados y zonas de operacion e influencia, asi como para maximizar
sus beneficios aprovechando los bajos salarios y las normas ambien-
tales laxas existentes en México. En lo fundamental, fue impulsado
por los grupos y empresas mas globalizados del capital monopolista-
financiero de Estados Unidos, asi como por los grupos y empresas mas
poderosos de Canada y México.

El nuevo régimen de acumulacién que enraizé en México al calor
dela crisis dela deuda externa de 1982 no significd solamente una mo-
dificacién de la estructura econémica del pais, sino que implicé una
recomposicién de las clases sociales, tanto de la clase dominante como
de las clases subordinadas; en particular, introdujo modificaciones
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importantes en la configuracién de la oligarquia financiera. Emer-
gierony se instalaron en la ctispide del poder nuevos segmentos de la
oligarquia vinculados al “sistema financiero paralelo”. El proceso de
privatizacién de empresas estatales y paraestatales (acumulacién por
desposesion, como le llama David Harvey [2003]), impulsado grande-
mente durante la administracién de Salinas de Gortari, favorecié el
proceso de recomposicién de la oligarquia mexicana. La “nueva oli-
garquia” se insert6 principalmente en la banca, en las telecomuni-
caciones y en los medios de comunicacién masiva. Nuevos jerarcas
(Carlos Slim, Ricardo Salinas Pliego, Roberto Hernandez, Alfredo Harp
Held, R. Gonzélez Barrera, etcétera) se incorporaron a la lista de los
“superpoderosos”.

La fraccién oligdrquica de la burguesia mexicana estd constituida en
la actualidad por alrededor de cien familias que representan el nticleo
del poder econémico (véase anexo), las cuales tienen una estrecha arti-
culacién con el capital monopolista-financiero de los centros. Se trata
de los dueiios de los grandes grupos monopolistas nativos con intereses
entrelazados en la mineria, los agronegocios, la industria, el comercio,
las finanzas y los servicios; por los propietarios de los medios masivos
de comunicacién en la television, la radio y los grandes diarios naciona-
lesy regionales; por los altos jerarcas de las Iglesias y el Ejército; y por los
grandes capos del narcotrafico; y, sin duda, también por miembros dela
cupula politica, principalmente por los altos funcionarios vinculados a
la esfera financiera.’® Sigue siendo valida la frase de Carlos Monsivais
que decia que los politicos de cada sexenio se convierten en la iniciativa
privada del sexenio siguiente. Y, cada vez mds, ocurre lo opuesto.

15 Utilizando el concepto de “campo de poder” de Bourdieu, Salas Porras (2017) muestra
cdmo, en torno al poder econémico oligarquico y la ideologia neoliberal, se habian incrus-
tado en el Estado y en diversos think tanks lo que ella denomina los “arquitectos de las
reformas estructurales”. Entre los mas connotados “arquitectos” se encontraban Pedro
Aspe, Francisco Gil Diaz, Ernesto Zedillo, José Angel Gurria, Guillermo Ortiz, Jaime Serra
Puche, Jests Reyes Heroles Gonzalez-Garza, Luis Téllez K. y Agustin Carstens, entre otros.
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La concentracién del ingreso y de la riqueza es un problema ances-
tral de México. Sin embargo, durante la etapa neoliberal este proce-
so se acentu6 como nunca, principalmente en el seno de la oligarquia
financiera. En verdad, los realmente ricos no rebasan el 1% de la po-
blacién total; y seguramente en el 0.1% mas rico se ubica la oligarquia
financiera, la verdadera duefia del poder econ6émico.

No es un accidente de la historia, sino una derivacién necesaria
del modo de operar del RADF, que mientras el pais se estancaba y la
pobreza se extendia, el nimero de multimillonarios mexicanos lista-
dos en la revista Forbes se robustecia. En 2009, Forbes incluia a nueve
mexicanos en la lista de multimillonarios del mundo. En 2016, a pe-
sar de que la economia mexicana se ha mantenido estancada, seguian
apareciendo nueve: Carlos Slim, German Larrea, Alberto Bailleres,
Emilio Azcarraga Jean, Maria Asuncién Aramburuzabala, Familia
Garza Lagiiera, Familia Chedraui, Ricardo Salinas Pliego, Jerénimo
Arango (véase anexo). Como se observa, varios de esta lista forman
parte de la “nueva oligarquia” encumbrada durante las administra-
ciones neoliberales, a través de los procesos de privatizacion y su
relacién “carnal” con el poder politico, mientras que el resto son fami-
lias de la “vieja oligarquia” que tienen varias décadas de ubicarse en
la cima. Algunos miembros de la oligarquia, como Slim, Bailléres,
Larrea, Azcarraga y otros, tienen una base de acumulacién propia;
mientras que personajes como Roberto Herndndez, Arango, Harp
Helt, Aramburuzabala, y varios mas, han devenido fundamentalmen-
te en socios menores de las corporaciones y/o rentistas financieros e
inmobiliarios. Muchos de los miembros de la oligarquia operan en-
tidades financieras (bancos, afores, etcétera) u obtienen una impor-
tante proporcién de sus ganancias en los mercados financieros, debido
al acceso privilegiado que tienen en la emisién y circulacién primaria
del capital ficticio (Guillén, 2015).

Laoligarquia nacional y el Estado mexicano son instancias cada vez
mas dependientes de los Estados Unidos. La primera es crecientemente
una oligarquia rentista, con una base de acumulacién de capital cada
vez mas débil, que actda, en gran medida, como gestora de los intereses
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transnacionales e imperiales. Y el Estado, que habia mantenido cierta
autonomia hasta el ascenso del neoliberalismo, sellé la sumisién ante
el vecino del norte con la firma del TLCAN y, después, con la Alianza
parala Seguridad y la Prosperidad de América del Norte (ASPAN), pac-
tada por la administracion de Vicente Fox, la cual convirtié a México y
Canada en parte integral del espacio territorial de América del Norte,
es decir, dentro del paraguas de “seguridad” de los Estados Unidos.

Son pocos los estudios sobre la riqueza concentrada en manos
de la oligarquia mexicana, por lo que resulta complicado calcular su
peso econ6émico. En un interesante estudio patrocinado por el Ban-
co Mundial (Guerrero, Lépez Calva y Walton, 2006: 6-9), estiman que
los multimillonarios mexicanos listados por Forbes acumulan una ri-
queza equivalente de entre el cinco y seis por ciento del PIB, y tienen
“un ingreso potencial de casi 400 veces el ingreso del 0.1% de la pobla-
cién de ingresos mas altos, y casi 14 000 veces el del promedio de la
poblacién”. Seglin otra estimacioén, “las 20 familias mdas acaudaladas
del pais concentran una proporcién superior al 10% del P1B, y més de
la mitad del valor accionario de la Bolsa Mexicana” (Zepeda, 2016: 9).

Con el neoliberalismo se registr6é un ascenso vertiginoso de las acti-
vidades del narcotréfico y el crimen organizado. La desregulacién y
la apertura externa facilitaron sus actividades tanto nacionales como
internacionales. No es que el narco no existiera antes, pero no tenia los
alcances de ahora. Bajo el neoliberalismo, el narcotrafico crecié y se
transformé en un negocio transnacional. México se convirti6 en uno
de los centros mundiales del narcotrafico. De productores de mari-
guana e intermediarios de los carteles colombianos, los narcotrafican-
tes mexicanos desplazaron a éstos como los principales productores
e introductores de droga al mercado estadounidense y europeo, a la
par que ampliaron su radio de accidén a otras actividades criminales,
como el huachicoleo,® el comercio de 6rganos humanos, el trafico de
armasy el trafico de migrantes.

16 Término coloquial que se utiliza para describir la actividad de traslado y venta de
combustible extraido ilicitamente de ductos.
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Hay razones para suponer que el crimen organizado no es un po-
der externo que acecha desde fuera al poder politico y lo infiltra. Los
lazos entre el crimen organizado, el empresariado y el Estado consti-
tuyen, desde hace varios afios, una estructura orgdnica, como lo reve-
lan con todo su dramatismo los acontecimientos de Ayotzinapa, en
Guerrero, de Michoacan, Tamaulipas, Veracruz o Coahuila. La captura
reciente en Estados Unidos de Genaro Garcia Luna, exsecretario de
Seguridad del gobierno de Felipe Calderon, y las acusaciones de ha-
ber estado al servicio del Cartel de Sinaloa, son la mejor evidencia de
la existencia de un narcoestado.?”

Hay una ensambladura entre los intereses del narco, de los capi-
talistas privados y los distintos segmentos del aparato de estado. En
otras palabras, el crimen organizado opera tanto en la sociedad ci-
vil como en la sociedad politica. Los capos son grandes empresarios
transnacionales que operan con una légica capitalista y que necesitan
del sistema financiero —un baluarte central del poder oligarquico—
para lavar sus ingresos. No se quiere decir con esto que todos los em-
presarios o los banqueros son narcos, o que todos los politicos o todos
los miembros de los partidos politicos pertenecen al crimen organi-
zado, sino que la imbricacién de intereses entre los distintos segmen-
tos del poder econémico y politico (incluyendo los de narco) tiene un
caracter estructural, razon por la cual el concepto “narcoestado”, si
bien a veces se sobredimensiona o se caricaturiza, apunta a un ele-
mento visible de la realidad mexicana y explica, en buena medida,

17 Ante tal panorama no es gratuito que el actual presidente, Lopez Obrador, en una
de sus conferencias mafianeras haya manifestado: “imaginense en qué situacion estaba el
pais. Llegd a hablarse de un narcoestado y yo en ese entonces pensaba que no era correcto
clasificar de esa manera; pero luego, con todo esto que esta saliendo a relucir, pues si se
puede hablar de un narcoestado, porque estaba tomado el gobierno; quienes tenian a su
cargo combatir la delincuencia estaban al servicio de la delincuencia, mandaba la delin-
cuencia, era la que decidia a quién perseguiry a quién proteger. Entonces, si, esto tiene que
atenderse para que no se repita jamas. Tiene que haber una linea divisoria entre autori-
dady delincuencia, que no haya contubernio, porque estamos desprotegidos todos. Es un
asunto que debe seguirse tratando sin miramientos, sin proteccion a nadie, sin impunidad”
(en Fernandez Vega, 2020).
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la magnitud del desastre nacional, con todas sus lacras: corrupcién
desmedida, impunidad, represidn créonica y descomposicion del te-
jido social.

Durante el periodo neoliberal, las relaciones entre la oligarquia
financiera y el Estado mexicano se modificaron cualitativamente.
Aquélla no solamente se consolid6é como la fraccién hegemoénica del
bloque en el poder, sino que practicamente asalté el poder politico y
convirti6 al Estado en un aparato bajo su control. Ello se evidencio,
sobre todo, a partir de los dos gobiernos panistas de la alternancia
(2000 a 2012) y el gobierno de Enrique Pefia Nieto (2012-2018). Como
lo ha planteado el actual presidente Lépez Obrador, el Estado se habia
vuelto, en buena medida, un comité al servicio del poder econémico.

CONCLUSIONES

La oligarquia financiera es la fraccién dominante de la burguesia en
los principales paises capitalistas desde finales del siglo X1X como re-
sultado del transito del capitalismo de su fase libre-competitiva a la
fase imperialista. En los paises subdesarrollados de las periferias, su
emergencia como fraccién hegemonica del capital ocurre tardiamente
y de manera muy diferente. En el caso de México, el nacimiento del
imperialismo coincide con el periodo histérico en el cual concluye el
proceso de acumulacién originaria del capital, es decir, el momento
en el cual la relaciéon capital-trabajo, bajo las limitaciones que imponia
el modelo primario-exportador y las condiciones de subdesarrollo
y dependencia, se torna dominante. La fraccién hegemonica del poder
era la oligarquia latifundista.

El triunfo de la Revolucién Mexicana significé la derrota de esa oli-
garquia. México sigui6 el camino de un capitalismo de Estado nacional-
popular que alcanz6 su climax con las reformas del gobierno de Lazaro
Cérdenas. El proceso de industrializacién, emprendido bajo el modelo
de sustitucién de importaciones, cobijé la formacién de una burguesia
industrial nativa apoyada por el Estado.
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La Segunda Guerra Mundial, el peligro fascista en el mundo y la
resistencia de un segmento de la burguesia (principalmente los ban-
queros y la burguesia compradora) a la continuacién de las reformas
de corte cardenista, provocaron un viraje conservador en las politicas de
los gobiernos posrevolucionarios. No obstante que se mantuvo una
estrategia desarrollista e industrializadora, se abandoné la reforma
agraria, se abri6 la economia a la inversién extranjera y se estrecharon
las relaciones con los Estados Unidos.

Durante las décadas de los cincuenta y sesenta se desplegd un ace-
lerado proceso de concentracion y centralizacién de capital que llevd
a la formacién de grandes grupos de interés en las principales activi-
dades econdmicas, tanto en la industria como enlabanca. La segunda
fase de la industrializacién, que implicaba pasar de la produccién de
bienesligerosala produccién de bienes duraderos, intermedios y de ca-
pital, impulsé el ingreso de empresas transnacionales, principalmen-
te estadounidenses, las cuales se apoderaron y dominaron las ramas
mas dindmicas de la economia mexicana.

Hacia mediados de los afios sesenta, en el marco de las politicas del
desarrollo estabilizador, se habia conformado una oligarquia finan-
ciera en el seno de la burguesia mexicana, fuertemente entrelazada
con el capital transnacional y con la oligarquia financiera internacio-
nal a través del endeudamiento externo.

Lanaturaleza de las relaciones de esa nueva fraccién hegemonica
del poder econémico con el Estado mexicano se modific6 cualitati-
vamente. Aunque éste mantenia autonomia relativa, debido, en gran
medida, al control orgénico e ideolégico que mantenia sobre las cla-
ses subalternas, la politica econémica tendia cada vez mas a favore-
cer ese segmento de la clase dominante. El ascenso y consolidacién de
la oligarquia financiera condujo a lo que en este ensayo hemos deno-
minado “la domesticacion del Estado mexicano”.

La “gran crisis” de finales de los afios sesenta, que afect6 al sistema
capitalista en su conjunto, combinada con los efectos politicos de la
represién del movimiento estudiantil-popular de 1968, provocaron un
interregno en las relaciones entre la oligarquia financiera y el Estado.
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Los gobiernos de Echeverria y Lopez Portillo usaron su autonomia rela-
tiva: el primero, para confrontar la crisis econdémica y restafiar las heri-
das abiertas por la matanza de Tlatelolco; y el segundo, para contener,
mediante la estatificacién de la banca, el fracaso de su estrategia eco-
némica expansionista y el inicio de la crisis de la deuda externa. Las
decisiones de ambas administraciones llevaron a una aguda confron-
tacion con la oligarquia en los afios postreros de sus mandatos.

El gobierno de Miguel de la Madrid se inscribi6 en la historia del
pais como el de la transicién al neoliberalismo, proceso que se con-
solid6 con el arribo de Carlos Salinas de Gortari a la presidencia de la
Republica. Su régimen represento el fin del “viejo PRI” y de las poli-
ticas desarrollistas. La adopcién del modelo neoliberal no solamente
estrechd los lazos entre una oligarquia financiera crecientemente ren-
tistay el Estado, sino que podria ser interpretada como un verdadero
asalto del poder politico por parte de ella.

La continuidad neoliberal de tres décadas fue interrumpida por el
arrollador triunfo de Andrés Manuel Lopez Obrador y de su partido
Morena en las elecciones de 2018. El actual gobierno ha ofrecido aban-
donar el modelo neoliberal y efectuar la separacién del poder politi-
co del poder econdmico. Alcanzar ambos objetivos no sera una tarea
sencilla. Su gobierno ha llevado a cabo un conjunto de medidas y de
cambios en el orden legal que se alejan de las recetas del Consenso
de Washington, y que demuestran autonomia respecto a la fraccién
hegemoénica del poder econdmico. Sin embargo, romper la camisa de
fuerza de la globalizacién neoliberal y trascender el neoliberalismo no
serd un reto que se resuelva en el corto plazo, ni depende s6lo de la vo-
luntad del presidente. Reclamara, entre otras cosas, de la transforma-
ci6n de Morena en un verdadero partido politico de izquierda, ajeno
al oportunismoy el arribismo, asi como cercano y activo en las luchas
populares y en la satisfaccion de sus demandas. Sélo asi sera posible
aspirar a la construccién de una nueva hegemonia politica, nacional
y popular; autonomizada del poder econémico concentrado; y capaz
de conducir una agenda posneoliberal.
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ElL Estado en México:
hegemonia financiera neoliberal y crisis

Alejandro Alvarez Béjar

A partir de la década de los sesenta del siglo XX inicia en el mundo
desarrollado una larga tendencia a la caida de la rentabilidad, en la
que confluyen la fuerza de las organizaciones sindicales, los cuestio-
namientos al sistema desde los centros y los sindicatos educativos,
el cambio tecnoldgico y el recrudecimiento de la competencia inter-
capitalista. En la década siguiente se despleg6 a nivel mundial una ma-
yor integracion financiera entre los paises centrales y los periféricos
(de lo cual, la compleja relacién econémica Estados Unidos-México
es un buen ejemplo), primero, debido a la reorganizacién espacial
de varias ramas productivas modernas (autos, electrénica y teleco-
municaciones) que se sumaron a viejas actividades tempranamente
transnacionalizadas (como el petréleo o los textiles), y luego por la
intensificacién del endeudamiento ptiblico y privado (de gobiernos,
empresas y hogares) en varios paises. Asi, llegamos a un proceso que
desbord6 los estrictos marcos regulatorios nacionales desplegados
como red de proteccidn tras la catastréfica depresion de los afios treinta
(plasmados en la famosa regulacion Glass-Steagall). El capital finan-
ciero encabezd ese proceso de mudanza global, impulsando una des-
regulacion total (Chesnais, 2016: 1-21).

El quiebre sincronizador de la construccién de una apertura glo-
bal se da también entre Estados Unidos y México tras la crisis de la
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deuda en 1982, pero con el antecedente de que ya desde la segunda
mitad de los sesenta se habia fraguado, en la frontera comun, un es-
pacio territorial alta y selectivamente desregulado para el despliegue
de las actividades de la llamada Industria Maquiladora de Exporta-
cion, que se revelaria como eje de una compleja reestructuracién in-
dustrial en Estados Unidos.

Practicamente, en paralelo a esa redefinicién del espacio terri-
torial contiguo, hubo una maduracién de cambios tecnolégicos con
el despliegue de la informatica y el uso del disefio y produccién por
computadora (CAD-CAM), el uso de los contenedores en el transporte
internacional y la simplificacién de los procesos industriales median-
te operaciones de ensamble de partes, posibilitando una nueva divi-
sién internacional del trabajo. Elementos todos que, en conjunto, con-
figuraron un mercado de trabajo global capaz de usar mano de obra
abundante, poco calificada y barata, y repartir la produccién en los lu-
gares de menores costos; proceso en el que la “apertura” de China jugé
un papel clave para transformarse en “plataforma exportadora global”.

En el &mbito financiero, entre la desregulacion, las innovaciones
financieras y la aparicién de los “inversionistas institucionales”, a
partir de los ochenta se potencié en forma espectacular el uso de la
informatica, abriendo mas adelante la realidad de un mercado finan-
ciero global, operando 24 horas al dia. El sistema financiero nortea-
mericano recurrié a una dindmica de otorgamiento de créditos para
elimpulso de la produccién petrolera mexicanay asi cumplir con dos
de las recomendaciones de la Agencia Internacional de Energia (AIE)
frente al embargo de los paises petroleros en 1974: establecer “reser-
vas estratégicas” (esto es, reservas que permitieran operar a la econo-
mia estadounidense sin una gota de petrdéleo importado durante cien
dias)y, al mismo tiempo, impulsar a los “productores independientes”
de la Organizacion de Paises Exportadores de Petr6leo (OPEP) (en ese
entonces México, Gran Bretafia, Noruega y otros).

Asi, a principios de la década de 1980, lo que habia sido un jugo-
so negocio de reciclaje de los petrodélares, tras la multiplicacién por
un factor de siete del precio internacional del petréleo, evidenci6 el
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agresivo despliegue de la emergente banca transnacional, que salta-
balas estrictas regulaciones nacionales para recircular los fondos de
los paises exportadores financiando a los importadores de energia
desde el alza de precios en los setenta, a tal punto que la banca norte-
americana quedo6 atrapada en los problemas de la red financiera que
ella misma tendié mediante un rapido crecimiento de las deudas de
los paises importadores de petrdleo y latinoamericanos.

En 1981, la FED norteamericana, encabezada por Paul Volcker, or-
dend el alza de las tasas de interés en Estados Unidos para captar la
mayor parte posible de esa gigantesca masa de capitales que habia pro-
piciado la liquidez petrolera. Esa decisién coincidi6 con la caida del
precio internacional del petréleo por la saturacion de las “reservas
estratégicas” alentadas por la Agencia Internacional de Energia, con
las exportaciones petroleras desde México y la contraccion de la eco-
nomia internacional; de modo que, al operar sobre una estructura de
pagos de deuda contratados a corto plazo, derivd en una severa crisis
financiera en varios paises, colocando al borde de la cesacién simulta-
nea de pagos a México, Brasil y Argentina, que eran los tres primeros
deudores mundiales.

La décadadelos ochenta fue critica para México por el cambio estru-
ctural, una de las fases histdricas mas densas. Estuvo orientado en tres
dimensiones estratégicas: pasar de una Industrializacién Sustitutiva de
ImportacionesaunaIndustrializacién Orientada a Exportar, pasar deuna
economia estatista a un Estado pequefio, y de una economia “cerrada”
auna “abierta”. Todo, mediante una sorpresiva politica econémica dise-
flada para conseguir cambios globales. El neoliberalismo, que habia
sido una politica diseflada para desmantelar globalmente las institu-
ciones publicas del “Estado de Bienestar”, histéricamente conocido en
las economias avanzadas, en México movié a la reforma de un “Estado
Social Incompleto”, que nunca plasmo cobertura universal en salud ni
en educacién ni en seguridad social; tampoco ofrecid alos asalariados el
seguro de desempleo (Alvarez, 2018).

Como severdalolargo de este trabajo, se construyd unajaula con una
trama juridico-politica y se le impusieron cinco candados para evitar
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el regreso a la situacién econdémico-politica-juridica precedente: la
jaula se construy6 con dos generaciones de reformas estructurales
(1983-1993y 2000-2017) orientadas a profundizar la apertura comer-
cial, la desregulacidén y la privatizacién de empresas estatales, ani-
mando simultdneamente la integracién regional de América del Norte
entre Estados Unidos, Canada y México.

El primer candado fue la firma del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN), que entrd en vigor en 1994 (Hufbauer y
Schott, 1993: xiii). En 2005 entr6 en operacién un segundo candado,
el Acuerdo para la Seguridad y la Prosperidad en América del Norte
(AsPAN), el cual comprometia delicados temas de soberania y seguri-
dad, hasta entonces alejados del TLcAN. En 2008 se puso en marcha
el tercer candado, la llamada “Iniciativa Mérida” (1M), que, en versiéon
de voceros estadounidenses, era una forma de “armar al TLCAN", pues
profundizaba en el tema de seguridad. Esta iniciativa corrid paralela-
mente a la declaracién de “guerra contra las drogas” del gobierno de
Felipe Calder6n, proceso que dio un vuelco a México dejando una cri-
sis humanitaria de magnitudes colosales pues, como todas las guerras
recientes disefiadas desde el Pentdgono, se basaba en una nueva no-
cién de “triunfo colonialista”: no se trata de ganar una guerra lo mas
rapido posible, sino de mantenerla indefinidamente como negocio,
propiciando la militarizacién creciente de la vida social de un pais rela-
tivamente atrasado.

Sobre este complejo panorama, abordaremos los cambios del Es-
tado en México. En la primera seccién analizamos el cambio de co-
rrelacién de fuerzas en el bloque dominante, para argumentar la
hegemonia de los intereses del capital financiero transnacional. En
la segunda seccidn, siguiendo la légica del cambio estructural que
implant6 la descentralizacién y la austeridad presupuestal sobre
los sistemas de salud y educacién e impuso esquemas de manejo pri-
vado de los fondos de la seguridad social en los ochenta, hacemos el
recuento de la dindmica de cambios asociada a la creacién de organis-
mos auténomos, lo que llamamos el cuarto candado. En la tercera sec-
cién hacemos un recuento de las condiciones de operacién del quinto
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candado, referido como la promocién de esquemas de militarizacion
delavidanacional sobre la base de acuerdos internacionales provoca-
dos por problemas de seguridad en Estados Unidos, el despliegue de
notables impulsos presupuestales, reformas ala legislacidn sobre se-
guridad publica y seguridad nacional, asi como la reforma fallida de los
cuerpos policiaco-militares, tratando de advertir la l6gica real de la
“guerra contra las drogas”. Asi concluye nuestra revisién de la tra-
may la dindmica econémico-juridico-politica para colocar al Estado
mexicano en un entorno global.

REDEFINICION HEGEMONICA:
CAMBIO ECONOMICO ESTRUCTURAL Y CAMBIO DEL ESTADO

La evidencia histoérica disponible demuestra que el cambio estructural
en México enlosafios ochenta del siglo XX estuvo rigurosamente condi-
cionado por acuerdos con el Fondo Monetario Internacional (FMmI),
el Departamento del Tesoro y el Banco Mundial (BM), quienes impu-
sieron las politicas neoliberales “amigables” con el mercado, especial-
mente ejecutando las politicas de austeridad en el gasto social como
un ingrediente clave del “cambio estructural” (Alvarez, 2018). Y fue a
través de la crisis del endeudamiento externo, publico y privado, como
pudimos detectar que ocurria un cambio en la correlacion de fuerzas
en el bloque dominante, en la medida en que ese proceso de endeu-
damiento estuvo impulsado y dominado por bancos norteamerica-
nos que, en 1981, tenian el 38% de los 56 900 millones de délares que
adeudaba México a la banca transnacional.

Veamos: teniamos un sistema financiero con un grado de con-
centracion elevado (en propiedad y control accionario y de activos en
manos de mexicanos), pues en 1970 el 69% de los recursos totales del
sistema bancario estaba en manos de cinco instituciones, conserva-
ba una estructura especializada en cinco funciones (depdsito, finan-
cieras, hipotecarias, ahorro y desarrollo), combinaba la presencia de
instituciones nacionales de crédito (bancos estatales con instituciones
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financieras y bancos privados), y la banca extranjera estaba excluida
legalmente de esa estructura.

Tras unas modificaciones que introdujo Luis Echeverria durante
su gobierno (1970-1976), el sistema se fue alejando de la estructura
especializada, se “racionalizd” el nimero de bancos (pasaron de 278
en 1970 a 139 en 1975; 54 grupos bancarios en 1980 y, dentro de ésos,
habia diez que ya operaban como “banca multiple”) y entraba a una
nueva estructura organizativa y de propiedad.

En ese contexto tan dindmico, la cancelacién de concesiones pri-
vadas para operar servicios financieros por la nacionalizacién fue un
duro golpe a la hasta entonces fraccién hegemonica del bloque en el
poder ( la burguesia financiera mexicana que concentraba capitales
en la banca, la industria, la agricultura, el comercio y los servicios),
pero eso fue hecho para garantizar a la burguesia financiera transna-
cional el pago de las deudas totales (que eran del orden de 78 mil mi-
llones de délares corrientes), para evitar un eventual dislocamiento
del sistema financiero internacional.

Esen ese sentido que la nacionalizacién de la banca expresaba un
cambio en la correlacién de fuerzas dentro del bloque dominante al
desplazar la hegemonia hacia el capital financiero transnacional, prin-
cipalmente el capital norteamericano, el cual razonablemente vio el
proceso de “nacionalizacién” como un paso “para recuperar la con-
fianza en el sistema bancario mexicano”.

Asi fue como el nuevo sentido de las politicas ptiblicas no sélo co-
locd como hegemonicos los intereses del capital financiero interna-
cional dentro del bloque en el poder, sino que procedié al largo pro-
ceso de eliminacién de instituciones que habian sido claves en la
construccion de una sélida hegemonia del capital sobre el trabajo asa-
lariado, desde la década de los treinta hasta la de los setenta del siglo
xX, y redefinié las formas culturales de dominacién transformando
las instituciones de bienestar (salud, educacién y seguridad social) en
terreno directo parala acumulacion privada de capital, pero “sin tocar
el arreglo politico-institucional del corporativismo, presumiblemen-
te por razones de seguridad nacional” (Mateos, 2020: 2). Recordemos
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que ese esquema de control corporativo fue construido durante el pe-
riodo de mayor hegemonia sobre el bloque de los dominados, es decir,
el periodo del cardenismo (1934-1940) (Cérdova, 1974; Cook, 2007).

Con las crisis financieras se produjo un complejo proceso de cam-
bios, no sélo en un pais dela semiperiferia, como México, sino también en
los paises centrales, como sefiala Oscar Ugarteche inspirado en Polanyi
con referencia a Estados Unidos:

(...) la gran transformacién ocurrié con una economia ya subordinada a
la politica, la religion y las relaciones sociales, lo que implicé un vuelco
completo parala operacion del sistema financiero, ya que en adelante no
dependeria de la confianza, del entendimiento mutuo, de la seguridad
juridica que implicaba la compulsién legal de los contratos firmados
(Ugarteche, 2020 [2018]: 1-3).

Con la fuerte imbricacién ocurrida entre economia y politica, las gran-
desinstituciones financieras pudieron crecer hasta volverse tan impor-
tantes como los grandes paises, criterio que comenzé a desplegarse
en Estados Unidos desde 1984 a partir de la norma no escrita que dice
que, por ser “demasiado grandes para dejarlos caer”, en adelante, su
sobrevivencia quedaria socialmente asegurada ante posibles riesgos
de bancarrotas, mientras los demas capitalistas correrian la suerte del
riesgo que les impone la competencia del mas fuerte en el mercado.

Para distinguir lo que ha ocurrido en Estados Unidos a partir de los
ochenta, Ugarteche identifica dos segmentos de lo que califica como
un “complejo financiero” (ya que no forman propiamente un “sistema”,
pues carece de capacidad de autorregulacién): uno a prueba de fallas
(embedded) atin en medio de la desregulacion, bajo la consideraciéon
de que sus participantes son “demasiado grandes para dejarlos caer”; y
otro sujeto a fallas mortales (disembedded), que son aquellos que deben
correr con la suerte que les depara el riesgo de la competencia de los
mas fuertes en los mercados.

Asi, evidenciando la imbricacién entre economia y politica, mues-
tra que el proceso de financiarizacion devino paradéjicamente, tras
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la desregulacidn, en un capitalismo financiero libre de riesgos, pero
sOlo para los capitales mas poderosos:

En condiciones de competencia oligopélica, o donde hay poder o infor-
macién asimétrica entre los agentes econémicos, o cuando los mercados
estan fragmentados, no hay “auto-regulacién” sino que se impone la ley
del mas fuerte, pues por ser demasiado grandes cuentan con la protec-
cion estatal que los aisla del mercado, ya que, con su caida, pueden poner
en peligro a toda la sociedad” (Ugarteche, 2020 [2018]: 5).

El término “demasiado grande para dejarlo caer” se introdujo en 1984
en Estados Unidos para impedir la bancarrota del Continental Illinois
Bank. Y en la crisis de 2008 se puso peligrosamente en juego al siste-
ma al permitir la quiebra del banco Lehman Brothers.

Asi, asegurando a los grandes capitales con cargo a las finanzas
publicas, se produjo una mutacién colosal en el capitalismo, porque
supuestamente los mercados ya no se regularian solos (tesis clave del
pensamiento econémico neoliberal), y las instituciones financieras mas
grandes contarian con una red de proteccién contra bancarrotas por
ser considerados social y politicamente importantes, mas alla de las
garantias de los seguros de depdsitos. Asi, el proceso de financiariza-
ci6én de la economia mundial devino, a la vez, en un capitalismo libre
de riesgos, aunque sélo para los capitales mas poderosos, mostrando
la nueva imbricacién entre economia y politica en una escala global,
siempre conducida por el Estado y el capital norteamericano.

Por ello, tres rasgos caracterizan hoy a la economia global, los cua-
les se asientan y despliegan con fuerza desde los ochenta: un proceso
de globalizacién, otro de regionalizacién que la soporta y la impulsa,
y lafinanciarizacién, que se desenvuelve en dos dimensiones diferen-
tes pero interconectadas: el entrecruzamiento de bancos globales al-
tamente concentrados e internacionalizados con las grandes empre-
sas transnacionales (ETN), industriales y de servicios, asi como los
gigantes del comercio minorista. Del otro lado, en plena paridad con
el poder de los bancos, se incluye en el bloque de poder a los duefios
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de activos controlados por corporaciones financieras (bonos, accio-
nes, derivados,) y por tesorerias de las ETN, pero formando un subcon-
junto por encima y opuesto al resto de la sociedad (Chesnais, 2016).

La banca mexicana, que habia comenzado su propio incipiente
proceso de transnacionalizacién y habia aprovechado la abundancia
crediticia de los petrodolares para ampliar los negocios de grandes
grupos industriales en México (especialmente los que tenian sede en
Chihuahua y Nuevo Ledn), puso al pais al borde de una crisis finan-
ciera porla gravitacién de una pesada deuda externa cuando subid la
tasa de interés en Estados Unidos. Como el gobierno federal también
contaba con una abultada deuda externa contratada a corto plazo
y con tasas méviles para impulsar el “auge petrolero” y otros proyectos
de desarrollo (como el Sistema Alimentario Mexicano, SAM), el cua-
dro de crisis se agrav6 cuando cayo6 el precio internacional del petré-
leo, poniendo a las finanzas ptiblicas en dificultades.

Alolargo del siglo xx en México hubo una estrecha interrelacién
de propiedad entre banca e industria, por eso, para evitar colapsos sis-
témicos, el gobierno de José Lépez Portillo acordé con el gobierno de
Estados Unidos (que era sede de los principales acreedores de México),
y mediante aval del FMI, “nacionalizar la banca” (en rigor, estatizarla
como garantia de pagos, porque la banca era de mexicanos, pues los
extranjeros estuvieron excluidos de participar en ella desde la crisis
de los afios treinta ) (Alvarez, 1986).

Varios de los resultados de esa “nacionalizacién” lo confirmaron:
cambid la estructura de la gobernanza corporativa del sector bancario;
modificé su desempeiio, dado que los recursos de los bancos fueron
usados a través de las casas de bolsa para financiar al sector publico
por haber salido de los mercados internacionales de crédito con la sus-
pension del pago del servicio de la deuda; se racionaliz6 a los bancos
estatizados con un calculado esquema de fusiones y absorciones, lo
que abrid el camino a una mayor concentracién bancaria que la pre-
cedente; y por tltimo, con los cambios en la Ley de Inversion Extran-
jera (1989) y los inducidos tras la entrada en operacién del TLCAN en
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1995, se adelantd el calendario de apertura al capital extranjero, has-
ta culminar en 2002.

Asi, entre 1983y 1989, el sistema bancario en México, de ser una acti-
vidad nacional, protegida por importantes regulaciones y operada por
intermediarios financieros especializados, todos nacionales y bajo es-
quemas muy diversificados (aunque, como hemos dicho, con una estruc-
tura de propiedad altamente concentrada y con fuertes vinculos con
compaiiias controladoras, industriales y financieras), pasé a ser una acti-
vidad que opera bajo un esquema de casas de bolsa controladas por grupos
financieros; luego pas6 a un esquema de “banca multiple”; poco des-
pués, aun sistema de “banca universal”y, finalmente, a una estructura de
“grupos financieros” controlados por grandes bancos internacionales,
proceso largo y oculto a la mirada del ptiblico, lo que permitid limpiar sus
pasivos con cargo a las finanzas publicas de México y, pese a ello, quedar
bajo control extranjero (Del Angel, 2006: 1y 14-23). Todo esto se hizo enun
contexto en el que, como dijimos, el pais estaba operando bajo un severo
programa de estabilizacién macroecondémica pactada con el FMI, con-
dicién que se prolongé desde antes y hasta mucho después de la entra-
da en vigor del TLCAN en 1994.

En este régimen de acumulacién global hegemonizado por el capi-
tal financiero, como destaca Chesnais, hay tres elementos claves que
estan en la base de una grave crisis estructural con tres componentes:
una sobreacumulacién de capital, una sobreproduccién de bienes
y una marcada tendencia de largo plazo de la caida de la tasa de ganan-
cia; claves capitalistas permanentes ahora agravadas por la primacia
de los intereses del capital financiero y la disminucién del papel de
los Estados en la economia (Chesnais, 2016).

Nos detenemos en este punto porque el papel de las crisis finan-
cieras ha sido crucial, a tal grado que la crisis de 1982-1983 se convirtid
en un parteaguas por las siguientes razones: en primer lugar, porque
estuvieron al borde de la cesacién simultanea de pagos del servicio de
la deuda publica los tres primeros deudores mundiales (Brasil, México
y Argentina), lo que colocaba al sistema financiero internacional ante
una potencial crisis sistémica que hubiera devastado a los bancos nor-

294 |



El Estado en México: hegemonia financiera neoliberal y crisis

teamericanos y japoneses, expuestos por contar con instrumentos de
deuda publica y privada en México.

En segundo lugar, porque, una vez superada la emergencia econé-
mica, la crisis se tomoé como palanca para ensayar un ajuste neoliberal
que aparecia definido como “cambio estructural”, pero repitiendo en
escala ampliada sélo sus perfiles generales: abrir, privatizar y desre-
gular, moviendo a la economia de un esquema de industrializacién
sustituyendo importaciones a otro de industrializacién orientada a
la exportacion.

Una tercera razdn se refiere a que, en rigor, esa crisis expresé un
reacomodo profundo en la correlacién de fuerzas dentro del bloque
dominante, registrando el ascenso hegemonico del capital financiero
transnacional y nacional del bloque en el poder, al dejar progresivo
y seguramente instalado un régimen de acumulacién financiarizada
que afectd el desemperio de todas las actividades por comprometer el
“rescate” de México a cambio de cargar esos recursos a las finanzas pu-
blicas, siguiendo la brtjula infalible de la “socializacién de las pérdidas
y privatizacién de las ganancias” a favor de los grandes empresarios.

En cuarto lugar, porque los organismos financieros internacionales
vendieron a la economia mexicana a nivel global como prueba exitosa
de un disciplinado ajuste econémico orientado por el mercado, y que
ya indicaba la intencién de focalizar apropiadamente a los pobres.

Un quinto factor sefiala que este proceso inicid el cambio radical del
papelylanaturaleza del Estado, al pasar de un “Estado Social Incom-
pleto” aun “Estado Oligdrquico”, como parte del acople nacional con el
nuevo régimen de acumulacién global financiarizada. Se dice oligar-
quico por atender preferente y continuamente los intereses del peque-
fio pero poderoso capital financiarizado.

Finalmente, en sexto lugar, porque la brijula de ese cambio es-
tuvo apuntando siempre a la construccién de un bloque econdémico
regional “singular”, ya que integraba dos paises desarrollados y una
economia emergente, proceso que todo el tiempo ha estado marca-
do por la profundizacién prioritaria de las interacciones entre dos de
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sus ejes: uno formado entre México y Estados Unidos; el otro, entre
éste y Canada.

Partiendo de eso, ahora insistimos: ésta resultaria una jaula juridico-
politica ejemplar, que mas tarde seria bautizada por John Williamson
como “Consenso de Washington” (Williamson, 1990), y porque efec-
tivamente fue “encadenada” en los noventas y en la primera década
del siglo xxI se le colocaron tres candados juridico-politicos: 1) el
Acuerdo de Libre Comercio de América del Norte firmado por Estados
Unidos, Méxicoy Canada (TLCAN, 1994) (el cual tuvo que ser ratificado
por el Senado por ser su condicién de tratado; es decir, un instrumento
juridico colocado por encima de la Constitucion); 2) la Alianza parala
Seguridad y la Prosperidad de América del Norte (ASPAN, 2005); y 3)
la Iniciativa Mérida (1M, 2008). Todos son simples acuerdos pactados
anivel de poderes ejecutivos, pero igualmente obligatorios.

Esos candados se impusieron justamente para impedir que los ac-
tores politicos y lalucha social revirtieran lo que se habia alcanzado en
materia de reforma econdémica y politica. Para el caso de México, los
riesgos no eran menores y estuvieron claramente a la vista: una inten-
sa y masiva protesta estudiantil en la Ciudad de México en 1987-1988,
repudiando el alza de cuotas y otros pagos por servicios educativos
en la Universidad Nacional Auténoma de México (UNAM); una rebe-
liéon ciudadana en 1988 encabezada por un importante grupo politico
escindido de las filas del Partido Revolucionario Institucional (pPRr1), el
cual rechazaba su inclinacién neoliberal, fue tan poderosa que puso
en crisis al sistema de control electoral gubernamental en manos de la
Secretaria de Gobernacion (y otras rebeliones electorales que se repi-
tieron, aunque con signo distinto, en 2000, 2006 y 2018); una rebe-
lién indigena armada que irrumpié en Chiapas en 1994, sacudiendo
los cimientos del sistema politico y al pais entero al evidenciar el ra-
cismo y la exclusién contra los pueblos indigenas, ademads de alertar
sobre el TLCAN al que consideraban “sentencia de muerte”; y en ese
mismo afo, dos asesinatos de politicos priistas de altisimo nivel (Luis
Donaldo Colosio y José Francisco Ruiz Massieu), lo que revelaba una
fractura politica desborddndose dentro de la coalicién gobernante.
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Por iltimo, a fines de los noventa inicié en México el pacto de una
reforma politica entre las élites, en el sentido de transformacién de
un régimen electoral de partido Unico (el PRI) a uno de alternancia
electoral bipartidista (PRI-PAN) al estilo americano, proceso que fue
ensayado en municipios y estados antes de intentarlo con un relevo
presidencial en el afio 2000. Pero, sobre todo, se vio reflejado en una
amplia base legislativa que fue modificando leyes y reglamentos en
el Poder Legislativo con una “mayoria” inamovible entre el PRIy el
Partido Accién Nacional (PAN) (Alvarez, 2004: 90-109), sumandose
finalmente el Partido Revolucién Democratica (PRD). Esto indica que
esas alianzas eran parte de un proyecto muy acabado de negociacio-
nes entre los grandes grupos empresariales nacionales y extranjeros
que parecian avanzar victoriosos.

Pero la sobre-acumulacion de capital y 1a sobre-produccién en ra-
mas industriales claves (autos, vivienda, construccion, acero, cemento
y energia) auspiciaron una formidable burbuja financiera que condujo
a la gran crisis financiera global de 2008, con epicentro en Estados
Unidos, pero comprometiendo al eje histérico del Atlantico (EUA-
Inglaterra) al derribar una montafia de hipotecas supuestamente
aseguradas con “fondos de cobertura de riesgo”. Esa crisis financiera
destruyd importantes capacidades productivas en todo el mundo,

generalizé un desempleo brutal y apuntalé un imparable proceso

de “precarizacion laboral”. S6lo se pudo contener la tendencia a
una depresién econémica mundial gracias al papel de China, que
quedé fuera del epicentro de esa crisis, y por la accién concertada
de losbancos centrales a nivel mundial, la compra de activos téxicos de
los bancosy, posteriormente, la aplicacién de dosis sucesivas de liqui-
dez por medio del expediente de la “facilidad cuantitativa ampliada”,
asi como una migracién industrial masiva de los paises desarrolla-
dos alas economias emergentes para aprovechar la fuerza de trabajo
barata, destacando México, entre otros (Chesnais, 2016: 36-43).

Como hubo una larga expansién de la economia norteamericana
tras esa crisis, sobre todo debido al impulso que trajeron las aplicacio-
nes de las tecnologias de la informacién y la comunicacién en cues-
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tiones de seguridad, mds la entrada a la explotacién de los hidrocar-
buros no-convencionales dentro de su territorio, como el gasy el pe-
tréleo de lutitas, muy pronto se olvidé el alcance global de la crisis; es
decir, se olvid6 que no estaba resuelta. En Estados Unidos, pese a todo,
la oligarquia financiera decidié remodelar las condiciones politicas
de explotacidén de la clase trabajadora, criminalizando a los migran-
tes, alimentando la xenofobia, enarbolando la bandera del naciona-
lismo y la supremacia blanca de “hacer otra vez grande a América”,
para atraer alos trabajadores blancos desplazados y pobres, asi como
a las clases medias disminuidas.

Ese fue el cambio politico al que aposté Donald Trump, una combi-
nacién de nacionalismo, proteccionismo, unilateralismo y racismo para
acompanfar su neoliberalismo descarnado: reduccién de impuestos a
los ricos, reduccién del salario real de los trabajadores, impulso al gasto
militar, desmantelamiento y privatizaciéon mayor del sistema de salud
y dela educacion, del sistema carcelario y aumento brutal de la inequi-
dad. Ese esquema tocé fondo poco antes de las elecciones de 2020,
provocando una rebelion social antirracista que duré mas de tres me-
sesy culmind con la derrota electoral de Donald Trump tras haber repri-
mido brutalmente esas protestas pacificas y descuidar la atenciéon de la
pandemia de Covid-19 (Alvarez Béjar, 2020: 1-3).

REFORMA ECONOMICA Y REFORMA POLITICA EN MEXICO:
RACIONALIZACION FINANCIERA, SEGMENTACION ESTATAL
Y CAMBIO INSTITUCIONAL

El cambio de modelo econémico en México estuvo formalmente cen-
trado en la remodelacion de las relaciones Estado-mercado y Estado-
empresarios, pero en rigor, remodeld también la relacién entre la socie-
dad y el Estado, y muy profundamente la relacidn trabajo asalariado-
capital. Fue un complejo proceso que se despleg6 en medio de tensiones
y recaidas econémicas (tres crisis financieras muy severas afectaron pri-
mordial, aunque no exclusivamente, aMéxico, en1983,en1987yen 1994,
respectivamente). Otras tres crisis financieras afectaron centralmente
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a Estados Unidos (la de 1987, asumida como “shock deflacionario glo-
bal”; la de 2001, de las empresas tecnolégicas “punto com”; y la de
2008-2009, de las hipotecas sub-prime) y a México; si bien no tuvie-
ron ahi su epicentro, en estricto sentido revelan una problematica ya
recurrente en Estados Unidos: la gestacién periddica de “burbujas fi-
nancieras” como forma de “apoyo” al crecimiento econdémico por par-
te del mercado de valores.

Laliberalizacién financiera fue un proceso de desregulacién lenta
(pues duré muchos afios), minuciosa, que fue abriendo la economia a
los flujos de entrada y salida de capitales, vale decir, de Inversién Ex-
tranjera Directa (IED) y de Inversién Extranjera de Portafolio (IEP), y
quitd controles sobre las tasas de interés y sobre limites a la propie-
dad por parte del capital extranjero (Alvarez, 1987).

Asi, mediante una férmula sistémica que combinaba apertura
comercial y financiera, desregulacién y privatizaciones, en México se
inici6 el cambio estructural reduciendo la presencia directa del Estado
en la economia mediante la venta, fusién o cierre de empresas esta-
tales; la “racionalizacién” del sistema financiero, aprovechando que
estaba bajo estricto control del Estado a partir de 1983; exponer a los
trabajadores a la supresion de las protecciones sociales y una conten-
ci6on salarial de facto, para luego caminar sistematicamente hacia un
desmantelamiento de las legislaciones protectoras del trabajo (Cook,
2007: 165-173).

Por eso sostenemos que la reforma neoliberal del Estado fue multi-
dimensional: de unlado, rigidas politicas monetarias y fiscales, comer-
ciales, productivasy financieras fueron aplicadas; del otro, en el ambito
politico se aplicaron importantes reformas en el campo electoral, en
el sistema de partidos y en la politica social mediante esquemas de
austeridad, descentralizacién y focalizacién de las poblaciones “obje-
tivo” (Alvarez, 2004: 90-109).

Pero en forma paralela y sin exhibir que era parte de una planeada
reforma estructural del Estado, se despleg6 un profundo cambio insti-
tucional creando organismosy comisiones “auténomas” para acotar
los poderes presidenciales, con la finalidad de impedir que cambios
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eventuales en el Poder Ejecutivo pudieran revertir las reformas. Esos
organismos “auténomos” fueron encargados de funciones estatales en
espacios claves del poder, que estaban muy cuestionados por la enorme
influencia que podia ejercer sobre ellos el presidente de la Reptiblica,
colocado en la ctispide como cabeza visible de una estructura de po-
der piramidal, histéricamente depurada como “régimen presidencia-
lista” (Cordova, 1972: 45-60).

Asi, se segmentaron espacios y funciones estatales claves, se pu-
sieron en manos de “técnicos expertos” supuestamente ajenos a las
presiones presidenciales, pero apoyadas en un acuerdo bipartidista
PRI-PAN, como puede verse en la continuidad de la creacién de di-
chos organismos observada por encima de la alternancia electoral,
pero correspondiendo claramente con problemas y episodios de cri-
sis en el pais. Es impresionante la l6gica del cambio estatal cuando se
le ve en conjunto, y por areas de interés, ya que conforma lo que con
rigor hemos calificado como el “cuarto candado” del modelo politico
neoliberal (Ackerman, 2007; Patifio, 2019).

Como se comprueba, el proceso comenzd durante el sexenio de
Miguel de la Madrid, que formalmente es el comienzo del periodo
neoliberal en México, con la creacién del INEGI en 1983 para homo-
geneizar, centralizar y dar confiabilidad a la informacién estadistica,
un asunto decisivo para valorar y atender los aspectos claves del cam-
bio estructural.

Siguid con Salinas de Gortari atendiendo los reclamos en derechos
humanos (creando la Comision Nacional de Derechos Humanos,
CNDH, en 1990). También, se formalizé un sistema electoral federal
“ciudadano” tras el colapso de credibilidad por la caida del “sistema de
conteo”, justo cuando iba perdiendo Salinas en las elecciones presiden-
ciales de 1988 (proceso que llevé a crear el Instituto Federal Electoral,
IFE, en1990; el cual se reformé como Instituto Nacional Electoral, INE, en
2014-2017 en el gobierno de Enrique Pefia Nieto, con la finalidad de in-
cluir los sistemas estatales que dependian de los gobernadores). Para
hacer efectiva la “libre competencia” y combatir los monopolios, en
1992 se cred la Comision Federal de la Competencia Econémica (Cofece)
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(también durante el gobierno de Salinas de Gortari, pero en 2013 se
reformé, en el gobierno de Felipe Calderén). Fue también Salinas quien
otorgd autonomia al banco central, Banco de México, en 1993, para
sustraer la politica monetaria de la influencia directa del Ejecutivo,
dejar de lado la preocupacién por el desempleo y concentrar su tarea
en la contencién de la inflacidn. Activo como pocos, Salinas también
cre6 la Comisién Reguladora de Energia en 1993, que, ya con Ernesto
Zedillo como presidente del pais en 1995, fue legalmente conformada
como 6rgano desconcentrado de la Secretaria de Energia (Sener) al do-
tarla de autonomia técnica y operativa, centralizando asi sus funcio-
nes antes dispersas en Hacienda, la Secretaria de Economia y la Sener.

Lareforma delaadministracion fiscal correspondié a Ernesto Zedillo
trasla crisis de 1994. Para eso cre6 el Sistema de Administracién Tribu-
taria (SAT) en 1995, como 6rgano desconcentrado de la Secretaria de
Hacienda para fiscalizar a los contribuyentes e “incentivar el cumpli-
miento voluntario” de las obligaciones fiscales; organismo que acabd
sirviendo para otorgar exenciones fiscales a los grandes empresarios.
También creo, en 1995, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(cNBV) como agencia independiente de la Secretaria de Hacienda, la cual
derivd en una comisién auténoma con facultades ejecutivas sobre el
sistema financiero en México.

En2002, en el gobierno de Vicente Fox, fue creado el Instituto Federal
de Acceso a la Informacién (1FAI) para ofrecer acceso a la informa-
cion publica, frecuentemente escamoteada, luego fue reformado
como Instituto Nacional de Acceso a la Informacién (1NAI), en el go-
bierno de Enrique Pefia Nieto, en 2015. Asimismo, para colocar la se-
guridad nacional en el marco de la integracién regional con Estados
Unidos, Fox firmé la ASPAN en 2005, asumiendo el corrimiento real
dela frontera de Estados Unidos hasta el sur de México. Luego se rati-
fico el proceso echando a andar la Iniciativa Mérida en 2008, firma-
da por Felipe Calderon.

En 2006, creado dentro de la Secretaria de Desarrollo Social (ahora
Secretaria de Bienestar), el Consejo Nacional de Evaluacién de la Poli-
tica de Desarrollo Social (Coneval) quedé a cargo de evaluar la politica
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de desarrollo y medir la pobreza; pronto se le otorg6 autonomia téc-
nica y de gestion. Otra de las claves es que con Felipe Calderdn se
cambi6 constitucionalmente la politica energética; en 2008 se cred
la Comision Nacional de Hidrocarburos, para decidir “objetivamen-
te” el otorgamiento de los contratos de energia. Para establecer un
marco de operacidn “competitivo” para las telecomunicaciones, Cal-
der6n cred la Comision Federal de Telecomunicaciones (Cofetel) en
2012, que luego fue reformulada como Instituto Federal de Teleco-
municaciones (Ifetel) en el gobierno de Pefia Nieto, en 2013. Tam-
bién se formalizé la centralidad politica de la “calidad educativa”
que reclama la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Eco-
némicos (OCDE), anteponiendo la evaluacién al respecto mediante
la creacidén del Instituto Nacional para la Evaluacién de la Educa-
cién (INEE) en 2017, en el gobierno de Peiia Nieto. Mas adelante,
esta decisién fue cuestionada en su utilidad y parcialmente revertida
por Andrés Manuel Lépez Obrador (AMLO) en 2019. Finalmente, recor-
demos la transformacién de la Procuraduria General de la Reptblica
en Fiscalia General de la Reptiblica como organismo auténomo para
lainvestigacion y persecucion de los delitos federales, bajo el gobierno
de Pefia Nieto en 2018.

Los asuntos claves contemplados, el alcance de la autonomia otor-
gadaylas condiciones de renovacioén de los directivos de dichos orga-
nismos, no dejan duda sobre la trascendencia de esa reformay el porqué
la calificamos como “cuarto candado”: estadistica e informatica, dere-
chos humanos, procesos electorales, competencia econémica, banca
central, energia, politica fiscal, sistema financiero, acceso a la infor-
macion, seguridad nacional, evaluacién del desarrollo social, teleco-
municaciones, educacién y procuracion de justicia.

Lallegada de Andrés Manuel Lépez Obrador (AMLO) a la Presiden-
cia devino en un ataque publico sistematico formalmente en contra
de todos los organismos auténomos. Pero en el centro de las criticas de
AMLO han estado dos, que por su falta de “autonomia” mostrada en
sexenios anteriores y por haberse constituido en organismos “muy
caros” quedaron en la mira para su eliminacién: primero el Instituto
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Electoral de Acceso ala Informacion, luego el Instituto Nacional para
la Evaluacién de la Educacién. La conclusiéon mas importante que se
puede extraer es que, con el neoliberalismo, ni en los nuevos orga-
nismos ha cambiado la cultura de la sumision al presidente en turno.

Regresemos finalmente sobre la versién oficial del “ajuste econé-
mico” exitoso en México, pues también ha sido objetivamente cues-
tionado en los diferentes episodios de crisis, para quedar tras décadas
de operacién como un fracaso periédicamente urgido de maquillaje,
pues ha tenido costos muy importantes y facilmente identificables:
un crecimiento econémico mediocre (2.6% promedio anual en mas de
treinta afios), una inestabilidad financiera recurrente (crisis en 1982-
1983-1987-1994-1995; 2001-2002; 2008-2009; 2018-2020) reflejada en
la necesidad de realizar rescates periédicos con cargo a las finanzas
publicas (labanca, dos veces; las autopistas, cuatro veces; los ingenios
azucareros, cinco veces), la desintegracién de cadenas domésticas de
valor (la industria del juguete, la industria textil, la propia desnacio-
nalizacién de la banca), el pillaje de recursos naturales (del petrdleo,
por ejemplo, nos han dejado con reservas para menos de nueve afios),
una fuerte polarizacién econdémica sectorial (con pérdida de peso del
sector industrial) y regional (con un México del norte y otro del sur),
polarizacién extrema de la riqueza y el ingreso entre el trabajo y el
capital (donde las remuneraciones a los asalariados han caido siste-
maticamente), el aumento de la marginacién social y de la economia
informal (hoy, mas de la mitad de la poblacién ocupada se encuentra
en actividades informales), amplia devastacion institucional (especifi-
camente, crisis de credibilidad del sistema de partidos que esta escon-
dida tras la fachada del apoyo econémico “legal” para que no caigan
en las redes del narcotrafico y los grandes intereses empresariales),
desafios de nuevos actores sociales emergentes, especificamente las
comunidades indigenas (los zapatistas mayas en Chiapas, los huaves
en Oaxaca, los yaquis en Sonora), las clases medias urbanas ( estu-
diantes de ensefianza media superior y superior) y los trabajadores al
servicio del Estado (cuestionando la privatizacién de sus pensiones).
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PRACTICAS ESTATALES REPRESIVAS, AMBIGUEDAD JURiDICA,
MILITARIZACION PROGRESIVA

Hablemos finalmente de otra dimensién de la reforma del Estado, la
que se refiere, por una parte, a la utilizacién legal o ilegal (y no nece-
sariamente legitima) de los mecanismos de coercién y violencia; por
la otra, a la dilucién progresiva de las lineas entre legalidad e ilegali-
dad porlaaccién de las practicas estatales y sociales, que involucran a
viejasy nuevas instituciones y funcionarios estatales y actores a nivel
tanto local como federal (Muiioz, 2021: 3-15). Transformacién que co-
rre paralelamente con los cambios en la seguridad interna de Estados
Unidos (que explican el impulso ala ASPAN yla 1M), y que en México
corresponden con lo que nosotros llamaremos el quinto candado. Con-
viene tener siempre en cuenta que esos cambios en la politica de se-
guridad en México estan indirectamente relacionados con las resis-
tencias de los movimientos sociales a las politicas neoliberales y, por
supuesto, directamente justificados por el crecimiento imparable del
negocio de las drogas en Estados Unidos y México.

Como antecedente remoto importante, digamos que a diferencia de
las experiencias latinoamericanas en las que durante los afios sesen-
ta, setenta y ochenta del siglo XX se registraron golpes militares que
interrumpieron la vida y las legislaciones democraticas para combatir
a los descontentos con el estado de cosas, sin formalizar el estable-
cimiento de condiciones de excepcioén, en México mantuvimos una
formalidad democratica, pero se desplegaron acciones de violencia
irregulares, ilegales y brutales contra los opositores, especialmente
los que resistieron de manera armada.

Desde 1968 hasta 1982 (fecha en que se dio una amnistia que for-
malmente cerré el periodo), sin cambios formales en la democracia,
se desplegd lo que se ha conocido como “la guerra sucia”, un periodo
en que se practicaron persecuciones, detenciones, desapariciones de
cientos de opositores politicos al régimen, especialmente los que repu-
diaban las acciones represivas con una alta responsabilidad del ejérci-
to en esas practicas contra miembros de movimientos de descontento
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econémico, politico y/o social. Con un problema adicional, como no
hubo ruptura formal de la democracia, se hace particularmente dificil
probar que se trat6 de una politica de Estado. De tal manera que una
larga cadena de crimenes de Estado permanece sin reconocimiento
oficial de responsabilidades (Alvarez Garin, 2010 [2004]: 15-18).

Asi, con un abultado expediente de practicas estatales represivas
ilegales y un soporte juridico ambiguo, se fue redisefiando un aparato
policiaco-militar pragmatico con la tarea de apoyar al gobierno en tur-
no, que siempre acaba refiriéndose a amenazas que nunca estan plena-
mente definidas ni justificadas. Como hemos visto en la seccién pre-
via, a partir de 1983, las preocupaciones con los derechos humanos
se volvieron un importante eje de las reformas estatales, pero la reali-
dad del organismo creado para garantizar su respeto, la CNDH, nunca
estuvo a la altura de las circunstancias y se utilizé mas bien para aca-
llar las voces criticas del Congreso de Estados Unidos respecto a las
sistematicas violaciones que ocurrian en México, advirtiendo que
eso pondria en peligro la aprobacién del TLCAN (Ackerman, 2021:15).

Durante el régimen de Salinas de Gortari, sin hacer mucho ruido,
se inici6 el proceso de asignar a los militares el combate contra las
drogas, lo que en rigor implicé abrir las puertas de la corrupcién a los
mandos altos y medios del ejército; un poco mas adelante, durante el
sexenio de Zedillo, también de manera silenciosa, se optd por inte-
grar un nuicleo importante de elementos de la policia militar a la en-
tonces Procuraduria General de la Reptblica (PGR), lo cual caminaba
objetivamente en la misma direccién que lo habia hecho Salinas. Al
traicionar las negociaciones que habia iniciado con la direccién del
Ejército Zapatista de Liberacidon Nacional (EzLN), Zedillo sembrd las
bases de una militarizacién y paramilitarizacién en Chiapasy los esta-
dos colindantes para reforzar el cerco permanente contra el zapatis-
mo. Con el despliegue del ejército federal en otros estados donde se
detectaron bases de apoyo del zapatismo, se extendi6 el control terri-
torial militar en el sur-sureste de México.

Recordemos un poco mas: a partir del ataque terrorista a las Torres
Gemelas de Nueva York, en septiembre de 2001, ocurri6 un giro drastico
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en la seguridad doméstica de Estados Unidos. Se aprob6 una legis-
lacién que violenta los derechos humanos en aras de la seguridad y
coloca el combate al terrorismo internacional como base para una
reconstitucién profunda de las instituciones de seguridad, conoci-
da como “UsA Patriot Act”, e introducida bajo el gobierno de George
Bush Jr. en octubre de 2001, y luego aligerada en 2005 y 2015 sobre
algunos aspectos muy criticados por los juristas y sectores de su pobla-
cién. Dicha legislacién es clave porque puso el foco en el combate
contra el terrorismo internacional, y por eso reclamaba “detectar” a
tiempo y “detener” a los sospechosos atin en carceles clandestinas y
por periodos indefinidos, sin acusaciones ni juicios de responsabilidad
especifica, sin asistencia de abogados e incluso autorizando la tortura
como método de investigacion. Pero especialmente, se buscé reforzar
la coordinacién de todas las agencias de seguridad, ampliar sus po-
deres de vigilancia, promulgar nuevos delitos y endurecer las penas
contra el terrorismo (Alvarez Garin, 2010 [2004]: 74-75).

Eso también implic6 para México una reforma profunda de la se-
guridad publica, por supuesto sin reconocer las clarisimas asimetrias
de los temas de seguridad y los intereses diferentes de ambos paises,
que incluy6 destacadamente el despliegue de esquemas de militariza-
ci6én transnacionalizada al integrar al ejército mexicano bajo el para-
guas del Comando Norte, creado en Estados Unidos en 2002, y que
dejaba a Canada y a México bajo vigilancia y “proteccién” de Estados
Unidos. En 2004, el gobierno de Vicente Fox envi6 al Congreso una
inesperada iniciativa para reglamentar el “estado de excepcién”. En
2006, dicha ley ya incluia explicitamente al Ejército en funciones poli-
ciacasy operativas, pero seguia eludiendo delimitar la responsabilidad
politica de un estado policial omnicomprensivo. En 2009, Calderén
envid una iniciativa de Ley de Seguridad Nacional que también apun-
taba a permitir al Ejército Mexicano condiciones legales para interve-
nir en tareas de seguridad publica. Eso, mas la firma de los dos grandes
acuerdos a nivel de Poder Ejecutivo con Estados Unidos sobre seguri-
dad, expresan el drastico giro para la seguridad nacional que se esta-
ba dando en el pais: la Alianza para la Seguridad y la Prosperidad de
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América del Norte (ASPAN) (2005) y la Iniciativa Mérida (1m) (2008).
Este tltimo cambio ocurri6 justo al filo de la crisis financiera inter-
nacional més grave con epicentro en Estados Unidos, la crisis finan-
ciera global de 2008-2009 que mencionamos en la seccién anterior.

De tal forma que mediante la ASPAN y la 1M, el Estado mexicano
acepté compartir su exclusividad constitucional para indagar, perse-
guir e impartir justicia en relacién con la delincuencia dentro del terri-
torio nacional, cediendo facultades en aspectos relativos a la seguridad
nacional y la seguridad publica a favor de la creacién de un espacio
politico-econémico-militar, integrado desde arriba con un acuerdo
entre poderes ejecutivos. El compromiso establecido practicamente
con Estados Unidos, y siguiendo las lineas anticipadas en ese espacio
por acuerdos entre Canada-Estados Unidos, comprometi6 a las insti-
tuciones encargadas de la prevencién y el combate a la delincuencia
organizada a actuar de forma conjunta mediante intercambios de infor-
macidn, cooperacidn, colaboracidn, coordinacién y ayuda en equipo
y materiales, hasta crear una Oficina Binacional de Inteligencia que,
entre otras cosas, permitid el crecimiento de las capacidades para-
militares en un afan de limpiar la imagen del ejército, aspecto que se
reveld crucial en la desaparicion de los 43 estudiantes normalistas de
Ayotzinapa el 26 de septiembre de 2014 (Comité 68, 2014: 3).

Asi que no es casualidad que uno de los ejes de las transforma-
ciones auspiciadas por el PAN, tras llegar a la Presidencia en el 2000,
se haya concentrado en diferentes aspectos de la seguridad nacional
en México, pues estaba siguiendo la agenda transnacional fijada por
Estados Unidos, y que corresponde a la cristalizacién de un “estado
oligdrquico” en el que interactiian las autoridades politicas, los capos
del crimen organizado, las operaciones ilegales y la violencia estatal.
El PAN hizo un despliegue de nuevas doctrinas de seguridad, promo-
vi6 cambios constitucionales para “fortalecer la coordinacion” entre
los niveles federal y estatales, impulsé la “certificacién” de todos los
integrantes de las instituciones de seguridad, enfatizé la batalla por el
“control territorial”, centraliz6 el accionar policiaco por medio de la
Secretaria de Seguridad Publica Federal, aument6 en forma sistematica
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las asignaciones presupuestales, el personal y los recursos tecnologi-
cos, principalmente durante el gobierno de Felipe Calderén. De acuerdo
con Velasco, en ese periodo de Calderén:

(...) sumando los recursos federales, estatales y municipales, destinados
en los ultimos cinco afos al despliegue de la violencia institucional, es
decir, para cuarteles, aeronaves, armas, cascos, escudos, carros de com-
bate, y el monitoreo de la vida de los ciudadanos, asi como para la contra-
tacion de cientos de miles de policias, estamos ante el mayor incremento
de recursos publicos para la seguridad interior del Estado en mas de un
siglo (Velasco, 2012: 170-181).

Desde entonces, México atraviesa una situacién interna delicada
y ambivalente: somos traspatio de la seguridad de Estados Unidos, de-
bido a eso nos vamos sumergiendo en una descomposicién politico-
social por violencias de distinto signo. El primero de ellos, asociado al
deterioro econdmico por el programa neoliberal contundente, agra-
vado también por algunos errores de concepcién y de conduccién
econdémica. El segundo, por la decisién de combatir militarmente al
narco. Un tercero, por la reconfiguracidn de la estrategia y las fuerzas
de seguridad durante el gobierno de Felipe Calder6n bajo la conduc-
cién de Genaro Garcia Luna.

De modo no tan paraddjico, en diciembre de 2019, Garcia Luna ter-
mind encarcelado en Estados Unidos “por recibir sobornos del cartel
de Sinaloa a cambio de dar proteccién y facilitacién de sus activi-
dades criminales”; por supuesto, sin sufrir la acusacion por su delito
mas grave: provocar una terrible crisis humanitaria. Surgido de las fi-
las de los gobiernos panistas, Garcia Luna fue director de la Agencia
Federal de Investigacion (2001-2005) con Vicente Fox, luego fue secre-
tario de Seguridad Pablica Federal con Felipe Calderén (2006-2012) y
después de eso se retird a vivir en Estados Unidos; fue privado de su
vida tranquila para ser encarcelado tras descubrir su participaciéon
en el trasiego de drogas en Texas. El proceso en su contra no muestra

308 |



El Estado en México: hegemonia financiera neoliberal y crisis

evidencias de que fuera iniciativa desde México, sino directamente de
las autoridades de justicia y del control de drogas de Estados Unidos.

Digamos, pues, que la militarizacién de areas ptiblicas en México
precede al gobierno de Peiia Nieto (2012-2018), pero en su gobierno si-
guié estando ligada al intento estadounidense de promover aqui, con
todos los recursos, una Ley de Seguridad Interior, que colocaba legal-
mente en manos de las Fuerzas Armadas las tareas policiacas (esto es, la
seguridad publica), ademas de que trataba de imponer el predominio
militar sobre las instituciones civiles. Y conste que eso no salvd a Pefia
Nieto de que le aplicaran las dos tesis claves en las “certificaciones”
del Pentagono: la del Estado fallido y tener al pais al borde del caos. La
mancha imborrable de su sexenio: los 43 de Ayotzinapa; estudiantes
de la Normal Isidro Burgos desaparecidos en 2014 (cuando Barack
Obama y Enrique Pefia Nieto eran presidentes en funciones) mediante
un operativo que, segin testigos, involucr6 al Ejército, la policia estatal
y la municipal. Pero la PGR, encabezada por Jestis Murillo Karam, se
empend en la construccién de una “verdad histérica” que no resisti6 los
cuestionamientos desde el inicio.

Por eso, la segunda gran disputa de seguridad, ya en el gobierno de
Andrés Manuel Lopez Obrador, fue la creacién de la Guardia Nacio-
nal que, en su concepcién original, en la Constitucién indicaba una
composiciéon y mandos civiles, pero que acabé dominada por los man-
dos y los contingentes militares de soldados, marinos y exintegrantes
de la Policia Federal Preventiva (PFP) (que fue disuelta por AMLO, al
igual que el Estado Mayor Presidencial, reconociendo que estaban mi-
nados por la corrupcién).

Con Andrés Manuel Lépez Obrador, y pese a las formalmente “ex-
celentes” relaciones personales con Donald Trump, vivimos desde el
inicio fricciones de politica exterior con Estados Unidos alrededor de
tres temas: el petréleo, el comercio y la seguridad; claves comercialesy
de soberania agravadas tras la apuesta del gobierno mexicano por un
discurso interno mas formal que realmente anti-neoliberal, pero que
golpeaba el “huachicol” que sangra a Pemex, por revisar los contratos
leoninos de las compaiifas eléctricas (estadounidenses y espafiolas),
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pero también por apostar a una salida negociada en los conflictos do-
mésticos de Venezuela (cuando Estados Unidos impulsa un golpe de
Estado) y la promocién de un plan econémico para mejorar la situa-
cién en Centroameérica, fuente de origen de marchas masivas de mi-
grantes a Estados Unidos. Todo esto marcé la primera gran disputa
reciente entre México y Estados Unidos sobre las orientaciones de la
estrategia de seguridad en México.

En cierto nivel, se puede decir que, aunque asimétrica, la violencia
sigue generalizada en el pais, pero destacan puntos rojos innegables,
como los estados de Chihuahua, Sonora y Baja California en el nor-
noroeste; Coahuila y Tamaulipas en el noreste; en centro-occidente,
Guanajuato, el Estado de México, Michoacan, Sinaloa, Jalisco; en el
Pacifico sur, Guerrero y Chiapas; en el sureste, Puebla, Veracruz y
Quintana Roo. Recordemos que en Chihuahua los feminicidios comen-
zaron a cobrar notoriedad desde hace mas de quince afios (concreta-
mente en Ciudad Judrez, ciudad fronteriza que ha sido laboratorio de
contenciones sociales y politicas binacionales). La violencia continu6
en Nuevo Le6n y Tamaulipas, sin que dejaran de recibir inversiones
privadas (Mufioz, 2021)

Por primera vez en décadas, la batalla por la estrategia doméstica
de seguridad llevé a que apareciera el espectro de un “golpe blando”
contra el gobierno de Andrés Manuel Lopez Obrador (Galindo, 2020),
el cual conocimos por medio de un discurso de Carlos Gaytan Ochoa,
general retirado, el 22 de octubre de 2019, quien ante la cipula mili-
tar de México publicité el reclamo basico del gobierno de Trump de
“continuar con la guerra contra los narcotraficantes”.

Durante un desayuno en el Campo Marte, Gaytan puntualiz6: “el
Ejército lleva sobre sus espaldas tres grandes responsabilidades: man-
tener cohesionado al pais, coadyuvar a su pacificacion a la brevedad
y hacer todo con el menor costo social y la mayor eficacia. Repiti6 su
preocupaciéon por ver a México “al borde del caos por la explosion del
narcotrafico” y como un peligroso “Estado fallido”. Ademads del con-
tenido del discurso, esa intervencién era importante porque hablaba
un exsubsecretario de Defensa en el gobierno de Felipe Calderdn, ex-
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comandante dela Fuerza de Tarea Arco Iris, creada para sofocar el levan-
tamiento zapatista (Fazio, 2019:14)

Pero el retroceso mas notable fue la sorpresiva tarea de encargarle a
la Guardia Nacional la contencién de oleadas de migrantes de Centro-
ameéricay otros paises, que huyen en busca de acomodo climético, refu-
gio politico o mejoria econdmica en Estados Unidos. Fue en atencién
al reclamo de Donald Trump, quien lo exigi6 como moneda de cambio
para evitar el inicio de una “guerra arancelaria” justo tras la firma del
“novedoso” Tratado entre México, Estados Unidos y Canada (T-MEC)
(Alvarez, 2019: 12). A esto llegamos en 2017 (recién llegado Donald
Trump), tras la denuncia de practicamente todas las ONG y los orga-
nismos de Derechos Humanos en México que protestaron contra el
despliegue directo de tropas de Estados Unidos en la frontera México-
Guatemala para contener a los migrantes (Desplegado, 2017: 24). Pero
después de eso, la militarizacién de la frontera México-Estados Unidos
corri6 de la mano con el discurso de Trump sobre construir un muro
fronterizo para contener a los migrantes y dejar a México como “se-
gundo pais seguro”.

Es importante detenernos en la magnitud del desastre humani-
tario heredado por Andrés Manuel Lopez Obrador: hemos vivido en
México mas de doce afios de oleadas de violencia que explican las pro-
porciones demenciales de la crisis humanitaria que tenemos (casi un
millén de desplazados internos, mds de cuarenta mil muertos, pro-
liferacion de fosas clandestinas, decenas de miles de desaparecidos,
miles de feminicidios, ejecuciones extrajudiciales por todo el pais),
pero dichas oleadas recrudecieron poco antes de la llegada de AMLO
al gobierno, alcanzando un récord en su primer afio, evidenciando la
ocurrencia de una cascada de asesinatos, masacres, ataques a sedesy
cuerpos policiacos, descubrimiento de fosas clandestinas, muertes de
dirigentes sociales indigenas, feminicidios y ataques diversos a fun-
cionarios locales o estatales, a mujeres y a periodistas cada vez que el
gobierno de AMLO intenta probar que su estrategia de seguridad co-
mienza a dar frutos positivos.
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Andrés Manuel Lopez Obrador llegé al poder gracias a que la oli-
garquia financiera de México qued6 dividida en el pasado proceso
electoral de 2018 en dos grandes coaliciones: una formada por Slim,
Salinas Pliego, Azcarraga y Aleman (todos empresarios en telecomu-
nicaciones) en apoyo a AMLO y Morena en su estrategia de generar un
“nuevo pacto social”; y la otra, integrada por Bailléres, Larrea, Servitje
y Gonzalez (mega-empresarios en mineria y alimentos), partidarios de
los candidatos del PRIy el PAN, que fueron incapaces de cerrar sus di-
ferencias (Alvarez, 2018: 183-185). La divisién oligarquica sigue, ahora
marcada por los intereses en el despliegue de la estrategia sanitaria
contra la pandemia de Covid-19, los grandes proyectos de infraestruc-
tura, la orientacién ideolégica del régimen, la continuidad o no de la
guerra contra el narco y el contenido esencial de las relaciones entre
México y Estados Unidos en materia de seguridad.

Alfilo del tercer afio de gobierno de Andrés Manuel Lépez Obrador
seguimos teniendo como referentes tres grandes salidas posibles ala
crisis econ6émica, agravada por la pandemia del Covid-19: una sali-
da democratico-liberal, de reformas econdémico-politicas en busca de
la reconstruccién de un verdadero Estado de Bienestar, acabando con
las restricciones presupuestales para atacar el cambio climatico, dar
empleos a los jévenes, contar con instituciones publicas s6lidas en
alimentacién, salud, educacién y seguridad social, infraestructura
social como abasto de agua, transporte publico y vivienda social; estd
la salida autoritaria policiaco-militarista, orientada por la doctrina del
“golpe blando”, apuntalando las fisuras del neoliberalismo para llevar-
nos a nuevos excesos. Y, por ultimo, al menos como referente tedrico,
estaria la salida de un proyecto de socialismo democrético que, aun-
que no se visualiza en el presente, podria replantearse con velocidad
si los estragos de la pandemia y la eventual crisis del cambio clima-
tico destruyen las condiciones de sobrevivencia de millones de mexi-
canos. Por todo eso, hablamos de una gran transicién en el capitalismo
global, especialmente para América del Norte y en México (Alvarez,
2019c: 3-4).
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Crisis, capital financiero y Estado
en Venezuela (1989-1999)

Hemmi Croes Gonzdlez

INTRODUCCION: ANO 1989

En 1989, Carlos Andrés Pérez asumi6 por segunda vez la presidencia
de la Reptblica en medio de una prolongada crisis econdémica, conti-
nuacién de la llamada “crisis de la deuda latinoamericana” de 1982.
Enlos diez afios previos, el P1B real per capita se habia contraido 26%.
La deuda externa, que habia crecido considerablemente desde inicios
delos afios ochenta por el notable aumento de las tasas de interés rea-
les, equivalia a 61% del P1B, y al finalizar el primer afio de gobierno
superaba el 81%. Al momento de asumir el poder, el déficit fiscal del
gobierno central era del orden del 6% del p1B, el déficit de la cuen-
ta corriente era de 5 800 millones de ddlares y la inflacién habia su-
bido un 29%. Asimismo, el 48.3% de la poblacién se encontraba en
situacién de pobreza. En esas circunstancias, el nuevo gobierno deci-
di6 implementar —de inmediato— un plan econdémico basado en la
“receta estandar” del FmI para acuerdos de facilidad ampliada (Vera
y Gonzalez, 1999).
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Grafical
Deuda externa (miles de ddlares) y deuda como porcentaje del piB en Venezuela,
1970-2006
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco Mundial, disponible en <www.bancomundial.org>.

El programa de estabilizacién macroeconémicay parte de la reforma
estructural se desarrolld bajo la forma de “terapia de shock”, argumen-
tando el momento politico poselectoral propicio. Catorce dias después
de asumir el nuevo gobierno, el presidente Pérez anunci6 un progra-
ma de ajustes que contravenia sus promesas de campaiia, inspiradas
en buena medida en el recuerdo de su primer gobierno (1974-1979).!

El eje central de los anuncios lo constituyd la solicitud de un crédi-
to preacordado con el FmI por 4 500 millones de délares, el cual seria
recibido de manera diferida en un plazo de tres afios. Como contra-
parte, el gobierno se comprometia a reducir el déficit fiscal a 4% del
PIBy a desregular la economia. En concreto, el “paquete” de medidas

1 Este periodo, conocido como la Venezuela Saudita, se caracterizé por un fuerte au-
mento en el precio del petréleo; primero, de 214% (1973-1974) y luego de 15% adicional
entre 1974y 1978. Como resultado, los ingresos fiscales petroleros pasaron de poco mas de
dos mil millones de délares en 1973 a un poco mas de ocho mil millones de doélares en 1974,
no bajando de seis mil millones de délares anuales durante todo el periodo.
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contempld la desregulacion del sector financiero, liberalizacién de las
tasas de interés, del tipo de cambio y de los precios de todos los pro-
ductos, con excepcién de la canasta basica, asi como el aumento en las
tarifas de los servicios puiblicos, incluido el transporte. Con respecto al
precio de la gasolina, se fijé un cronograma de ajustes, comenzando
por un aumento inmediato del 100%. Un cronograma de privatiza-
ciones y la eliminacién progresiva de los aranceles de importaciéon
completaban el plan.

La crisis econémica que debi6 enfrentar el nuevo gobierno y la for-
ma escogida para resolverla fue el resultado de la sintesis de determina-
ciones externas y nacionales. Desde el punto de vista de la economia
mundial, una crisis mayor termino por desestabilizar el compromiso
keynesiano instaurado desde la posguerra, dando paso al neoliberalismo
afinales de los afios setenta, entendido como una segunda hegemonia
financiera (Duménil y Lévy, 2014). En lo que respecta a lo local, el sub-
desarrollo capitalista,? resultante de los procesos ocurridos en los
primeros cincuenta afios del siglo XX, hizo fragil ala economia vene-
zolana, particularmente frente a los shocks externos.

A partir de 1966 comenzd a manifestarse una nueva crisis estruc-
tural en el seno de las economias capitalistas, caracterizada por una
caida ininterrumpida de la tasa de ganancia. La desaceleracién de la
acumulacioén, el aumento de la inflacién y del desempleo no pudie-
ron ser superados por las politicas “keynesianas” que antes se habian
mostrado eficaces contra las recesiones. La incapacidad para hacer
frente a esta crisis creé las condiciones econdmicas y politicas que
permitieron el reforzamiento de la posicién de los propietarios del
capital frente a otras clases sociales. A esto se sumo el debilitamiento
a escala internacional del movimiento obrero y un poco mas tarde la
desaparicién de la Unién Soviética y del “bloque socialista” (Duménil
y Levy, 2004b). El cambio relativo en la relacién de fuerzas entre las

2 Enelsentido en que lo sefiala Mandel (1997), es decir, que “el subdesarrollo es siem-
prey en Gltima instancia un subempleo cuantitativo (desempleo masivo), y cualitativo (baja
productividad del trabajo)”.
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clases sociales provoco6 una transformacién en la politica econémica
y social de los Estados. El objetivo de pleno empleo fue abandonado
en beneficio del control de la inflacién, més favorable para los acree-
dores y financieros de manera general. Asimismo, la politica fiscal
tendi6 a devenir indulgente hacia las grandes fortunas personales y
las empresas. Finalmente, el costo de la fuerza de trabajo se redujo a
través de la disminucién de los salarios reales y el desmantelamiento
parcial de los sistemas de proteccién social (Duménil y Levy, 2004a).

Esta fase de desaceleracidn de la economia mundial coincidié con
un nuevo ciclo de préstamos a América Latina (1973-1980). Frente a la
disminucion de la demanda de préstamos de las empresas del centro,
la exportacion de capital-dinero hacia el Tercer Mundo constituy6 un
mecanismo para paliar la caida de ganancias de la banca internacio-
nal. Desde el punto de vista latinoamericano, el boom crediticio abrid
una via suplementaria al financiamiento de la expansién industrial
debido ala caida del valor de las exportaciones causada por la crisis.
Con el incremento de precios de algunos bienes de exportacién, como
el caso del petroleo, algunos paises aprovecharon los créditos para ace-
lerar la expansion de su base industrial (Thorp, 1998).

El Golpe de 1979 o Volcker Shock, caracterizado por una significativa
alza delas tasas de interés real enlos Estados Unidos, detoné lallamada
crisis de la deuda. Al fuerte endeudamiento se le sumaron la caida de
los precios de materias primas y la recesién en los paises del centro,
delejos, el principal destino de las exportaciones. La convergencia de
estos dos sucesos concret6 la crisis (Thorp, 1998).

Con el objetivo de restablecer los flujos de capital de préstamo
(1982-1989), las negociaciones se llevaron a cabo entre deudores des-
articulados y acreedores coordinados por los organismos multila-
terales. En consecuencia, la resolucién de la crisis financiera reposé
inicialmente en la imposicién de politicas que buscaban asegurar el
restablecimiento de los servicios de la deuda exterior, a través de la
creacion de excedentes comerciales obtenidos por la contraccién de
la demanda agregada (CNUCED, 2003).
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A partir de 1990, la transformacién de las economias latinoame-
ricanas comienza a acelerarse con la progresiva puesta en marcha
del Plan Brady de reestructuracién de deudas publicas externas. Las
politicas de control de inflacién (politicas llamadas de estabilizacién),
la liberalizacién del comercio, la desregulacién de los mercados rea-
lesy financieros y la privatizacion, procesos que ya habian iniciado en
ciertos paises, se van a intensificar y generalizar (Thorp, 1998).

En Venezuela, la aplicacién de este plan se extendera por diez afios,
viéndose finalmente interrumpido por el triunfo electoral de Hugo
Chavez en diciembre de 1998. La forma e intensidad de su puesta en
practica en ese periodo dependid, fundamentalmente, de la relaciéon
de fuerzas entre las clases sociales internas y de la coyuntura interna-
cional. Las primeras medidas de shock impuestas en 1989 (medidas de
estabilizacion, liberalizacién del comercio y desregulaciéon financiera)
fueron sucedidas por reformas fiscales (1994, 1996), por la desregula-
cién parcial del mercado de trabajo en 1997 (Thorp, 1998) y, finalmente,
por privatizaciones (1991, 1992, 1997) (Vidal, 2001).

En términos macroecondmicos, si bien se alcanz6 el objetivo prin-
cipal, los efectos de la politica econémica en este decenio fueron en
general negativos. El cronograma de pago de la deuda externa fue
cumplido cabalmente; para 1999 su proporcién en términos del pro-
ducto interno habia bajado a la mitad, si bien seguia siendo muy alta
(42%) (ver grafica 1). El costo de tal politica fue una caida de la inver-
sidn y del consumo, que se tradujo, en términos sintéticos, en un creci-
miento del PIB real por habitante de apenas 9% en esos diez afios.?
Como lo veremos en la seccién siguiente, la desinversién se concentrd
fundamentalmente en los sectores reales de la economia no petrolera.

El proceso de privatizacion parcial de la industria petrolera vene-
zolana, iniciado a mediados de los afios ochenta, seria profundizado
enla siguiente década, en buena medida como parte del programa de
reforma estructural llevado a cabo por los gobiernos de Carlos Andrés

3 Calculos propios con base en Baptista (2011).

| 319



Hemmi Croes Gonzalez

Pérez y Rafael Caldera, y en parte como respuesta a la reestructuracion
del mercado petrolero mundial, iniciado en la segunda mitad de los
afios setenta. El desarrollo de este proceso y sus consecuencias para
la economia venezolana son estudiados en la tercera seccién.

Por otra parte, entre 1994 y 1995, las tensiones causadas por la des-
regulacion del sector financiero en época de recesién terminaron por
hacer estallar la mayor crisis bancaria de la historia del pais, y una de
las mas graves de América Latina. Este colapso, aunque tiene su ori-
gen en desequilibrios internos, forma parte de un proceso global de
crisis financieras que afectaron economias de diferentes tamarfios, en
especial a las subdesarrolladas de Asia y América Latina. Sus causas
y repercusiones son analizadas en la cuarta seccion.

Un aspecto singular lo constituye el hecho de que sélo el anuncio
del plan hizo estallar el cimulo de tensiones sociales que se venian
formando desde comienzos de los afios ochenta. Veinticinco dias
después de su presentacién formal, y el dia que entraba en vigor el
aumento del transporte publico, se produjo una explosién social de
dimensiones histéricas en Caracasy en varias de sus ciudades satéli-
tes. Veinticuatro horas después, la violencia se habia propagado a seis
de las localidades mas importantes del pais. Las protestas duraron
algunos dias, con un saldo incuantificable de pérdidas materiales y
varias centenas de fallecidos.

El Caracazo significé un escollo a la aplicabilidad del programa
econdmico, al vaciarlo de legitimidad —desde su inicio— frente ala
mayoria de la poblacién. Al mismo tiempo, legitimé las protestas que
se sucedieron conforme se agudizaron los conflictos de clase durante
el desarrollo del plan. En un plano mas general, la violencia y masi-
vidad de la propia revuelta, asi como la forma escogida por el gobier-
no para sofocarla, evidencié el resquebrajamiento del compromiso de
clases que se habia instaurado a partir de 1958. Ademas del aumento
e intensificacidn de las protestas, esta crisis se manifest6 por varios
eventos mayores en la esfera politica, dentro de los cuales vale la pena
mencionar los mds sobresalientes: dos intentos de golpe de Estado
(febrero y noviembre de 1992), destitucién y juicio al presidente Carlos
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Andrés Pérez (1993), eleccién del presidente Rafael Caldera en ruptura
con el bipartidismo tradicional (1994).

En sintesis, el ailo 1989 fue el inicio de una nueva fase en la historia
contemporanea de Venezuela, caracterizada por dos hechos que se
determinaron mutuamente, aunque de manera parcial: la alineacién
al Nuevo orden neoliberal (Duménil, 2006) y el desmoronamiento del
régimen politico interno. Este proceso, que culminé con el ascenso
al poder de Hugo Chévez en 1999, es el objeto de la tltima seccién.

PLAN DE AJUSTE Y CAMBIOS ESTRUCTURALES
DEL SECTOR PRODUCTIVO

El conjunto de medidas econdémicas aplicadas a partir de 1989 apuntd a
tres objetivos simultaneos. En primer lugar, al restablecimiento a cor-
to plazo del equilibrio macroeconémico y el pago de la deuda. En se-
gundo lugar, la transformacién estructural de la economia, con miras
ala sustraccién del Estado de la esfera econ6mica, la superacién de la
dependencia del petréleo y lainsercion en el mercado mundial a par-
tir de exportaciones privadas no tradicionales. Finalmente, se buscaba
la transformacién del sistema politico, considerado populista, en otro
que no limitase el pleno funcionamiento del mercado (Lander, 1995).

Desde el punto de vista macroeconoémico, el plan tuvo resultados
generales negativos, al menos si se les evalia en términos de los obje-
tivos anunciados. Al estancamiento del crecimiento econémico, ya
mencionado en la seccion precedente, se sumo el fracaso en el con-
trol de la inflacién. Peor atn, la inflacién promedio anual en el de-
cenio objeto de nuestro estudio fue particularmente alta, tres veces
mayor a la observada en 1978-1988, y dos veces y media mas elevada
que en 1989-2009. Estos resultados, dicho sea de paso, parecen con-
firmar la hipétesis segiin la cual las “recetas” ortodoxas son poco efi-
caces en procesos inflacionarios crénicos y prolongados (Vera, 2014).
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Grafica 2

Inflacién en Venezuela, 1978-2009
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Fuente: Banco Central de Venezuela.

No obstante, se cumpli6 el objetivo de asegurar los recursos necesarios
para el pago de la deuda externa. Gracias a la severa contraccién de la
demanda publicay privada, se redujo el déficit fiscal y se obtuvo super-
avits en la balanza de cuenta corriente en la mayoria de los afios, aumen-
tando el nivel de reservas internacionales anuales promedio.

Los excedentes necesarios para el pago de la deuda externa fueron
creados a partir de dos estrategias. La primera consisti6 en incrementar
las exportaciones netas. Sin embargo, en un contexto de deterioro de los
precios de intercambio, la politica estuvo orientada a la disminucién de
las importaciones, a través del aumento de las tasas de cambio reales
(cNuUcED, 2003).

Un segundo mecanismo fue liberar una parte creciente de la pro-
duccidn, antes destinada al consumo y la inversion (ptiblica y privada).
Para ello, se contrajo el gasto publico, se desarrollé un programa de
privatizaciones y se estimuld la reduccion de los salarios reales. Este
ultimo aspecto no s6lo apuntaba a la compresién de la demanda domés-
tica, sino también a la reduccién de costos en la produccién de bienes
de exportacién no tradicionales (Stephany, 2006). Finalmente, la reduc-
ci6én de la inversion privada fue estimulada por el alza de las tasas de
interés reales y las magras perspectivas de ganancia (Urquidi, 2005).
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Por otrolado, la politica monetaria restrictiva —pilar de la estrategia
antiinflacionaria del programa de ajustes— implic6 una significativa
alza de tasas de interés reales. El encarecimiento del crédito restringi6
la expansion dela produccion limitandola cada vez mas al autofinancia-
miento de las empresas, mientras que labanca consider6 mds rentable
comprar titulos de la deuda publica y financiar el consumo de los ho-
gares (Ugarteche, 2007).

Este proceso significé una ruptura con respecto al contexto en el
cual se habia desarrollado la produccién desde finales de los afios
cincuenta. Durante los treinta afios anteriores, el Estado fomentd las
actividades industriales a partir de la sustituciéon de importaciones.
Como resultado de esta politica, la participacion de las manufacturas
en el PIB no petrolero aumenté hasta estabilizarse alrededor del 17%.
Incluso en la década de 1980, a pesar del estallido de la llamada crisis
de la deuda, las politicas de proteccién a la industria se mantuvieron,
lo que permitié una caida menos que proporcional de ese sector con
respecto ala contraccién generalizada de la actividad econdémica. Esto
explica por qué el peso de las manufacturas en el producto aumenta
durante el periodo 1978-1988 (Valecillos Toro, 2001).

El cambio de estrategia de acumulacién, inherente a las transfor-
maciones estructurales, sent6 las bases para las nuevas condiciones
de acumulacién de capital en los afios 90. A largo plazo, estas condi-
ciones desembocaron en una desindustrializacién precoz,* caracteriza-
da por una disminucién del peso de las manufacturas en el 1B, en la
inversion y en el empleo (CNUCED, 2003). Asimismo, el puesto relati-
vamente preponderante del Estado en el sector real de la economia fue
ocupado fundamentalmente por el capital extranjero (CEPAL, 2003).

El resto de los paises de la regién no escaparon de este proceso, si
bien en cada uno se desarrollé con una intensidad y temporalidad es-
pecificas (CNUCED, 2003).

4 Desindustrializacion precoz por oposicion al proceso ocurrido en los paises desa-
rrollados, en la que la desindustrializacion se produce luego de haber alcanzado niveles
de productividad y de salarios elevados (cNUCED, 2003).
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En América Latina, la desvinculacién progresiva del Estado en la
produccién directa de bienes y la prestacion de servicios no fue com-
pensada por la inversién privada, hecho que contrasta con lo ocurrido
en los paises de Asia del Este. Entre 1981y 2000 la inversion total en
América Latina se redujo de 25 a 20% del P1B, mientras que la inver-
sién publica pasé de 10 a 5%. En Asia del Este, por el contrario, paséd
de 25 a 32%, mientras que la ptblica se mantuvo alrededor de 10% del
p1B. En China, por su lado, la porcién de la inversion publica incluso
aumentd, manteniéndose por encima de la privada a pesar de que esta
ultima crecié de 4 a 17% del P1B (CNUCED, 2003).

La caida de la inversion publica en América Latina no pudo ser
compensada por la inversidn extranjera directa, puesto que en este
periodo se concentrod en la compra de empresas publicas operativas,
y solamente de una manera marginal, a la constitucién de nuevas uni-
dades de produccién. El monto de esa inversidén no superd el 3% del
PIB de la regién. Asi, hasta 2007, ninguna de las grandes economias
habia logrado aumentar la parte del valor agregado industrial en el
PIB con respecto a los afios setenta.

En Venezuela, el stock real de capital industrial disminuy6 21%
entre 1989 y 1999, seguido por el de mineria (14.4%); mientras que el
agricola se mantuvo estancado (-0.6%). El capital no petrolero total
aumento apenas 15%, empujado fundamentalmente por los sectores
no transables (construccién) y servicios.® La participacién industrial
en el PIB (excluida la refinacién), que en 1998 era de 18%, cay6 a 3% en
1998.6

Esta caida estuvo acompafiada de una disminucidn en la contribu-
cién al empleo. Sibien histéricamente la industria venezolana no se ha
caracterizado por una fuerte absorcion de fuerza de trabajo, a partir de
1989 se observo una disminucién suplementaria de su participacion.
Esetiltimo aspecto, combinado con una disminucién del salario medio

5 Calculos elaborados con base en Baptista (2011).
6 Calculos elaborados con base en Antivero (1999).
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en ese sector, supuso una disminucién en la proporcioén de los salarios
industriales en la masa salarial total (Valecillos Toro, 2001).

La grafica 3 sintetiza la relacién econdmica de fuerzas entre el tra-
bajo y el capital industrial. Durante el periodo de industrializacién por
sustitucién de importaciones, los salarios aumentaron junto con la
productividad y la masa salarial, oscilando de manera relativamente
estable alrededor del 50% del valor agregado total. En cambio, a par-
tir de la llamada crisis de la deuda, el costo unitario de la fuerza de
trabajo industrial cayé de manera casi ininterrumpida hasta llegar, en
1998, a un poco mas de la mitad de lo que valia en 1980. Por una par-
te, la destruccién de empleos en el sector implica “automaticamente”
una disminucién absoluta de la masa salarial mas que proporcional
ala caida del valor agregado de la industria. Por otra parte, el aumen-
to del desempleo frena el crecimiento de los salarios de aquellos que
contintian activos, incluso durante el periodo en el que se observa una
recuperacion de la productividad del trabajo (1989-1995).

Esta caida del costo unitario, junto a la disminucién de la inversion,
explica el alza de la tasa de ganancia de la economia no petrolera jus-
tamente a partir del estallido de la crisis de la deuda (1983), particular-
mente desde de laimplementacion de las politicas de estabilizacion y
ajuste estructural exigidas por el Plan Brady (1989).

Grafica 3
Costo unitario de la fuerza de trabajo industrial en Venezuela,
1957-1998 (salarios/valor agregado)
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Fuente: elaboracién propia con base en Antivero (1999).
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Un aspecto por resaltar es la similitud en el comportamiento de la tasa
media de ganancia nacional con las del resto de las economias, en
particular con la de los Estados Unidos, la cual registra una disminu-
ci6n a partir de 1966, tocando fondo en 1982, para remontar durante
los afios noventa de manera sostenida (Duménil y Lévy, 2014 [1994]).
Estos resultados evidenciaron una creciente convergencia en torno a
un ciclo econémico mundial durante estos afios.

De acuerdo con Mandel (1985), en los periodos 1974-1975 y 1980-
1982 tuvieron lugar las dos primeras recesiones generalizadas en la
economia mundial después de la Segunda Guerra Mundial. En ambos
casos, el epicentro de la recesién tuvo lugar en los Estados Unidos y
fue provocada por una caida de la tasa media de ganancia, combina-
da con una disminucién de la inversién. Sin embargo, algunos rasgos
particulares las distinguen. En primer lugar, la crisis de 1980-1982 fue
acentuada por la politica monetaria deflacionista practicada en la ma-
yoria de los paises. En segundo lugar, esta recesion afect6 a los paises
periféricos —particularmente a América Latina— a través de la caida
de los precios de materias primas. En tercer lugar, la recesién coincidié
con una plétora generalizada del petréleo, producto de la propia caida
dela actividad econdémica, asi como del desarrollo de fuentes alterna-
tivas de energia estimulado por el alza de los precios entre 1973 y 1979.

La sincronizacién de la fase ascendente de la tasa media de ga-
nancia nacional con la del resto del mundo, en particular con la de
los Estados Unidos, resume los procesos discutidos mas arribay enla
primera seccién. La incapacidad creciente del compromiso keynesiano
para hacer frente a la ralentizacién de la acumulacién entre los afios
1960y 1970 crea las condiciones para el reforzamiento de la posicién
de los propietarios del capital frente a la clase trabajadora a escala
mundial. En términos concretos, en la esfera de la produccién esto se
traduce, por un lado, en un aumento de la tasa de explotacién y, por
el otro, en una disminucién relativa de la formacién bruta de capital
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fijo.” La suma de ambos movimientos explica el comportamiento de
la tasa de ganancia entre 1980y 2000.

Grafica 4
Aproximacion a la tasa de ganancia* en Venezuela, 1970-2000
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*La aproximacion a la tasa de ganancia resulta de dividir el excedente de explotacién por la sumatoria
de la masa salarial y el stock de capital.
Fuente: elaboracién propia con base en Baptista (2011).

REESTRUCTURACION DEL MERCADO PETROLERO MUNDIAL
Y PRIVATIZACION PARCIAL DE LA INDUSTRIA PETROLERA
EN VENEZUELA

Aunque la privatizacidn del sector petrolero venezolano se inscribe
dentro del mismo proceso de transformaciones econdmicas ocurridas
entre los afios ochenta y noventa, tiene antecedentes que son propios
de la reestructuracién de esa industria a nivel global, ocurrida entre
esos afios y en la primera década del siglo xx1I.

7 El reforzamiento de la posicién de los propietarios del capital también se produce
frente a los gobiernos corporativos alinterior de las empresas. Esto se traducira en un au-
mento de la distribucién de las utilidades en detrimento de la inversién (Duménil y Lévy,
2014).
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La crisis mundial que estall6 entre 1974 y 1975 fue una crisis tanto
de sobreproduccion de bienes industriales como de subproduccién de
materias primas, alimentos e hidrocarburos (Caputo, 2005). A ésta se
suma la compra especulativa de estos commodities, previo a la crisis,
en tanto que “refugios seguros” frente a la inflacién (Mandel, 1985).
Como resultado de ello, las ventas y los precios mantendran una ten-
dencia alcista hasta principios de 1980.

La crisis de 1980-1982, por otro lado, fue una crisis general de sobre-
produccion, incluido el petrdleo. El aumento de la tasa de ganancia en
esta rama durante la crisis anterior —tanto en términos absolutos
como enrelacién con otras ramas— provoco la incorporacién de nuevo
capital y la posterior expansion de la produccién, a tal punto que la
escasez de hidrocarburos se transformé en superavit (Mandel, 1985).

Elaumento de los precios en 1974 y 1979 provocd una expansion de
la produccién de fuentes de energia sustitutivas. La energia nuclear,
en particular, experiment6 un salto durante el periodo 1970-1985. Al
mismo tiempo, el capital monopolista aumentd la produccién de cru-
do, tanto en dreas ya operativas como en otras hasta el momento poco
explotadas. Bajo el efecto combinado de la subida de los precios inter-
nacionales y el progreso técnico en el campo de la prospeccion y ex-
traccidn, se desarroll6 la produccién costa afuera, particularmente en
el Mar del Norte y el Golfo de México (Urquidi, 2005).

A partir de 1980, la producciény el precio de los hidrocarburos caye-
ron bajo los efectos combinados de la propia recesién, el uso de energias
sustitutivas y especialmente la sobreproduccién, que ya se manifestaba
por una fuerte acumulacién de stocks (Mandel, 1985). En particular, esta
sobreproduccién fue de tal magnitud que una vez pasadalarecesion, la re-
cuperacion de la economia mundial no estuvo acompafiada de unarecu-
peracién real de la produccién ni de los precios del crudo. No fue sino
hasta 1997 cuando la produccién alcanz6 los niveles de 1979. En cuanto
alos precios, medidos en términos reales, cayeron a lo largo de los afios
ochenta, comenzando a recuperarse recién a partir de 2003 (OPEC,
1999-2019).
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Por otro lado, la secuencia de las dos crisis tuvo un efecto particular
en el mercado petrolero estadounidense. La combinacién de la rece-
sién en el resto de los mercados y el aumento de los precios del cru-
do alteraron el equilibrio de poder entre los intereses del resto de la
economia domésticay los de la industria petrolera, asi como entre los
intereses de los productores y refinadores “independientes” y los del
capital monopolista. Desde la década de 1920, la politica de los Estados
Unidos se habia caracterizado por la limitacién de la produccién na-
cional e importacidn de crudo —por medio de cuotas— con el fin de
sostener un precio de monopolio lo suficientemente alto como para
garantizar ganancias a los productores con los costos mas altos (Noél,
1998).

La recesion de 1980-1982 y el segundo shock petrolero (1979) hi-
cieron insostenibles los acuerdos, a veces tacitos, a veces explicitos,
que habian permitido el control del mercado interno durante varias
décadas; en 1981 se desmantelaron estas regulaciones. La consecuen-
ciainmediata de la desregulacién fue un aumento de la competencia;
mientras que, bajo la presién de la recesion, entre 1979 y 1983, la de-
manda total de crudo en ese pais cayd en dos millones de barriles por
dia (Noél, 2002).

Por lo tanto, mas que a caidas ciclicas de la demanda de hidrocar-
buros, el encadenamiento de las dos crisis condujo a una reestructu-
raciéon a largo plazo del mercado del petréleo durante la década de
1980, caracterizada por una caida prolongada de la produccién y los
precios, y luego por una recuperacion de la produccién en la década
de los noventa, pero sin un aumento de los precios .

En Venezuela, esta reestructuracién hizo que la politica de maxi-
mizacion de la renta petrolera, bajo el control del Estado, comenzara
afisurarse. Esta politica, en vigor entre 1943 y 1976, habia comenzado
con la promulgacién de leyes que creaban y luego aumentaban siste-
maticamente las regalias e impuestos, hasta culminar con la nacio-
nalizacién de la industria en 1976. Todo ello se complementaba con
una estrategia de cooperacién con otros paises productores, en parti-
cular del Medio Oriente, que buscaba la regulacién de la produccién
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internacional, y cuyo colofén fue la creacién de la opeP® (Giraud y
Boy de la Tour, 1987).

Asi como la industria petrolera estadounidense se vio obligada a
abandonar los acuerdos de produccion, a partir de 1985 la OPEP renun-
ci6 a su propia politica de control de precios y compitié con los otros
productores para recuperar parte del mercado en los paises industria-
lizados (Medina, 2003).

Con lo ocurrido en el mercado petrolero mundial en esos afios, se
constata una contradiccién ya establecida por Rudolf Hilferding (1963)
a principios del siglo xX: en periodos de prosperidad, la fijacién de
precios por parte de los monopolios es mucho mas facil que en perio-
dos de recesion econdmica. En periodos de prosperidad, las empresas
que producen con los costos mas altos determinan el precio del mer-
cado, permitiendo que aquellas que producen en mejores condiciones
realicen un superbeneficio. En periodos de crisis, sin embargo, justo
cuando pareceria mas necesario un acuerdo entre productores para
limitar la competencia, se derrumban todos los acuerdos para fijar la
produccién. Como resultado, aquellos productores con menores cos-
tos desplazan al resto, haciendo que el tiempo socialmente necesario
disminuya para producir la mercancia en cuestién.

En Venezuela, la nueva politica de aumento substancial de la pro-
duccién exigiria, por una parte, el establecimiento de una estrecha co-
laboracién entre la empresa estatal y las multinacionales, y por la otra,
el desarrollo de mecanismos que aseguren la colocacién de la produc-
cion en los mercados extranjeros.

En este contexto, en 1982 se puso en marcha el programa de inver-
sién conocido como “internacionalizacién”. Este programa buscaba
integrar verticalmente la produccién “aguas arriba” con las activida-
des de refinacidn, de distribucién y de marketing en los paises consu-
midores. El proyecto implicé la constitucién de una vasta red de 19

8 Esta cooperacioén inicia con la instauracién coordinada del impuesto llamado Fifty-
fifty en Venezuela (1948), Arabia Saudita (1950), Kuwait (1951), Irag, Bahréin y Qatar (1952),
e Iran (1954). Ver Giraud y Boy de la Tour (1987).
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refinerias, con una capacidad cercana a los dos millones de barriles
diarios localizadas en los Estados Unidos, Europa e islas del Caribe. Las
nuevas filiales estadounidenses y alemanas de Petrdleos de Venezuela
(pDVsA) estarian entre los mayores vendedores de gasolina y otros
combustibles destinados a vehiculos particulares (Boué, 2004).

El segundo pilar de esta politica fue la llamada “apertura petrolera”,
puesta en practica a partir de 1993-1994. Se trat6 de una estrategia
que buscaba, por una parte, la expansion de la produccién por medio de
laincorporacién de capital multinacional y, por la otra, el aumento dela
autonomia de PDVSA con respecto al Estado, su tinico accionista.

Sin embargo, el aumento de la produccién resultante de todo lo an-
terior no se tradujo en un aumento de la renta percibida por el Estado.
La compra de refinerias en el extranjero implicaba que la casa matriz
les vendiera crudo a precios mas bajos que los del mercado, conlle-
vando simultdneamente a una pérdida para el fisco, equivalente a la
suma de impuestos pagados en el exterior, mas el “costo de oportuni-
dad” de vender petréleo a precios sin descuentos en el mercado abier-
to. De acuerdo con Juan Carlos Boué (2004), las pérdidas por venta a
descuento se elevaron a 7500 millones de délares entre 1983y 2002.
Con respecto a los impuestos dejados de pagar en Venezuela y paga-
dos en el exterior, un informe del comisario de PDVSA al accionista
indica que el esquema de ventas de petroleo a descuento supuso una
pérdida para el fisco venezolano de 142 millones de délares y un im-
puesto suplementario para el fisco estadounidense de 71 millones de
doélares, en 1999 (Ramirez Coronado, 2003). Finalmente, entre 1983 y
1999, afio de lallegada de Hugo Chavez al poder, las filiales extranjeras
no habian reportado ninguna ganancia a su casa matriz (Boué, 2002).

Igualmente, para fomentar la inversién extranjera en Venezuela,
el Estado creé la figura de subcontratistas, permitiendo a las multi-
nacionales pagar un impuesto sobre la renta de 34% en vez de 67%, y
obligando a PDVSA a asumir sus deudas, asi como sus costos de opera-
cién y de capital (Petrdleos de Venezuela, 2006). Simultaneamente,
se realizaron contratos de “asociacidn estratégica” para la explotacién
de petrdleo pesado en la cuenca del Orinoco, permitiendo a las multi-
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nacionales pagar regalias por 1% (en lugar de 16.66%) durante los pri-
meros nueve afios de operacién (Mommer, 2004).

Finalmente, con el fin de dar garantias juridicas a la inversién ex-
tranjera, el Estado venezolano se comprometi6 a una indemnizacién
financieramente en caso de modificaciones en lalegislacién y aceptd
el arbitraje internacional en caso de litigio.

Lareestructuracién del mercado petrolero mundial tendria conse-
cuencias sobre las exportaciones de los paises petroleros. En el caso de
Venezuela, donde el 95% de las exportacionesy el 24% del P1B depen-
dian directamente de los hidrocarburos, la sobreproduccién global
provocd una disminucién de un 48% en el valor de las exportaciones
totales entre 1980 y 1988. Por su parte, el aporte fiscal del petréleo
disminuy6 mas que proporcionalmente a la caida en el valor de las
exportaciones (-75%) durante el mismo periodo, por las razones ya
mencionadas.

La caida de los precios y los ingresos del petréleo tuvieron un fuer-
te impacto en los ingresos fiscales, lo que, junto con el creciente sobre-
endeudamiento, condujo a una crisis fiscal profunda y duradera. A su
vez, dado el papel de la industria petrolera como motor de la econo-
mia y del gasto publico como correa de transmisién de esta dindmica,
la crisis fiscal tuvo repercusiones duraderas tanto en la producciéon e
inversion publica y privada como en la distribucién de ingreso. A par-
tir de 1977, el P1B real per capita y el salario real promedio entraron
en una fase de declive, luego de haber mostrado una tendencia ascen-
dente desde la década de 1920. Esta tendencia decreciente se revertiria
a partir de 2003 (Vera, 2007).

DESREGULACION, CRISIS Y REESTRUCTURACION DEL SISTEMA
BANCARIO NACIONAL (1994-1995)

La transformacién del sector productivo tuvo su correlato en la glo-
balizacion financiera, entendida como el desarrollo de dos procesos
complementarios. Por un lado, se produjeron movimientos crecien-
tes de capitales financieros entre paises. Por el otro, se realizaron de
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manera secuencial las reformas necesarias para desregular esos mo-
vimientos de capitales y los sistemas financieros nacionales (Frenkel,
2003).

Lareforma regulatoria, prescrita por el paquete de reformas “estan-
dar” del FMI para paises en crisis propici6 la reestructuracion del sis-
tema financiero en América Latina, incluida Venezuela. El desempefio
de la banca en el entorno macroeconémico creado por las reformas
provoco tensiones y crisis, que en tiltima instancia se tradujeron en un
crecimiento de la concentracién y centralizacion del capital bancario.
En términos concretos, este proceso se caracterizé por una reducciéon
de la cantidad de establecimientos, una disminucién importante de
la banca publica y un aumento considerable de la participacién de la
banca transnacional en las economias de la regién (CEPAL, 2003).

Las crisis y transformaciones en las esferas bancarias latinoameri-
canasocurridas en la segunda mitad delos afios noventa se inscribieron
en el convulso proceso de globalizacidn financiera ocurrido en el pe-
riodo 1990-2006. Este, a su vez, tuvo como antecedente la liberaliza-
cion financiera de 1986, capitaneada por los mercados de Londres y
Nueva York. El Big Bang, como fue bautizado este proceso, implicé
la desregulacién de los mercados de valores y el cambiario de la City,
permitiendo el intercambio de titulos valores de empresas corpora-
tivas de todo el mundo, asi como el rapido aumento de transacciones
con bonos internacionales de gobiernos. Al mismo tiempo, gracias
al Big Bang, la City se convierte en el mercado preeminente de divi-
sas (Marichal, 2010).

Tanto los bancos britanicos como los estadounidenses, implanta-
dos con anterioridad en esa plaza, tomaron ventaja de la desregulacién
por disponer de la tecnologia electrénica mas avanzada del momento
y contar con la mds extensa red de sucursales y agencias a nivel mun-
dial. Los britanicos se apoyaban en sus viejas relaciones coloniales con
los mercados de Africa, Asia y Medio Oriente, mientras que los esta-
dounidenses se beneficiaban del crecimiento global de las multina-
cionales de su pais.

| 333



Hemmi Croes Gonzalez

Al Big Bang londinense se sumaron, algo mas tarde, las aperturas
de los mercados financieros en Europa continental. Esta ola de globali-
zacién financiera estuvo vinculada a los procesos de privatizaciones de
empresas publicas durante los afios 1980 y 1990 en Italia, Alemania,
Gran Bretafia, Francia y Espafia, por un monto global de 360 mil mi-
llones de euros (Marichal, 2010).

El comportamiento de la banca espafiola es un caso paradigmatico
de la globalizacién de estos afios por tres razones: describié los movi-
mientos propios del capital financiero® aguijoneado por la competen-
cia monopolista; dio cuenta del proceso de concentracion del capital
que se acelera con las crisis; y finalmente se constituy6 en una de las
bisagras entre la economia mundial y la latinoamericana.

El proceso de liberalizacién y apertura ocurrido en el marco de la
integracién europea determing la necesidad del capital financiero es-
pafiol de expandirse hacia afuera. Labanca, tradicionalmente domés-
tica y con bajo indice de capitalizacion bursatil, se internacionalizé
como estrategia defensiva frente a competidores con excedentes de ca-
pital y reducciones en sus margenes de rentabilidad. Este movimien-
to estuvo precedido por exportaciones de capitales de un conjunto de
empresas de diferentes sectores, recientemente privatizadas o por pri-
vatizar (Casilda Béjar, 2013), y estrechamente vinculadas a los princi-
pales holdings bancarios!® (Sacristan Navarro y Cabeza Garcia, 2008).

El comportamiento de la banca espafiola no fue exclusivo de las
instituciones financieras de tamafio mediano. Sobre la banca estadou-
nidense, la CEPAL (2003) apunta, para el mismo periodo, que:

® En el sentido de la literatura clasica de la teoria del imperialismo, en especial de
Hilferding (1970).

10 Ademas del rol histérico de la banca espafiola en el fomento de empresas no finan-
cieras, ésta tomd parte activa como inversionista en el proceso privatizador. En 1995 su
poder accionario (38.27% de las acciones de las empresas cotizadas en bolsa) se vio poten-
ciado por la disciplina que impone el fuerte endeudamiento bancario de esas empresas
(40% del pasivo).
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(...) amedida que el aumento de tamaifio y la diversificaciéon del negocio
pasaban a ser estrategias indispensables para competir en el mercado, la
expansién comenzd a transformarse en unatacticadefensiva(...). Estos mis-
mos factores operaron en el caso de la expansion hacialos mercados emer-
gentes (CEPAL, 2003).

Las condiciones econdémicas e institucionales surgidas a raiz del pro-
ceso de reestructuraciéon neoliberal propiciaron la inversidon masiva
de estos capitales en América Latina. Las multinacionales espaiiolas
compraron las compaiiias de telefonia, aviacién y energia a los Esta-
dos, principalmente. Los bancos BBVA y Santander, por su parte, se im-
plantaron en practicamente toda la regidn, favorecidos en parte por la
multiplicacién de las crisis bancarias ocurridas a partir de 1994. Duran-
te la primera mitad de los afios noventa, el 6% de la IED en América
Latina provenia de Espafia y el 71% de Estados Unidos. A partir de la
segunda mitad de esa misma década, las proporciones fueronde 30 y
39%, respectivamente. En 2011, 59% de los ingresos de las empresas
del Ibex provenian del exterior (Casilda Béjar, 2013).

Si bien la globalizacién financiera contemporanea (1985-2006)
estuvo marcada por 104 crisis sistémicas bancarias en todo el mundo,
en el periodo 1994-2001 sblo ocurrieron en paises de la periferia capi-
talista. De estas 45 crisis, el 31% ocurrié en América Latina y el Caribe
(Laeven y Valencia, 2008).

El principal objetivo de la desregulacién financiera fue propiciar
una mayor competencia en esos mercados. Para ello, se liberaron las
tasas de interés, se redujo la obligatoriedad de créditos a ciertos sec-
tores, se disminuyeron las reservas bancarias y se abrieron los merca-
dos ala banca internacional. La competencia aumenté la volatilidad
delas tasas de interés y la desregulacion de la expansion crediticia sin
evaluacion de riesgo. Todo ello en un contexto de fragilidad macro-
econémica en la mayoria de los paises de la regidn, caracterizada, en
combinaciones distintas segiin el pais, por un bajo crecimiento, infla-
cidn, deterioro de los términos de intercambio y alto endeudamiento
(Amieva Huerta y Urriza Gonzalez, 2000). La masiva, abrupta y volatil
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entrada de capitales extranjeros en las economias locales potenci6 las
crisis (Frenkel, 2003; Marichal, 2010).

En Venezuela, la crisis bancaria estall6 en enero de 1994 con la in-
tervencién del Banco Latino, tras sufrir una corrida contra sus depdsi-
tosy presentar dificultades en las compensaciones de pagos. Segundo
banco en el pais, su estrategia de crecimiento se habia basado en la
adquisicién de otras empresas financieras, en ofrecer tasas pasivas
mas altas que el promedio del mercado y en privilegiar lazos comer-
ciales con el Estado. En los 18 meses que durd la crisis, se estatizaron
18 bancos comerciales, entre los cuales siete eran considerados gran-
des y cinco medianos. Todo ello involucré al 54% de los depoésitos y
al 47% del patrimonio del sistema (Vivancos, 1996).

Las quiebras bancarias estuvieron precedidas por una fuerte en-
trada de capitales, fundamentalmente ligados a la primera fase de pri-
vatizaciones. En 1991, la inversion extranjera directa neta fue de 1769
millones de délares, récord histérico desde que se tienen registros de
labalanza de pagos, y mds de diez veces la suma de lo ingresado en los
dos afios anteriores (Banco Central de Venezuela). A esto se le sumé
un aumento transitorio de los ingresos petroleros ligado al inicio de
la primera Guerra del Golfo.

Este ingreso extraordinario de capitales estuvo acompafiado de un
fuerte clima de inestabilidad politica y fragilidad econémica. Como se
mencioné antes, el plan de ajustes fue rechazado desde el mismo momen-
tode suanuncio. Luego dela explosion social del Caracazo, se produjeron
dos intentos de golpe de Estado que terminaron por comprometer el
apoyo institucional del gobierno. Ocho meses antes de la intervencién
del Banco Latino, el presidente de la Republica habia sido destituido y
en sulugar qued6 un gobierno provisional con escaso margen de mani-
obrabilidad politica. Al mismo tiempo, la camparfia electoral para ele-
gir un nuevo presidente en diciembre de 1993 creaba incertidumbre
sobre la continuidad de la politica econdmica (Vera y Gonzalez, 1999).

El triunfo de los Estados Unidos en la guerra contra Iraq estuvo
acompafnado de un incremento en la oferta de crudo por parte de sus
aliados en el Golfo Pérsico, regresando al mercado a las condiciones
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de preguerra. Como resultado, los ingresos fiscales sufrieron una nue-
va caida que intensificé la crisis. Para el momento de las quiebras, el
PIB real apenas habia crecido 0.28% con respecto al aiio anterior, la
inflacién habia aumentado 14% y el bolivar se habia devaluado en
33% con relacién al délar.

A este panorama de la economia venezolana vino a agregarse,
como efecto catalizador, el programa de ajustes aplicado en estos afios.
La apertura de la cuenta de capital, en un contexto de estanflacién,
propicié la fuga de capitales y —consecuentemente— una disminu-
cion de la demanda de créditos; esta tltima ya afectada por la rece-
sion, el aumento de la competencia foranea (liberalizacion comercial)
y laincertidumbre politica. Por su parte, la propia inflacién y la poli-
tica monetaria restrictiva, en combinacién con la desregulacion del
sector financiero, resultaron en un aumento sostenido de las tasas de
interés, que para el momento de las quiebras habian aumentado vein-
te puntos porcentuales en promedio.?

Sin embargo, este aumento, aunque generalizado, no fue simétrico.
El Banco Central, en subtisqueda de frenar la fuga de capitales, impulsé
el alza de las tasas que se pagan a los ahorristas, mientras que la que se
les cobra alos deudores aumenté en menor proporcion, frenada porla
mencionada caida de la demanda de créditos. El diferencial creciente
entre las tasas mermo el margen financiero de los bancos, orientan-
dolos a actividades complementarias, a los servicios, asi como a inver-
siones distintas a su negocio “natural” (Vivancos,1996).

En suma, larecesién y laincertidumbre, en un contexto de libera-
lizacién comercial y financiera, afectaron la capacidad de pago de los
deudoresy desalentaron la contratacién de nuevos créditos. La politica
monetaria, por su parte, desestimuld la intermediacion, propiciando
que los bancos dirigieran sus recursos hacia actividades no tradicio-
nales, ala par que competian por la captaciéon de nuevos depdsitos que

1 Calculos con base en Baptista (2011) y del Banco Central de Venezuela.
12 d,
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aliviaran su creciente necesidad deliquidez. En ese contexto, una “corrida”
contra un banco terminé en panico generalizado, precipitando la cri-
sis.1?

La gestién de la crisis bancaria venezolana significé pérdidas equi-
valentes al 17.2% del P1B, entre 1994 y 1995, magnitud que permite cali-
ficarla como la segunda mayor crisis sistémica de América Latina
hasta ese momento (Amieva Huerta y Urriza Gonzalez, 2000).1

Los efectos de la crisis sobre el resto de la economia fueron profun-
dos. Durante el primer semestre de la crisis, las reservas internacio-
nales se redujeron un 30%, diezmadas por la fuerte fuga de capitales.
Al cierre del primer afio (1994), el P1B se contrajo en 2.35% y la infla-
cién pasé de 45.9% (1993) a 70.8%.%°

La crisis, o mas bien su resolucién, también trajo consigo una fuer-
te modificacion en la distribucién del ingreso. El precio de la canasta
alimentaria basica aument6 73% y la pobreza creci6 62.5% (Instituto
Nacional de Estadistica, 2012). En 1995, tltimo afio de la crisis, el in-
dice de Gini lleg6 a 0.500 por primera vez desde que se lleva registro,
y el 5% de la poblacién mds rica concentraba 27% del ingreso dispo-
nible, en vez del 22% de 1993 (Baptista, 2011).

Por otro lado, la crisis servird de catalizador de la inversién ex-
tranjera directa en el sector bancario. A partir de 1995, Venezuela se
ve integrada a la estrategia de expansién global de la banca interna-
cional, sobre todo por parte de los capitales espafioles “emergentes”,
capitaneados por el BBVA y el Banco Santander. Ya en 2001, 59% de los
activos del sector financiero del pais se encontraban en manos de la
banca extranjera (CEPAL, 2003).

13 La carencia de una adecuada supervision de la banca por parte del Estado consti-
tuye una explicacion recurrente en cierta literatura a la hora de analizar todo tipo de crisis,
desde el siglo xix en adelante. Por su caracter exégeno, no sera tratado aqui.

14 56lo el caso chileno (1981-1985), con pérdidas de alrededor del 33%, supera la crisis
venezolana. Para una comparacién con otras crisis bancarias en América Latina, ver Amieva
Huerta y Urriza Gonzalez (2000) o Vivancos (1996).

15 Calculos del autor con base en Banco Central de Venezuela (1999).
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Cuadro1
Participacion de la banca extranjera en los activos totales del sector financiero
en América Latina (%)

1990 1994 1999 2000 2001
Argentina 10 18 49 49 61
Brasilm - 6 87” - 1777 d 23 49 -
Chilem - ”19 777777 16 - 5747 d 54 49 -
Colomba 8 6 18 26 4
Méico - A T P
PerL’Lm - ”4 777777 7”7 - 3737 d 40 61 -
Venewela 1 A S S

Fuente: CEPAL (2003).

TRANSFORMACIONES ECONOMICAS Y CRISIS POLITICA
EN VENEZUELA (1989-1999)

A partir de 1980, la caida permanente de la renta petrolera, pilar de la
economiay de las relaciones sociopoliticas venezolanas, creé una re-
cesion y una pérdida de autonomia de la politica social del Estado. La
disminucion de los principales indicadores de bienestar colectivo y
el subsecuente recrudecimiento de las tensiones sociales que esto
provocd terminardn por hacer colapsar el régimen politico en vigor
desde 1961.

La democracia representativa, formalmente inscrita en la cons-
titucion de 1961, se acompand de un compromiso o, mas precisa-
mente, de un “equilibrio inestable de compromiso” (Poulantzas,
1982), a partir del cual los actores sociales (factores reales de poder)
apoyaron la estabilidad y las decisiones de los gobiernos elegidos
por sufragio universal. Por un lado, se busc6 garantizar a sectores
minoritarios pero poderosos que sus intereses no serian amenaza-
dos por las decisiones gubernamentales. Por el otro, se intentd que
la mayoria de la poblacién tuviera confianza en los mecanismos de la
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democracia representativa para satisfacer sus reivindicaciones socio-
econdmicas y politicas (Kornblith, 1994; Rey, 1991).

El origen de ese compromiso estaba en la debilidad del nuevo régi-
men. Se trataba de conjurar el riesgo de desbordamiento de las reivin-
dicaciones de las clases trabajadoras, fuertemente reprimidas en los
primeros sesenta afios del siglo xx. Muy temprano se agregaria, como
factor de inestabilidad politica, el estallido de la lucha armada organi-
zada por los comunistas y sus aliados, a partir del ejemplo de la Revo-
lucién Cubana. Este tltimo aspecto acentud la necesidad de incorporar
como objetivo la reduccién de la pobreza y las desigualdades sociales,
por medio del aumento concertado de los salarios reales, asi como de
la expansién del gasto social publico.

La concrecién de ese compromiso dependid, primero, de la abun-
dancia de recursos econémicos obtenidos de la renta petrolera, con la
que el Estado satisfizo una parte de las demandas de las clases trabaja-
doras. En segundo lugar, del nivel relativamente bajo de tales deman-
das —con las condiciones socioeconémicas y politicas de esas clases
como punto de partida—, que permitian su satisfaccién con los recur-
sos disponibles. Por tiltimo, de la capacidad de las organizaciones para
representar esas demandas (partidos politicos y grupos de presion)
asegurando la confianza de los representados (Kornblith, 1994).

Con la caida permanente de la renta petrolera (1980-2003) se des-
encadend la crisis del régimen politico. La disminucién de los precios
del crudo en el mercado internacional, combinado con el crecimien-
to del peso de la deuda exterior en el presupuesto ptiblico,'® provocd
una reduccién progresiva de la capacidad del Estado de satisfacer las
demandas de los diversos sectores sociales. De este modo, los con-
flictos entre clases sociales por la distribucién de los ingresos fisca-
les —que habian sido atenuados durante los primeros veinte afios de
la democracia representativa— se agravaron (Kornblith, 1994). Adi-

16 Enporcentaje del PiB, el servicio de la deuda externa pasé de 1.15% en 19702 10.17%
en 1980. En 1990 representd 10.43%, para luego bajar hasta el 7% en 1999. En 2003 se regis-
tré el pico mas alto del periodo estudiado: 11.84%. (Banco Mundial).
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cionalmente, la aplicacién del programa de ajuste estructural (1989-
1998) contribuy6 a que el Estado viera seriamente comprometido su
rol de “valvula de seguridad” de las tensiones sociales. Durante el pe-
riodo estudiado, el gasto publico social disminuyd 50%, el desempleo
creci6 146% vy el salario real promedio se redujo 54%.17 En 1999, la po-
breza alcanz6 al 49% de la poblacién (Valecillos Toro, 2007) y el coe-
ficiente de Gini de la distribucidn del ingreso disponible se situd en
0.511 (Baptista, 2011).

A partir de 1989 se observa un aumento en la cantidad e intensidad
de las manifestaciones populares. En particular, las manifestaciones
violentas llegan a alcanzar una proporcién equivalente a un tercio del
total de todas las manifestaciones registradas por los medios de comu-
nicacién. Esos cambios, asi como la aparicién de nuevos actores movi-
lizados (jubilados y desempleados entre otros), abonaron a la crisis
politica (Lopez Maya y Lander, 2001).

Un punto de ruptura del proceso politico lo constituye la rebelién
popular suscitada entre el 27 y el 29 de febrero de 1989, caracterizada
por la pardlisis y el saqueo generalizado en distintas ciudades. Se trat6
delaprimera accién de fuerza masiva de las clases populares desde las
revueltas ocasionadas tras la muerte del general Juan Vicente Gémez
(1935). El hecho de que el gobierno escogiera el uso de las Fuerzas
Armadas para restablecer el orden, al precio de centenares de vidas,
pone en evidencia la incapacidad de los partidos politicos, sindicatos
y demas organizaciones para canalizar las demandas de la mayoria de
la poblacién (Hellinger, 2003). Por otra parte, la rebelidon de 1989 se
convertird en el simbolo de resistencia de las clases populares al “neo-
liberalismo” (Roberts, 2003).

El vacio producido en la relacién Estado-sociedad —evidenciado
luego de esta fecha— fue progresivamente llenado con nuevos actores
politicos que supieron “capitalizar” politicamente el descontento de

17 Calculos del autor con base en Baptista (2011).
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las masas populares, proponiendo un nuevo compromiso de clases (Lo6-
pez Maya, 2003).

Las Fuerzas Armadas tendrian un rol determinante en la sustitucién
del régimen politico. Una fraccién del ejército, opuesta a la reestructura-
cién “neoliberal”, establecera contactos con fuerzas politicas de “izquierda
antisistema”, con el propdsito de derrocar al gobierno. Ademas de llamar
aunaasamblea constituyente, el movimiento conspirativo se proponia
restablecer la regulacion de precios, revertir el proceso de privatizaciéon
y establecer controles sobre la transferencia de capitales hacia el extran-
jero. Aun fracasando militarmente, el golpe de Estado del 4 de febrero
de 1992 recibié el apoyo pasivo de la mayoria de la poblacién. La vic-
toria politica de ese movimiento conspirativo se materializaria seis afios
después con la eleccién presidencial de Hugo Chavez, su principal diri-
gente (Lopez Maya, 2003; Roberts, 2003; Hellinger, 2003).

CONCLUSIONES

La estabilidad politica ganada desde 1958 comenz6 a erosionarse a
partir de la década de 1980. La incapacidad de las politicas contra ci-
clicas “keynesianas” para resolver la crisis nacional y mundial cre6 las
condiciones econdmicas y politicas que fortalecieron la posicién de los
propietarios del capital frente a otras clases sociales. Al mismo tiem-
po, este cambio en el equilibrio de poder entre clases ha conducido a
una transformacion en la politica econdmica y social de los Estados.

Porunlado, se abandona el objetivo del pleno empleo a favor del con-
trol de lainflacién en un contexto de altas tasas de interés reales. Por otro
lado, la politica fiscal tiende a ser indulgente con las grandes fortunas
personales y corporaciones. Todo ello va de la mano con una politica de
“compresién” del costo de la fuerza de trabajo a través de la reduccién
de los salarios reales y el desmantelamiento parcial de los sistemas de
proteccién social.

En cuanto a la economia internacional, las politicas de Estado se
caracterizan por la eliminacién de barreras a la circulacién de capi-
tales y bienes, la venta al capital monopolista de empresas publicas
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(especialmente en la periferia) y la compresion de precios de materias
primas reales.

En América Latina, el fuerte aumento de las tasas de interés en EUA
(1979) desencadend la “crisis de la deuda”, que puso fin al segundo ciclo
de endeudamiento de la regién (1970/1975-1980). Con el objetivo de
asegurar en el corto plazo la normalizacién del servicio de la deuda
externa, se impuso a los Estados deudores (muy debilitados por la pro-
pia crisis) las politicas presupuestarias, monetarias y salariales nece-
sarias parala creacién de los superdvits comerciales.

En Venezuela, el crecimiento del peso de la deuda externa en el pre-
supuesto y la disminucién de la renta petrolera (tras la reestructura-
cién del mercado petrolero mundial) provocaron un estrechamiento
de los limites de la accién del Estado en las esferas econémica y so-
cial, obstaculizando significativamente su rol de “valvula de escape”
para las tensiones entre clases sociales.

La paulatina reduccion de la capacidad del Estado para atender
las demandas de los distintos sectores sociales, la propia recesién y la
implementacién de politicas estructurales que propugnan la compre-
sién de los costos de la mano de obra, han deteriorado gravemente las
condiciones de vida de la mayoria de la poblacion.

La accién conjunta de estos fenémenos propici6 una crisis de legi-
timidad para el régimen de democracia representativa, que se expresé
con el estallido de una rebelién popular (1989), dos intentos de golpe
de Estado (febrero y noviembre de 1992) y la destitucion judicial del
presidente Carlos Andrés Pérez (1993). El pacto de estabilidad politica,
ya severamente resquebrajado entre 1993y 1998, finalmente llegaria
asufinen 1999 con la elecciéon de Hugo Chavez, el primer presidente
que no pertenecia a la clase politica que gobernaba el pais desde 1958.
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Hacia mediados de la década de 1970, Ronald Mckinnon y Edward Shaw
acufaron la expresion represion financiera para designar a las reglamen-
taciones de los sistemas crediticios de la posguerra, especialmente en
los paises subdesarrollados. Su desmantelamiento se concretizé a tra-
vés de tres tipos de medidas o0 “3D":1a desregulacién, la desintermedia-
cién y la des-compartimentacién. La desregulacién suprime las reglas
administrativas en la fijacion de las tasas de interés y de los precios de
los servicios financieros. La desintermediacién abre un campo de ac-
tividades reservado a los bancos —las operaciones de préstamo—y a
todo tipo de instituciones financieras. Finalmente, la des-compartimen-
tacion remite a la abolicién de barreras entre los diferentes segmentos
del mercado del dinero. En el plano interno, la des-compartimentacién
elimina las barreras entre mercados cambiarios, de crédito bancario y
de titulos bursatiles. En el plano externo, conecta los diferentes siste-
mas financieros nacionales. Tal interconexion, lejos de formar un es-
pacio homogéneo, abri6 paso a una integracién desigual entre sistemas
financieros nacionales; integracién jerarquica nucleada alrededor de
los sistemas de los paises desarrollados, bajo la dominacién inestable
del délary del mercado de New York.

Silas 3D erigieron el marco formal de la globalizacién financiera,
ésta se concretiza a través de las operaciones que los establecimientos
financieros (bancos, compaiiias de seguro, inversores institucionales,
etcétera) efectiian en tiempo real. Las masas de dinero que concen-
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tran estos establecimientos provienen de ganancias ahorradas y no
invertidas de corporaciones,! de ingresos no consumidos de las cla-
ses propietarias, pero también de ahorros de los trabajadores para su
jubilacidn, su salud, o la educacion de sus hijos. Lejos de conformar
un proceso solitario, la globalizacién financiera acompasa los progre-
sos del comercio internacional y de las inversiones de las firmas mul-
tinacionales (FMN). La mundializacion del capital corresponde asi a
la internacionalizacidn de las operaciones de las tres formas funcio-
nales del capital: capital-mercancia, capital-dinero y capital-productivo.
La internacionalizacién de los dos primeros se concretiza en un mer-
cado mundial de mercancias y un mercado mundial del dinero, res-
pectivamente. La internacionalizacion del tercero se concretiza en una
Divisién Internacional del Proceso Productivo —o cadenas globales
de valor segtn la expresién consagrada— controlada por FMN asen-
tadas en diferentes mercados de trabajo nacionales.

La década de 1980 registré un giro decisivo en la historia de la
mundializacién del capital: las inversiones extranjeras directas (IED)
y de cartera se convirtieron en principales motores de la mundiali-
zacion, por delante del comercio internacional. Lo anterior asentd
las bases de la centralidad de los capitales financieros en la econo-
mia mundial en las Giltimas cuatro décadas. Para los Estados, la mun-
dializacién liderada por las finanzas exigi6é una modificacién de sus
funciones. Al mismo tiempo, las practicas de los poderes publicos con-
virtieron diversas esferas de la vida social en campos abiertos a las in-
versiones financieras.

Como impulsor de ambos movimientos —la mundializacién do-
minada por el capital financiero y la modificacién de las funciones del
Estado— encontramos la dominacién de grandes sociedades anéni-
mas (o corporaciones) en la produccién. Es decir, la dominacién de
una forma de empresa que divorcia definitivamente la organizacién

1 “Industrial” en el sentido genérico y no como sinénimo de “sector secundario”, usual
en la literatura desde Colin Clark.
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y monitoreo de los procesos de produccién, por un lado, y la propie-
dad de los medios de produccidn, por el otro. Con ello, dividendos e
intereses se convierten en la forma canoénica de apropiacion del exce-
dente. Correlativamente, el poder de un pufiado de multimillonarios-
accionistas y de los fondos de inversidén que gestionan inmensas car-
teras de titulos bursatiles aparece como el envés de la dominacién de
las corporaciones.

La evolucién de la distribucién de los ingresos —tal como puede
observarse en la pléyade de estudios oficiales 0 académicos— constitu-
ye probablemente el mirador mas panoramico de la dominacién finan-
ciera. La critica —especialmente desde el “retorno” de la problematica
de las desigualdades a las “agendas” de investigacién de los departa-
mentos de ciencias econémicas y sociales de las universidades, tras
la crisis de 2008— hace foco en la tendencia a la disminucién de la
parte de los salarios en los productos internos brutos (P1B) en las tl-
timas cuatro décadas. Y cuando considera exclusivamente a la com-
posicién de los ingresos del capital en el P1B (0 Excedentes Brutos de
Explotacién), la critica observa un aumento de la parte de los ingresos
estrictamente financieros: dividendos, intereses, comisiones, etcétera.
El aumento de los ingresos financieros como parte del excedente se
expresa —aritmética y sociolégicamente— en la composicién de las
rentas de los poseedores de fortunas superiores a treinta millones
de ddlares: los llamados ultra ricos (Ultra High Net Worth Individual o
UHNW) que censa anualmente el banco suizo uBs. En 2009, por ejem-
plo, los ingresos de los 937 multimillonarios censados por la revista
Forbes procedian de multiples actividades, en las cuales las finanzas,
la industria, el comercio y la propiedad inmobiliaria se entrelazaban.
Desde la crisis de 2008, los dividendos distribuidos a los accionistas
habrian aumentado en més de 30% entre 2010 y 2018, segiin un es-
tudio de la FED de Saint Louis. Mas recientemente, el Global Dividend
Index —que publica anualmente la sociedad Janus Henderson— con-
firma esta tendencia. No solamente la caida de los dividendos previs-
ta durante el primer afio de la pandemia (2020) fue muy inferior a lo
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anticipado, sino que la distribucién de dividendos alcanz6 niveles ré-
cords en 2021y 2022.

Una mayoria de criticos explica que la dominacidn financiera en
los actuales regimenes de acumulacién resulta —en esencia— de la
desregulacién de los sistemas de crédito entre las décadas de 1970 y
1980. Desde esta perspectiva, la modificacién de los patrones de dis-
tribucién de ingresos —observable a través de las tendencias antes
mencionadas— seria consecuencia de la eliminacién de las regula-
ciones instauradas entre la Gran Depresién y la posguerra. Tal en-
foque asume que fenémenos como el aumento de dividendos en el
excedente (a costa de las ganancias reinvertidas por las corporacio-
nes), asi como la multiplicacién de orgias especulativas son, en tltima
instancia, manifestaciones del “disfuncionamiento” de instituciones
financieras bancarias y no bancarias desconectadas del financia-
miento de la produccién.

El enfoque descansa en la distincion y, por ende, oposicién entre
los caracteres reputados “normales” o “virtuosos” del sector finan-
cieroy aquellos “viciosos” o “patoldgicos”. Esta dicotomia sostiene, a
su vez, la consigna normativa (= politica) que subraya la necesidad de
sortear “las derivas”, “los excesos” o el caracter “parasitario” del sec-
tor financiero. Detrds de las diferencias tedricas y las exigencias mas
o menos radicales de cada autor, el objetivo es el mismo: canalizar los
flujos de dinero y de crédito hacia la produccién. Tanto el diagnoésti-
co como las recomendaciones derivadas nutren la quimera de abolir
los “lados malos” del capitalismo conservando sus “lados buenos”.
En esos debates, el abanico de medidas regulatorias de los sistemas
financieros, asi como su grado de severidad, reflejan divergencias en
torno a la mejor manera de reconectar los sistemas financieros con
la inversion productiva, asi como las diferentes posiciones politicas
de los criticos.

Alhacer foco en las desregulaciones de los afios setenta y ochenta,
los criticos muestran atinadamente que el capital financiero no hubie-
ra podido alzarse a los puestos de comando de los actuales regimenes
de acumulacién sin el apoyo del Estado. No obstante, su diagnéstico

352 |



Conclusiones

de fondo subestima, cuando no pasa por alto, el hecho de que las for-
mas concretas de distribucidn del P1B no evolucionan independien-
temente de las relaciones de produccién y de sus formas corres-
pondientes de propiedad. Las relaciones de distribucién son, como
seflalaba Marx, “las relaciones de produccidén mismas, s6lo que sub
specie”. Desde esta ultima perspectiva, la dominacién financiera deja
de aparecer unilateralmente como el resultado de una modificacién de
los patrones de distribucién consecutivamente a la liberalizacién y
desregulacién de los sistemas financieros. Sobre la base de la domi-
nacion de las FMN, el aumento de los dividendos en los excedentes re-
fleja la generalizacién de relaciones de propiedad distintivas de una
forma especifica de empresa: la sociedad andnima o corporacién. La
evolucién relativa de las diferentes categorias del Excedente Bruto de
Explotacién en los PIB, en las Giltimas décadas, traduce —cuantitati-
vamente— la conversion de una proporcion creciente de las clases
capitalistas en simples rentistas. Cualitativamente, el proceso ante-
rior refuerza una representacién de las relaciones sociales consus-
tancial a la generalizacién de la corporacién: el antagonismo capital/
trabajo es relegado a un segundo plano. Aparece, de ahora en adelante,
a espaldas de otra oposicion: entre el conjunto de los agentes que in-
tervienen en la organizaciéon de la empresa (de los altos managers, a
los obreros de cuello azul) y los propietarios-accionistas. Dicho de otro
modo, de contradiccién principal del modo capitalista de produccién,
el antagonismo trabajo asalariado/capital pasa a ser una contradic-
cién secundaria. Correlativamente, la oposicién entre actividad y no
actividad, entre produccién y rentismo, pasa a un primer plano. Lo
anterior constituye el punto de partida —y entrafia los limites— de
la critica contemporanea.

Ahora bien, la reproduccién de la dominacién financiera aconte-
ce a través de diferentes dispositivos y mecanismos que es necesario
decorticar.
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Fue en los paises periféricos donde la dominacién financiera se hizo
evidente —por primera vez— a partir de la crisis de la deuda exter-
na de 1982. Parteaguas de la historia econémica regional, la crisis de
la década de 1980 y su desenlace evidenciaron un enjambre de fené-
menos, mecanismos y dispositivos que hoy forman parte de las discu-
siones sobre la naturaleza, causas e implicaciones de la dominacién
financiera: el papel de las instituciones financieras supranacionales; la
“titulizacién” (securitization) de deudas bancarias; el alineamiento de
las politicas monetarias y fiscales sobre los intereses de los acreedores
del Estado; la reorganizacién del aparato administrativo del Estado a
partir de criterios de gestiéon de empresa (New Public Management); la
redefinicion de los criterios de disefio de politicas ptblicas; la aper-
tura de una cantidad creciente de campos de la vida social (como los
sistemas de jubilaciones) a instituciones financieras no bancarias; los
cambios en la composicién de burguesias dominadas por oligarquias
rentistas; el ensanchamiento de las desigualdades entre los ingresos
del trabajo y del capital en los P1B.

Procedentes de diferentes disciplinas, los trabajos del presente li-
bro analizaron los mecanismos a través de los cuales los regimenes
de acumulacioén financiarizados condicionan la transformacion de
las practicas estatales en América Latina y, reciprocamente, cémo el
Estado organiza los espacios nacionales para el capital financiero. Lo
anterior se expresa a diferentes niveles de la gestion estatal: las rela-
ciones entre bancos centrales independientes y Haciendas; la transfor-
macioén de las funciones sociales del Estado; el rol de las instituciones
financieras no bancarias en la gestién publica; la interiorizacién de
principios de gestién privada por los altos funcionarios de la admi-
nistraciéon puablica.

De ahi el reagrupamiento de los principales resultados de las nue-
ve contribuciones a este libro conforme a los tres ejes que lo estruc-
turan: el rol de la deuda publica y del banco central en la orientacion
de la politica econémica; el protagonismo de las instituciones finan-
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cieras no bancarias enla organizacién de diferentes campos de la vida
social y en la gestion de los poderes publicos; la composicion de las
oligarquias financieras y la naturaleza de sus vinculos con el Estado.

En la primera parte, Elena Soto Vargas estudié la génesis del sis-
tema financiero mexicano y la evolucién del banco central alaluz de
las fuentes politicas e intelectuales que presidieron a su creacién. En
particular, devel6 la influencia del pensamiento de Antonio Espinosa
de los Monteros en la trayectoria que condujo a la superaciéon de una
concepcidn ortodoxa de la politica monetaria hasta el cardenismo.
Matari Pierre Manigat reconsiderd el modo de resolucién de la deuda
externa latinoamericana durante el intervalo 1982-1994, para poner
de relieve el papel decisivo del Plan Brady en la formacién de regime-
nes de acumulacién dominados por el capital financiero y la redefi-
nicién de las relaciones entre la Hacienda y el banco central. Maria
Emilia Val contrasto la estrategia de mayor autonomia para con el ca-
pital financiero que comandé las estrategias de canjes, el conflicto con
los acreedores privados en general y los fondos buitres en particular,
entre 2003 y 2010 en Argentina, con el manejo mayormente favora-
ble a los intereses de los “acreedores disidentes” durante el gobierno
de Mauricio Macri.

La segunda parte del libro ofrece otra categoria de resultados. Des-
de una perspectiva dependentista, Felipe Stefano Ruiz Bruzzone situd
ellugar del sistema de fondos de pensién en el poder empresarial del
Chile contemporaneo, develando la capacidad de incidencia de las
administradoras de pensiones sobre “los anillos mas elevados del po-
der estatal”. Horacio Reyes Rocha mostro el papel estructurante del
Instituto Tecnologico Auténomo de México (ITAM) en la interiori-
zaci6on y naturalizaciéon de cosmovisiones y postulados definitorios
del “ideario liberal” entre los miembros de la élite del aparato admi-
nistrativo del Estado en México. Finalmente, en un trabajo situado
entre sociologia de las élites y la geografia critica, Leily Hassaine Bau
develd los vinculos entre los mecanismos de “financiarizacién” de la
produccién urbanay la segregacién socioespacial, a partir del caso de
la municipalidad de San Pedro Garza, en Nuevo Leon.

| 355



Matari Pierre Manigat

Eltercer eje, relativo alos vinculos entre la oligarquia financieray el
Estado, reagrupa resultados que remiten a la composicién de las élites
econdmicas, su transformacién y los canales de incidencia de su poder
en la maquina de Estado. Arturo Guillén procedi6 a una anatomia de
la oligarquia financiera del México contempordneo a partir de las eta-
pas dela constitucién del régimen de acumulacién dominado por las
finanzas. Alejandro Alvarez Béjar mostré los vinculos entre la emer-
gencia de un “régimen de acumulacién global y financiarizada”, 1a lu-
cha de Estados Unidos por conservar su hegemonia global, y la meta-
morfosis “del Estado Social Incompleto” en México. Desde Venezuela,
Hemmi Croes Gonzdlez desnudo el enjambre de contradicciones
procedentes del crecimiento del servicio de la deuda soberana, con-
comitantemente a una disminucién de la renta petrolera, que obsta-
culizaron la “vélvula de escape” de los antagonismos sociales en la
Venezuela finisecular. Coloca las fuerzas que precipitaron la crisis y
quiebre de la forma estatal venezolana durante el intervalo 1989-1999,
dentro de sus dindmicas respectivas de largo plazo.

La exposiciéon de diferentes facetas de la dominacién financiera
orient6 las investigaciones reunidas en el presente libro. Su organi-
zacién en tres ejes —deuda publica, bancos centrales y politica mo-
netaria; instituciones financieras no bancarias y poderes publicos; y
capital monopolista, oligarquia financiera y Estado— procedid de las
discusiones colectivas sostenidas en el seminario “Estado y capital fi-
nanciero”, en el Instituto de Investigaciones Sociales (11S), entre 2018
y 2020. Los temas que integran cada eje obedecieron a la eleccién de
cada autor, a la especificidad de la materia tratada, asi como a las par-
ticularidades de los casos de estudio elegidos. De ahi los puntos de
convergencia y de divergencia entre los diferentes autores y autoras.

Allende la particularidad de cada tema tratado, el libro contribuye
al entendimiento tedrico y descripcién empirica de los mecanismos
de la dominacién del capital financiero en diversos campos de la vida
social y politica en América Latina en las tiltimas cuatro décadas.
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Formas y mecanismos de la dominacion
financiera en América Latina

Parteaguas de la historia econémica regional, la crisis de la deuda externa
de 1982 y su desenlace evidenciaron fenémenos que, hoy, forman parte de
las discusiones sobre la naturaleza, causas e implicaciones de la domi-
nacién financiera: el alineamiento de las politicas econémicas sobre los
intereses de los acreedores del Estado, las exigencias de las instituciones
financieras internacionales en las renegociaciones de las deudas sobera-
nas, la titulizacién de las deudas bancarias, la reorganizacion de la burocra-
cia estatal a partir de criterios de management empresarial, la apertura
de una cantidad creciente de campos de la vida social (como los sistemas de
pensién) a instituciones financieras no bancarias, la explosion de las desi-
gualdades de ingresos y patrimonios entre clases sociales, la modificacién
dela composicién de burguesias dominadas por oligarquias rentistas.
Procedentes de diversas disciplinas —economia, sociologia, geogra-
fia, ciencia politica y derecho—, los trabajos reunidos en el presente libro
analizan diferentes modalidades de la dominacién financiera en América
Latina en las cuatro ultimas décadas. Ponen de relieve mecanismos y
dispositivos a través de los cuales los regimenes de acumulacién finan-
ciarizados condicionan la transformacién de las practicas estatales y, reci-
procamente, la manera como el Estado organiza los espacios nacionales
para el capital financiero. Lo anterior se expresa en diferentes niveles de la
accion de los poderes publicos: las relaciones entre los bancos centrales y
las Haciendas, la transformacion de las funciones sociales del Estado, el
creciente protagonismo de inversores institucionales en la produccién y
gestion del espacio publico, y la interiorizacion de principios de manage-
ment empresarial porlos altos funcionarios delaadministracién ptblica.
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