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INTRODUCCION

La presente obra analiza la situacién inédita de la problematica econémica
que surgio6 a raiz de la Covid-19, asi como los esfuerzos de politica macro-
econdémica que realizaron los paises del bloque de América del Norte para
enfrentarla. Los intentos por reactivar las economias en cuestién no han
sido pequenios ni del mismo calado, no obstante, las condiciones prexisten-
tes dificultaron atin més el camino a la recuperacién. Las acciones puestas
en marcha para afrontar la pandemia y regresar a la normalidad no han
sido homogéneas ni han alcanzado resultados similares. Los déficits
comerciales y fiscales han sido crecientes, las condiciones del crédito han
empeorado; las inflexibles posturas de los grandes bancos a favor de la con-
tinua busqueda de ganancias han socavado los mercados nacionales ya de
por si menguados por la apertura comercial y financiera. El enorme gasto
publico y los programas sociales para enfrentar la pandemia se han conver-
tido en una herramienta politica para alcanzar la victoria electoral como en
el caso de Canada y Estados Unidos. La implementacion de politicas eco-
némicas no convencionales para hacer frente a la recesién generada por el
gran lock out fue aplaudido por los grandes conglomerados financieros y por
los organismos financieros internacionales, como el Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional (FMI). No obstante, el giro de la politica monetaria
maés restrictiva e instrumentada recientemente para abatir la inflaciéon ha
entorpecido la recuperacion.

Para el caso de México, la politica fiscal proausteridad ha limitado el
volumen y el alcance de los recursos destinados a dar soporte a los segmen-
tos sociales mas golpeados por la pandemia y ha acrecentando la brecha de
desigualdad en la sociedad mexicana. Esto mismo ha sucedido en Uruguay,
otro pais latinoamericano también muy golpeado por la pandemia.

En general, esta obra representa un gran esfuerzo por conjuntar una
serie de trabajos cuyo objetivo principal fue evaluar tanto las condiciones
preexistentes de la pandemia como las dificultades que los paises del bloque
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10 CLAUDIA MAYA'Y MONIKA MEIRELES

de América de Norte enfrentaron para superar las dificiles condiciones eco-
némicasy financieras que fue dejando a su paso la Covid-19.

De esta manera, el presente trabajo se divide en nueve capitulos; inicia
con “Bancos globales y rentismo en México: una perspectiva de economia
politica sobre el papel del Estado en la financiarizacién”, en el que Derzu
Daniel Ramirez Ortiz nos muestra una perspectiva de economia politica de
la relacién entre la banca global y el Estado mexicano, donde los mercados
financieros y la financiarizacion logran modificar y reconfigurar las for-
mas, las practicas y el comportamiento del Estado en favor de intereses
particulares de ciertos agentes financieros, a partir de emplear el concepto
competition state. El capitulo argumenta que el régimen de acumulacion de
capital a favor de los bancos que operan en México no se origina ni se repro-
duce exclusivamente por factores endégenos, sino que es un proceso que
responde a logicas e intereses transnacionales.

Por su parte, Aurora Marcial Flores nos presenta el capitulo titulado
“Balanza de pagos en México: déficit financiarizado”. En éste, describe las
relaciones comerciales y financieras de México frente al resto del mundo a
través del analisis del déficit en la balanza de pagos para una caracterizacion
del fenomeno de la financiarizacion y muestra como se financia dicho déficit.
La autora cuestiona las recomendaciones oficiales de politica econémica
que buscan la salida de la crisis econdmica global derivada de la Covid-19
manteniendo el objetivo del llamado equilibrio externo.

El capitulo tres, “Financiamiento, mercados financieros y crisis en tiem-
pos de la Covid-19 en México”, de Vania Lopez Toache, analiza las medidas
financieras y cambiarias implementadas en México para hacer frente a la
crisis que detond la pandemia de la Covid-19 en el contexto global, con gra-
ves consecuencias para el pais, en donde primé con gran profundidad el
modelo neoliberal que defendia la privatizacion de sectores tan importantes
como el de la salud, la educacién y las pensiones, principalmente. Ante la
disyuntiva de mayor o menor deuda, asi como a quién financiar y por qué,
México ha adoptado diversas politicas monetarias y financieras. El objetivo
de este trabajo es analizar el alcance real de estas decisiones y el impacto
sobre el sistema bancario y los mercados financieros en el pais.

El cuarto capitulo, “Hacia un sistema de pensiones justo y equilibrado
en México”, de los autores Roberto Soto Esquivel y Teresa Lizeth Alanis
Gutiérrez, muestra como, desde el proceso de innovacién y desregulacion,
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INTRODUCCION 1I

el sistema financiero se ha transformado de tal forma que los actores fi-
nancieros han buscado nuevos mercados para incrementar su ganancia 'y
trasferir el riesgo de pérdida a otros agentes o participantes. El sistema de
pensiones ha sufrido también estas modificaciones, caracterizado por la
apropiacion del ahorro de los trabajadores, por parte de los inversionistas
institucionales, en un contexto de mercados de trabajo desiguales. Es por
ello que se requiere crear un sistema justo y equilibrado y, por lo tanto, el
objetivo de este articulo es explicar el funcionamiento del sistema de pensio-
nes en México, asi como sus posibles alternativas de cambio cada vez mas
lejanas en un escenario pospandémico.

En el quinto, “Banorte y los BACC: ;consolidacion o quiebra?”, Elizabeth
Concha muestra que, aunque la banca comercial en México ha sido estable
y rentable, hay comportamientos contrapuestos como parte de sus estrate-
gias de competencia que revelan la conexion con sus grupos empresariales
accionistas. El documento inicia con el caso de consolidacién de Banorte y
se aborda la estrategia de crecimiento acompafiado de la consolidacion de su
grupo empresarial, y se distingue su capacidad amplia y fortalecida de
negociacion con el gobierno en el manejo de la deuda publica. Se aborda tam-
bién el caso del Banco Famsa, el proceso de quiebra y la mala administracién
del manejo de los recursos financieros por parte de su grupo empresarial
que se hacen evidentes durante la pandemia.

Por su parte, Mario Seccareccia y Guillermo R. Matamoros Romero
presentan el capitulo “La politica macroecondmica frente a la pandemia:
Canadéa-Estados Unidos-México”. El texto analiza la politica macroeconé-
mica implementada en cada uno de los tres paises de Norteamérica como
respuesta a la crisis econémica inducida por los gobiernos para combatir la
crisis sanitaria ocasionada por la Covid-19. Primero se describe el impacto de
la pandemia en la salud y la economia de cada pais, después se comparan las
respectivas politicas fiscales y monetarias en cuanto a su tamano y orienta-
cion, lo que pone en evidencia tanto lo extraordinario de la respuesta de
politica macroeconémica como los matices en la actuacién de cada pais.

Asi, Canada implement6 una politica mas amplia y ambiciosa que la de
sus vecinos, enfocada principalmente en el apoyo a los hogares, en forma
de transferencias directas, para facilitar el combate a la crisis sanitaria
mediante un cierre econémico también amplio. Por su parte, si bien Estados
Unidos tuvo una intervencién de similar magnitud, sus apoyos financieros se
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12 CLAUDIA MAYA'Y MONIKA MEIRELES

orientaron principalmente a empresas y sectores productivos especificos.
Finalmente, la intervencion de México fue de menor escala y los apoyos se
enfocaron en la poblacién de bajos ingresos (que es mayoritaria) mediante el
reforzamiento de los programas sociales ya existentes. El capitulo también
analiza las politicas macroeconémicas a la luz de los postulados de la Modern
Money Theory (MMT), lo que concluye que no sélo la respuesta de Canada
parece ser la méas apegada a esta teoria, sino que ademas parece cumplir con
todos los prerrequisitos institucionales para la utilizacién de una politica a
la MMT. En contraste, principalmente en el caso de México, la ausencia de
ciertos prerrequisitos podria imponer restricciones para su practica.

Oliver Santin Pefa presenta el capitulo “Estrategias canadienses para
enfrentar la Covid-19 y escenarios pospandémicos en la regién de Nortea-
mérica”; en éste aborda las formas y respuestas que asumi6 cada gobierno
ante la emergencia sanitaria de 2020-2021, con motivo del surgimiento de la
Covid-19, enfatizando en las condiciones politicas en las que se encuentran
los gobernantes, al mismo tiempo que agravé las diferencias econémicas
preexistentes. También expuso sin pudor las limitaciones operativas de sus
sistemas federales, las capacidades de sus sistemas de salud, la solidaridad
y empatia de sus sociedades, incluso hasta la inteligencia y el sentido comiin
de sus propios lideres.

Para el caso canadiense, la pandemia fue tomada seriamente como un
tema delicado a nivel federal desde sus primeras etapas, lo que permiti6
organizar sin grandes disrupciones una estrategia flexible para ir adaptando-
se a las distintas etapas de la emergencia sanitaria. El contraste con las acciones
de las administraciones Trump y Biden en Estados Unidos y AMLO en México,
permitiran identificar el estilo canadiense para encarar la Covid-19, asi como
proyectar posibles escenarios pospandémicos para Norteamérica.

En el capitulo ocho, “Impactos y desafios de la Covid-19 en Uruguay”,
Bibiana Lanzilotta y Gabriela Mordecki muestran coémo el arribo de la
Covid-19 en Uruguay encontr6 una economia con dificultades macroeconé-
micas en sus principales indicadores: estancamiento, déficit fiscal, pérdida
de competitividad, crecientes tasas de desempleo e inflacion. No obstante,
el pais cuenta con un buen perfil de deuda ptiblica y reservas internacionales.
A diferencia de lo observado en otros paises, el gobierno uruguayo no estable-
ci6 un confinamiento obligatorio, sino que apel6 a la libertad responsable
de los individuos para que redujeran la movilidad e interaccion social. Esa
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INTRODUCCION 13

premisa se reforzd con una serie de medidas que tuvieron impacto en la oferta
doméstica y que condujeron a una disminucién de la actividad econémica.
Uruguay tiene una economia pequena y abierta, exportadora de com-
modities, tomadora de precios del exterior y, por tanto, altamente depen-
diente del mercado internacional. En consecuencia, el shock doméstico fue
incluso precedido por un impacto externo significativo ante la fuerte caida
de la actividad econémica vinculada al sector externo, reflejada en una
menor demanda de nuestros principales socios comerciales (China, Brasil
y Argentina). El escenario a futuro para la economia uruguaya se avizora
muy desafiante debido a que tiene un mercado doméstico contraido, sin un
claro factor dinamizador a corto plazo y con las fronteras cerradas al turis-
mo. Adicionalmente, en un escenario internacional donde predomina la
incertidumbre, las restricciones al comercio complejizan maés la situacién
de una economia como la uruguaya, altamente dependiente del mercado
externo y por lo tanto las politicas de alivio se vieron limitadas.
Finalmente, Karol Gil-Vasquez analiza, en su capitulo “Chartalismo
poscolonial: contexto histdrico y antropoldgico de los sistemas monetarios
en el México prehispanico”, la relevancia de la teoria chartalista, que se re-
fiere a la conceptualizacion del dinero como una institucion auspiciada por
practicas sociales y politicas. Teniendo como partida la reciprocidad, el di-
nero representa una relacion de deuda-crédito que se transforma en unidad
de cambio, esto es del dinero primitivo al moderno. A pesar de la hegemo-
nia neoliberal, la existencia del dinero primitivo —o un sistema monetario
alternativo— se ha mantenido vigente en México. Este capitulo contextua-
liza histéricamente la teoria chartalista para el caso del México central, con
el objetivo de comenzar a reconstruir una historiografia que se aliene a los
principios del chartalismo. Es en este sentido que el contexto social e ideo-
légico que las practicas prehispanicas sientan las bases para el analisis de los
sistemas monetarios de sociedades complejas, como la mexicana, el cual
puede ser de utilidad en el desarrollo de estudios macroeconémicos y poli-
ticas publicas incluyentes que sean mas efectivas para sortear la pandemia.
Reflexionar de forma colectiva sobre como la pandemia vino a agravar
las condiciones de crecimiento y desigualdad de manera muy marcada en
México, aunque menos en Canada y Estados Unidos, asi como las estrate-
gias y politicas econdmicas para afrontarla, fue el motor inicial que nos
hizo convocar a especialistas en distintos eventos académicos y discusiones
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14 CLAUDIA MAYA'Y MONIKA MEIRELES

de trabajo para un fructifero intercambio de ideas en el marco del proyecto
PAPIIT 1A300920 “Reconfiguracion bancaria, circuitos monetarios e innova-
cién financiera: nuevos procesos de la financiarizacién en América del
Norte”. De las ponencias presentadas y la discusién de los trabajos de in-
vestigacién nos hemos concentrado para preparar la segunda publicacion
de una serie de tres tomos (éste es el nimero dos), de aquellos trabajos que
analizaron con mas detalle el papel de la banca, las finanzas y las politicas
macroecondmicas para enfrentar la situacion inédita de recesiéon econdmica
e impacto social que dejé a su paso la pandemia generada por la Covid-19,
principalmente en la region de Norteamérica. El tercer tomo abordara direc-
tamente los efectos y la recuperacién pospandemia, asi como los cambios
de politica monetaria para contener los procesos inflacionarios.

Vale mencionar el esfuerzo interinstitucional materializado en la con-
fluencia de intereses de investigadores del Centro de Investigaciones sobre
América del Norte y del Instituto de Investigaciones Econémicas para la
construccién de una perspectiva mas amplia, multidisciplinaria y critica de
la caracterizacion del capitalismo financiarizado que marca indeleblemen-
te al siglo XXI.

En primera instancia, agradecemos a la Direccién de Apoyo al Personal
Académico (DGAPA) de la UNAM por los recursos otorgados a través del PAPIIT
1A300920: “Reconfiguracién bancaria, circuitos monetarios e innovacién
financiera: nuevos procesos de la financiarizacién en América del Norte”.

No se puede dejar de mencionar la labor conjunta de los becarios de
dicho proyecto, particularmente la de Emilio Aramis Alba Aguirre y la de los
becarios del proyecto IN302020 durante el apoyo correspondiente al mate-
rial de este libro.

También queremos reconocer a las autoridades del CISAN y del 11Ec por
todo el respaldo institucional otorgado en la organizacién y aprovisiona-
miento técnico para la organizacién de los Encuentros norte-sur global
CISAN-IIEc. Agradecemos también a todas las secretarias académicas, técni-
cas y administrativas, asi como a los equipos de apoyo a la investigacién,
computo y de divulgacion, y muy especialmente a Astrid Velasco, Ana Teresa
Lunay a todo el Departamento de Publicaciones del CIsAN por el cuidado
editorial de este libro.

CLAUDIA MAYA
MONIKA MEIRELES
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BANCOS GLOBALES Y RENTISMO EN M,I'EXICO:
UNA PERSPECTIVA DE ECONOMIA POLITICA )
SOBRE EL PAPEL DEL ESTADO EN LA FINANCIARIZACION*

Derzu Daniel Ramirez Ortiz

Introduccion

El sistema bancario mexicano cuenta con dos rasgos dignos de resaltarse. Por
un lado, es un sistema altamente extranjerizado en comparacion con paises
similares en nivel de desarrollo. Mas del 70 por ciento de los activos estan en
manos de bancos extranjeros. Por el otro, es un sector que produce altos mar-
genes de ganancia a sus participantes, aunque al mismo tiempo cumple de
forma insuficiente con su papel de intermediario de recursos para una econo-
mia con niveles deficientes de crecimiento econémico y desarrollo social.

sQué conceptos permiten explicar y analizar la estructuracioén de este
tipo de relacion entre los bancos globales y el Estado mexicano?, ;qué tipo
de relaciones de poder operan en la interaccion entre los agentes y las dina-
micas del mercado financiero y los Estados?, ;como es que los Estados con-
tribuyen a la expansioén de los mercados financieros en lo general? y ;qué
papel desempena el Estado mexicano en lo particular?

El propésito del presente texto es proponer, desde una perspectiva de
la economia politica internacional (Ep1), un analisis sobre la recomposiciéon
que ha sufrido el Estado ante el apuntalamiento del capital financiero tra-
tando de dilucidar las relaciones de poder que se estructuran en los proce-
sos de expansién de los mercados. Y proponer, al mismo tiempo, algunas
nociones que contribuyan al debate y la investigacién sobre el papel espe-
cifico que los Estados del sur global juegan en la estructuracién de los pro-
cesos de financiarizacion.

En este sentido, dada la fuerte presencia de bancos extranjeros en nues-
tro pais, dos argumentos guian la discusion. En primer lugar, el régimen
de acumulacién de capital bancario que opera en México no se origina ni se
reproduce exclusivamente por factores endbgenos, sino que es un proceso

* Una primera versién de este capitulo fue previamente publicada con el titulo “Economia poli-
tica de la relacién estados-bancos globales: México” en 2022 (Ramirez Ortiz, 2022).
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16 DERZU DANIEL RAMIREZ ORTIZ

que responde a logicas e intereses transnacionales. El segundo, que el caso
de México muestra, como afirmé Saskia Sassen, que la globalidad implica
que el Estado esta tan intensamente interpelado por estructuras de poder
global y espacios desterritorializados de autoridad, y que partes enteras del
Estado y sus politicas estan reorientadas en favorecer intereses particula-
res y globales (Sassen, 2010).

Para cumplir con los objetivos sefialados, el articulo se desarrolla de la
siguiente manera. En la primera y segunda seccién se abordan algunas teo-
rias y conceptos que analizan las relaciones de poder entre los mercados y
los Estados que indican pautas de razonamiento y exploracion sobre las
formas en las que se constituyen y moldean mutuamente. En la tercera se
hace una aproximacién sobre las condiciones y caracteristicas de las dina-
micas de rentismo que prevalecen en el sector bancario mexicano, con el
objetivo de contrastarlas en la seccion subsiguiente, con algunos elementos
e indicadores de la funcién social que el sector desempena de manera defi-
ciente. Por uiltimo, se plantean algunos comentarios finales sobre la impor-
tancia de reconocer que el Estado no es una entidad monolitica ni uniforme y
que, por lo tanto, asi como ha sido pieza clave en la estructuracién de una
economia global y nacional financiarizada, también puede reorientarse,
politicamente hablando, a favor de intereses sociales mas amplios.

Mercados financieros y el Estado en la globalizacién
desde una perspectiva tedrica

En la literatura de la EPI se ha reconocido, desde hace décadas, que a la par
de la expansion de los mercados transnacionales ha existido una redis-
tribucién (y pérdida) de poder y autoridad desde los Estados hacia estruc-
turas econdémicas y agentes privados transnacionales. En el tema de las
finanzas, especificamente, la autora britanica Susan Strange fue de las pio-
neras en reflexionar sobre dicho asunto. En diversos textos —entre ellos,
States and Markets (1988) y Casino Capitalism (1986)— teoriz6 que la expansién de
los mercados financieros no se da por completo de forma desestructurada y
dispersa.' Mas bien, es un proceso en el que paulatinamente se consolidan

! Para la autora britanica, en la globalizacién prevalecen cuatro estructuras de poder y autoridad
transnacional abarcadoras e identificables: financiera, produccién, seguridad y conocimiento.
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BANCOS GLOBALES Y RENTISMO EN MEXICO 17

estructuras de autoridad donde operan relaciones estables de autori-
dad entre actores privados transnacionales y el conjunto de Estados. En
estas nuevas relaciones, los Estados dejan de ser el tinico actor con capacidades
de encauzar el rumbo de los acontecimientos.

En términos particulares, aunque Strange y otros autores privilegian
en su andlisis la pérdida de poder del Estado frente a los mercados, al mismo
tiempo no niegan al Estado como unidad util de analisis. Establecen que es
un actor cuyas capacidades se van acotando cada vez mas por el poder que los
mercados financieros ejercen, mismo que radica en términos generales en
la capacidad de movilizacién de capital hacia aquellos contextos econémi-
cos nacionales mas lucrativos.

En otras palabras, para la autora referida, los mercados financieros y sus
agentes desempenan un poder estructural definido como el “poder para
decidir como se haran las cosas, el poder de moldear los marcos dentro de
los cuales, los Estados se relacionan entre si” (Strange, 1994: 24-25). De forma
similar, Philip Cerny describe una “estructura financiera transnacional’ que
reduce a los Estados a ser entidades que rivalizan para atraer la atencion y
los recursos de los mercados financieros” (Cerny, 1994). Por su parte, Randall
Germain establece que los agentes monetarios privados organizados en
mercados ahora dominan decisiones fundamentales como “a quién se le
concede acceso a crédito y en qué términos” (citado en Cohen, 2002).?

En una ruta de analisis distinta, aunque relacionada, se problematiza
el crecimiento de las actividades financieras no s6lo desde el punto de vista
de la distribucién del poder, sino desde el punto de vista de la distribucién de
los beneficios. En este aspecto, la teoria de la financiarizacién? problemati-
za los postulados de las teorias neoclasicas de la economia que dan por
sentado que la expansion global y el crecimiento de los mercados financieros
son garantia de eficiencia en la asignacién de recursos al permitir su canali-
zacidén hacia usos mas productivos y rentables.

Para hacer referencia a algunos de los argumentos principales de esta
postura critica, el crecimiento del sector financiero y sus numerosos mercados

2 Como se puede apreciar, este tipo de aproximaciones problematizan la concepcién de los mer-
cados financieros como entidades apoliticas y neutrales.

3 El término denota un aumento de la importancia del capital financiero en las finanzas del
Estado, las empresas y los hogares, que se traduce en un creciente protagonismo econémico y
politico de los agentes que lo representan y, por tanto, en el incremento de su capacidad para
imponer sus intereses a niveles nacional y global (Palley, 2007; Ugarteche, 2018).
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han generado un capitalismo conducido por las finanzas en el que se ha
producido un crecimiento desproporcionado de algunos conglomerados
financieros y, con ello, un permanente riesgo sistémico (Maya, 2017a).

Para Palley, en la economia financiarizada se drenan recursos de la eco-
nomia productiva hacia instrumentos y mercados inmateriales, que lejos de
resolver necesidades sociales generan mayor desigualdad en los ingresos y
en el estancamiento salarial (Palley, 2007). Para Medialdea y Sanabria, en la era
de la financiarizacidn, la funcién econémico-social de la industria financie-
ra se ha desvirtuado, pues de fungir como un mecanismo para cubrir reque-
rimientos de inversién productiva se ha convertido en una actividad sustantiva
en si misma que reorienta a las finanzas publicas y las estrategias corpora-
tivas a servir a los intereses del capital financiero (Medialdea y Sanabria, 2013).

Sin embargo, las perspectivas anteriores no deben de conducir hacia
un entendimiento simplificado sobre el papel que el Estado desempenia
en la globalizacién de los mercados financieros. A pesar de que el poder
se ha redistribuido desde el Estado hacia entidades privadas, esto no quie-
re decir que es ahora un agente totalmente pasivo, uniforme y constrefiido
por las estructuras econémicas. En palabras de Robert Cox, una presunciéon
de esa indole, aunque de forma no intencionada, podria efectuar un “ses-
go de mantenimiento del sistema” (Cox, 1981: 127) al infravalorar al Estado
—v a las fuerzas sociales opositoras dentro de éste— como un mero engra-
ne en el sistema.

Por lo tanto, argiiimos, el Estado ha cambiado su papel y es necesario
identificarlo. Como lo argumenté hace casi un siglo el economista politico
Karl Polanyi, no hay nada de natural en la creacién de los mercados. Estos
requieren de una fuerte, decisiva y sofisticada intervencién del Estado para
funcionar (citado en Matthijs, 2017).

Cuando se habla de la creacién de mercados globales y/o transnacio-
nales, la anterior frase cobra mayor validez, pues se requiere que actividades
que solian estar arraigadas en ciertas relaciones sociales y politicas se despla-
cen y reajusten a las dinamicas globales. En este tenor, y en referencia a los
procesos de financiarizacion, Claudia Maya sefiala que no son procesos
autogestivos, sino que su expansion proviene de decisiones politicas identi-
ficables (Maya, 2017b).

En este aspecto, las siguientes secciones hacen referencias conceptua-
les sobre el papel y acciones especificas que el Estado desempenia en los
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procesos de expansion de los mercados financieros y en la financiarizacion.
Asimismo, se argumenta que los del sur global, como México, desempenan
un papel diferenciado que da cuenta de que es necesario profundizar la
investigacién sobre una division internacional de las funciones que juegan
en la globalizacién de las finanzas.

Del Estado de bienestar al competition state:
Estados y financiarizacion

En la literatura de la EPI es posible ubicar dos conceptos que dan cuenta de
los procesos de transformacién que el Estado ha sufrido en la globaliza-
cién. Por un lado, el autor ya mencionado con anterioridad, Robert Cox,
establece que el Estado es parte consustancial de un bloque histérico o un
conjunto de fuerzas transnacionales identificable y con intereses funda-
mentales en comun que ejercen poder, lo regulan y gestionan, con el pro-
posito de estructurar regimenes transnacionales de acumulacién de
capital. Dentro de esta confluencia de fuerzas, el Estado internacionaliza-
do y la cooperacién interestatal, moldeados por las fuerzas dominantes de
produccion, se convierten en piezas clave mutuamente constitutivas para
establecer la infraestructura de los mercados y su expansién (Cox, 1981).

Desde esta perspectiva, el Estado deja de ser una entidad politica que
organiza la economia con fines desarrollistas y que amortigua a la esfera
doméstica de los choques externos. Mas bien, se reconfigura en un meca-
nismo que instrumenta politicas y adectia sus instituciones y practicas a los
requerimientos de la expansién global del capital (Cox, 1981).

En este aspecto, la eliminacién de los controles en balanza de capital,
el paso hacia regimenes de tipo de cambio variable implementados a nivel
mundial en los afios posteriores al régimen de Bretton Woods, o el replan-
teamiento de regulaciones que permiten la descomparmentalizacién y la
securitizacion de las finanzas son ejemplos de esta decidida y compleja inter-
vencion del Estado para la construccion de mercados y de la financiarizacion
propiamente hablando.

En la grafica 1, precisamente se puede observar como después de la dé-
cada de los ochenta, en las economias en desarrollo, se puso en practica un
proceso sistematico y continuo de liberalizacioén de los flujos transnacionales
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de capital financiero y, junto con ello, de ajuste de los Estados del sur econé-
mico hacia el proceso de globalizacién en marcha.

GRAFICA 1
RESTRICCIONES A LOS FLUJOS DE CAPITAL.
PROMEDIO DE ECONOMIAS DEL SUR 1992-2012, CON BASE EN TRES MODELOS
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FUENTE: Banco Mundial (2018: 86).

En una veta de razonamiento similar y mas enfocada en la relacién entre
los mercados financieros y el Estado, Cerny (1997) ha caracterizado al Esta-
do como un competition state. Término que denota que éste: 1) interviene
decididamente en la economia no para acotarla, sino para establecer las
bases de la expansién transnacional capitalista y la autorregulacion. 2) Es
una entidad politica cuyas élites lo adaptan y lo restructuran en sus practi-
cas politicas y formas institucionales para lidiar mejor con lo que perciben
como las realidades globales. 3) Es una estructura politica que deja de prio-
rizar la construccion del bien publico o velar por los intereses comunes de
una sociedad, y se reorienta a ser una “asociacion empresarial residual”
dirigida a privilegiar intereses particulares. 4) Es una estructura en la que
opera una ortodoxia financiera arraigada en sus instituciones que moldea el
comportamiento econémico del Estado en diversos aspectos, que van desde
el replanteamiento de regulacion orientada a la expansion de los mercados
financieros, hasta el control de la inflacién como prioridad de la politica

4 El autor hace hincapié que, en su interior, el competition state estructura una sociedad configu-
rada por individuos persiguiendo su propio interés (o Gesellschaft) dejando atras una configuracién
donde se privilegia la comunidad o Gemeinschaft.
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monetaria e incluso al Estado como participante y no solo regulador en los
mercados financieros (Cerny, 1997: 9-13).

Como es claro, ambas perspectivas comparten las ideas de que el Esta-
do no es una entidad neutral y de que se encuentra interpelado por fuerzas
econdémicas transnacionales que finalmente lo hacen ser funcional para
regimenes de acumulacion e intereses particulares. En este orden de ideas,
en la siguiente seccion se aborda desde estas claves analiticas la relacién
entre la banca global y el Estado mexicano.

Estados y banca global: México

Desde hace tres décadas, con el ingreso al Tratado de Libre Comercio de
América del Norte y a la Organizacién Mundial del Comercio, en México
ha imperado una agenda econdmica aperturista y liberalizadora que ha
transnacionalizado la economia mexicana en diversos frentes.

En el tema financiero, es clara la existencia de una ortodoxia arraigada
en diversas instituciones del Estado y que ha dado pie a la evolucién de un
competition state mexicano el cual, en la década de los noventa, cancel6 res-
tricciones a la balanza de capital, traslado la politica monetaria hacia las
dinédmicas del mercado global de inversionistas —al liberalizar su mone-
da— y reorient6 sus instituciones financieras y bancarias a las reglas glo-
bales producidas por organismos neoliberales como el Comité de Basilea o
el actual Financial Stability Board.

En lo referente a la situacion financiera de la economia mexicana des-
pués de la fallida nacionalizacién de la banca emprendida en 1982, las
autoridades mexicanas no lograron recuperar el ritmo de crecimiento eco-
némico que prevaleci6 en décadas anteriores, ni tampoco la estabilidad de
precios. Esto orient6 a las autoridades a privilegiar tanto la ampliacién
del ahorro nacional como los recursos financieros disponibles para cana-
lizarlos a las actividades productivas a través de mecanismos bancarios equi-
pados para ello (Tello, 2004).

Sin embargo, dadas las condiciones macroeconémicas y financieras
adversas que imperaban, se generaron presiones estructurales para la ex-
tranjerizacién de la banca, a pesar de que, oficialmente, el objetivo del gobier-
no de Salinas de Gortari era garantizar que, en los procesos de privatizacién
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y apertura que transit6 la economia durante su sexenio, la banca mexicana
permaneciera controlada por el capital mexicano (Aspe y Clavijo, 2000: 179).
Posterior a una serie de reformas y cambios legales que no se aborda-
ran con detalle en este documento,’ en 1998 se quitaron las tltimas trabas
legales que impedian la participacién de capital extranjero en el sistema
bancario mexicano (Ortiz, 2009: 39) provocando, como lo muestra el cua-
dro 1, que la banca en México sea un sector ampliamente extranjerizado.

CUADRO I
CUOTA EN EL MERCADO DE DEPOSITOS DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO
PARA SEIS BANCOS SELECCIONADOS EN 2019

Banco Participacion en el mercado mexicano
Banco Santander S. A. 13.6%
BBVA Bancomer 23.2%
Banco Nacional de México (Citigroup) 14.9%
HSBC 9.3%
Inbursa 3.3%
Scotiabank 6.4%
Subtotal 70.7%

FUENTE: Statista (2020).

Desde el marco conceptual e institucional de la ortodoxia financiera
en donde se encuentran el Banco de México y la Comisién Nacional Ban-
caria y de Valores, la banca en México ha logrado estructurar un régimen
de acumulacion de capital basado en la extraccion de rentas y recursos por
diversos medios desde el puiblico usuario.

En primera instancia, muchos de estos grandes bancos extranjeros
cuentan con amplias oportunidades de acceder a financiamiento barato en
diversos mercados financieros extranjeros, para posteriormente colocarlos
en la economia mexicana que cuenta con uno de los diferenciales mas gran-
des entre tasas de interés activas y pasivas (Puga, 2019).

Estas tasas, a su vez, se comportan y determinan con respecto a un buen
numero de factores relacionados entre si, que directa o indirectamente

5 Para un recuento completo y puntual sobre el tema, véase Tello (2004).
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estan determinados por dinamicas de los mercados global y nacional.
Entre estos se puede mencionar el tipo de cambio, la tasa de interés del
banco central, el costo de la intermediacion bancaria, la competencia entre
los agentes del propio sector o el nivel de inflacién. Al mismo tiempo, es
de destacar que, aunque existe una importante variabilidad en el nivel de
tasas de un ano a otro, una constante en su comportamiento es el amplio
margen entre las pasivas y activas, como se muestra en el cuadro 2.

CUADRO 2
EVOLUCION Y DIFERENCIAL ENTRE TASAS DE INTERES
EN LA BANCA PRIVADA MEXICANA

Enero2009  Diciembre201tr  Febrero 2015  Diciembre 2018

Tasas activas 12.51 8.96 7.95 11.25
Tasas pasivas 9.59 3.75 2.96 5.3

FUENTE: Puga (2019).

Adicionalmente, los altos margenes de ganancia de la banca no sélo
provienen de los diferenciales antes referidos, sino también de una estruc-
tura de comisiones excesiva con la que operan sistematicamente los bancos.
De acuerdo con un estudio presentado en el Foro Econémico Mundial, los
costos administrativos (entre los cuales se encuentran las comisiones) como
proporcion de activos de los bancos que operan en México, se encuentra
entre las mas altas del mundo al situar al pais en el segundo peor sitio den-
tro de una muestra de sesenta paises (Foro Econémico Mundial, 2011).

En esta linea, el Banco de México cuenta con un registro de méas de
cinco mil comisiones especificas para diversos productos y servicios banca-
rios. De acuerdo con la Comision Nacional para la Proteccién y Defensa de
los Usuarios de Servicios Financieros (Condusef), en 2017, la banca comer-
cial mexicana obtuvo 108 000 000 000 de pesos por cobro de comisiones,
un 8 por ciento mas que en 2016. De acuerdo con estimaciones de la misma
institucion, alrededor de un 30 por ciento del ingreso total de los bancos
que operan en México proviene del cobro de comisiones, en algunos casos un
monto significativamente mayor del que obtienen los bancos extranjeros en
su pais de origen (Condusef, 2018).6

¢ Por ejemplo, de acuerdo con la Condusef, el ingreso por comisiones, en 2017, en México contra
paises de origen para los siguientes bancos fue Citibanamex (México, el 33 por ciento; origen,

Banca, finanzas.indb 23 @ 14/06/23 11:28



24 DERZU DANIEL RAMIREZ ORTIZ

Como lo indica el concepto de competition state, el Estado mexicano ha
arraigado buena parte de las dinamicas del sector bancario a las fuerzas de
un mercado altamente concentrado y oligopélico (Levy Orlik y Dominguez
Blancas, 2014), y cuyas variables tienen un alto grado de exposicién a fuer-
zas y a cambios transnacionales. Por tal motivo, dicha politica dista mucho
de ser neutral; al contrario, sirve a propositos particulares que a continua-
cién se describen.

El sistema bancario mexicano se ha convertido en pieza clave para ban-
cos globales como Santander, BBvA o Citigroup. Como muestra el cuadro 3, la
economia mexicana representa altos margenes de ganancia en la estructu-
ra de acumulacion de capital de algunos de los bancos con mayores niveles
de activos a nivel mundial, se destaca el caso del banco BBva, cuya filial
mexicana represent mas del 40 por ciento de sus utilidades globales en 2019.

CUADRO 3
PROPORCION DE GANANCIAS NETAS GLOBALES
APORTADA POR FILIAL MEXICANA PARA BANCOS SELECCIONADOS
(COMPARATIVO 2014-2019)

Banco 2014 2019
BBVA 45 41
Santander 8 9
Citigroup 12 7
HSBC I _

FUENTE: Judrez (2015) e informes anuales de los bancos y afios seleccionados.

En este sentido, se puede argumentar que el sistema bancario mexica-
no estd moldeado de tal forma que es funcional para las estrategias corpo-
rativas de los bancos globales que en éste operan. Como bien lo muestra el
Global Financial Development Report 2017-2018 del Banco Mundial, existen
diversos incentivos para que los bancos decidan operar en diversas geogra-
fias nacionales. En este aspecto, de acuerdo con el reporte, mas de cuatro
estudios econdmicos han arrojado evidencia de que los flujos de crédito y

el 18 por ciento), BBvA (México, el 36 por ciento; origen, el 19 por ciento), HSBC (México, el 33 por
ciento; origen, el 25 por ciento), Santander (México, el 39 por ciento; origen, el 20 por ciento).
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la actividad transnacional bancaria le permite a los bancos globales lograr
una mejor diversificacion internacional del riesgo, sobre todo en coyuntu-
ras de inestabilidad global y protegerse ante riesgos especificos de determi-
nados paises (Bankers without Borders, 2018).

De esta manera, se sugiere que México desempena el papel de una eco-
nomia subsidiaria, cuya funcién es compensar a las filiales bancarias que en
otros mercados registren nimeros insuficientes o negativos (sobre todo
en coyunturas de crisis, como la de 2008, en la cual los principales bancos
globales reportaron cuantiosas pérdidas). Y, segundo, que la economia
mexicana es pieza importante para el funcionamiento de los mercados que
estos bancos estructuran a nivel global; aunque, como se mostrara lineas
adelante, la persecucion de dichos intereses privados y extranjeros no se com-
paginen con los intereses de la sociedad en donde estas entidades operan.

En otras palabras, el caso del sistema bancario mexicano es un claro
ejemplo de que los Estados volcados hacia la globalidad construyen un sis-
tema global en su interior desempenando funciones especificas que obe-
decen a estrategias privadas globales (Sassen, 2010).

La contradiccion social del sistema bancario mexicano

De acuerdo con la definicion de competition state, los Estados en lo funda-
mental se reorientan a escribir y poner en practica las reglas necesarias
para producir la expansién global de los mercados, pero a costa de no prio-
rizar la proteccion del interés comun. Incluso Cerny habla de que el Estado-
nacién en la globalizacion deriva en un Estado residual empresarial que
privilegia intereses particulares en vez del bien publico (Cerny, 1997).

La proposicién anterior describe en gran parte la relacion de México
con la banca global. Por un lado, como ya se menciond, es un Estado que
produce las condiciones para la generacién de amplios margenes de ganan-
cia para la industria; en segunda instancia, no instaura medidas decididas
para obligar a la banca a cumplir con su funcién social.

Como lo muestra el cuadro 4, los niveles de crédito interno al sector
privado que prevalecen en México son considerablemente menores a los
que imperan en algunos de los paises de origen de los bancos extranje-
ros que operan en dicho pais. Incluso, proporcionalmente es menor a los
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niveles existentes en paises de renta media como Colombia o Bolivia
(Banco Mundial, 2020).

CUADRO 4
CREDITO INTERNO AL SECTOR PRIVADO COMO PROPORCION DEL PIB

2008 2012 2016 2019
Espana 1711 158.1 111.8 94.6
Estados Unidos 185.8 175.6 182.7 192.3
México 20.6 26 34 36.8
Mundo 120.9 116.7 125.6 132.5

FUENTE: Banco Mundial (2020).

En sintonia con lo anterior, de acuerdo con un estudio del Centro de
Estudios de las Finanzas Publicas, el sector empresarial de México encuen-
tra sus principales fuentes de financiamiento en canales distintos a la banca,
como los proveedores o las oficinas corporativas respectivas (CEFP, 2013).

En lo que respecta a la inclusion financiera de personas fisicas, de
acuerdo con el Panorama Anual de Inclusién Financiera de 2020 de la Co-
mision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), hacia 2019, el nimero de cuen-
tas de la banca comercial por cada diez mil adultos en México fue inferior
al obtenido en paises como Chile, Costa Rica, Colombia o Perti. Asimismo, en
2018, el niimero de créditos a hogares de la banca comercial por cada diez mil
adultos en México resulté por debajo de los otorgados en paises como Brasil,
Chile o Colombia (CNBV, 2020).

A pesar del desempenio deficiente de la banca en su funcion social, Méxi-
co es un pais cumplidor de las reglas de Basilea. De hecho, es de los pocos
paises que han internalizado dichas normas en forma de ley. Esto ha llevado
a que el sistema bancario mexicano tenga niveles de capitalizacién que son
utilizados como referente a nivel mundial (Deloitte, 2017).

Silo anterior lo contrastamos con las cifras que dan cuenta del desem-
peno de los bancos en México, la politica de cumplimiento pareciera estar
dirigida a que el sistema bancario mexicano mantenga su estabilidad y, en
consecuencia, su caracter de economia compensadora, mas que a promo-
ver que los bancos cumplan de mejor forma su funcién de movilizar recursos
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e incentivar el crecimiento econémico nacional y de las familias. Al respec-
to de esto ultimo, el contenido del cuadro 5 refleja que el sector bancario
mexicano ha gozado de niveles de expansioén y crecimiento importantes,
no asi los indicadores fundamentales de la economia nacional.

CUADRO 5
COMPARATIVO DE LOS ACTIVOS DEL SECTOR FINANCIERO MEXICANO
CON EL CRECIMIENTO PROMEDIO ANUAL DEL PIB

2015 2016 2017 2018
Crecimiento anual de activos del sector 6% 1% 12% 4%
Tasa crecimiento PIB de México 3.3% 2.9% 2.1% 2.1%

FUENTE: datosmacro.com (2018) y KPMG (2020).

Comentarios finales

Para finalizar, es importante sefialar que el concepto de competition state u
otros como el de Estado internacionalizado, mencionados anteriormente,
no son totalmente deterministas. Entre esas concepciones se reconoce que
el Estado es una entidad politica compleja que no funciona mecanicamen-
te siempre a favor del capital.

Ambas teorias reconocen que, dentro de los Estados es posible que
existan resistencias y fuerzas que molden distintos tipos de Estado capita-
lista, con diferentes equilibrios de poder entre la politica, la sociedad y el
mercado. En estas configuraciones es deseable la estructuraciéon de Esta-
dos con capacidades de arraigar la economia en consecucién de objetivos de
bienestar social.

Regresando a nuestro tema, en el afan de evitar simplificaciones, es
menester reconocer que no todas las instancias del Estado y la sociedad se
subordinan a las directrices de la ortodoxia financiera. Entre éstas se puede
mencionar, por ejemplo, a los cuerpos legislativos y judiciales, asi como a
las entidades publicas y no gubernamentales de defensa de consumidores
de servicios financieros.

No obstante, es innegable que es complicado para las instancias antes
mencionadas intentar imponer logicas contrarias a los mercados. Al respecto,
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ya hemos mencionado que, en la relacion entre los mercados trasnaciona-
les y el Estado, opera un poder estructural que delimita el marco de accién
y las opciones disponibles para las autoridades.

Un ejemplo notable de esto tiltimo ocurrié durante los afios 2018 y
2019, cuando la bancada mayoritaria de Morena” lanzé una propuesta de
reforma a la Ley de Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Finan-
cieros y la iniciativa de la Ley de Instituciones de crédito en materia de
comisiones bancarias. Esta tltima establecia “que el cobro de comisiones
por parte de la banca es excesivo e inhibe el sano desarrollo del sistema
financiero” (COFECE, 2019). Asimismo, ambas piezas legales, oficialmente,
tenian como objetivo fundamental reducir el margen de los bancos para el
cobro de comisiones y, con ello, reducir los costos de los servicios bancarios
(COFECE, 2019). Sin embargo, tales propuestas no prosperaron al toparse con
el veto por parte del Poder Ejecutivo —que quiza es una instancia del Esta-
do mas proclive a estar influenciada por el sector financiero—.?

Al respecto, posterior a la presentacion de las iniciativas por parte del
Poder Legislativo, en la octogésima segunda Convencién Bancaria celebra-
da en Acapulco Guerrero de 2019, el presidente mexicano Andrés Manuel
Lépez Obrador refrendé que, en los préoximos anos de su gobierno, daria
continuidad al enfoque de autorregulacién de los bancos que ha prevalecido
en México. Afirmé que “la demanda de disminucion de comisiones (puede
atenderse) no con leyes, no regulando” (Animal Politico, 2019). Manifest
también su negativa a dicho cambio legal arguyendo que es mejor continuar
con el paradigma de la autorregulacién. En este sentido, expresé que es
mejor que “los bancos se regulen con los bancos [es decir, a ellos mismos], con
un elemento que es clave para el buen manejo de la economia: la compe-
tencia” (Animal Politico, 2019).

De esta manera, resulta evidente que, a pesar de la ocurrencia de cam-
bios politico-electorales drasticos, como la llegada de una fuerza politica que
se asume antineoliberal y que domina ampliamente los poderes Ejecutivo

7 Partido politico que desde 2018 controla el Ejecutivo y cuenta con una mayoria en el Congreso
mexicano.

8 Es importante mencionar que, a raiz de la presentacion de estas iniciativas de ley, las acciones
de algunos de los bancos que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores cayeron hasta en un 11
por ciento, pérdidas que en su conjunto provocaron el desplome maés grande del Indice de
Precios y Cotizaciones desde 2011 (EI Financiero, 2011). A partir de ello, la Asociacién Nacional
de Bancos estructuraron un plan contra dichas iniciativas.
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y Legislativo, el Estado mexicano continda en el camino de construir un
sistema bancario funcional para las estrategias de obtencién de ganancias
de bancos globales y no para construir un sistema de bancos que cumplan
su funcion social.

Como alguna vez lo argument6 Susan Strange, el crecimiento de los
mercados se ha dado a través de una serie de no decisiones de los Estados,
y en parte es lo que ha ocurrido en México. Tras el periodo de la extranjeri-
zacidn de la banca mexicana, el Estado ha permitido y perpetuado hasta
la actualidad la existencia del esquema de extraccion de rentas a favor de la
banca, a partir de no generar politicas para reconfigurar dicho escenario.

Ahora bien, producir las condiciones para alterar el statu quo sin duda
es algo complejo. Tal vez un buen primer paso es, como lo argument6 Joseph
Stiglitz posterior a la crisis de 2008, reconocer que la globalizacién econo-
mica, y en este caso la financiarizacién, son antes que todo proyectos y
decisiones politicas sostenidos y legitimados por una serie de teorias y leyes
econdémicas que apelan a ser inmanentes y estaticas. Sin embargo, estan
lejos de serlo. Una economia nacional y mundial conducida por las finanzas
es s6lo uno de tantos modelos posibles de economia al que se puede aspirar.
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BALANZA DE PAGOS EN MEXICO:
DEFICIT FINANCIARIZADO

Aurora Marcial Flores

Financiarizacion y déficits: elementos tedricos

El fenémeno de la financiarizacién en las economias capitalistas centrales
ha sido ampliamente documentado con orientacién hacia temas y proble-
maticas especificos como la creacion de valor para el accionista (Lazonick y
O’Sullivan, 2000), el incremento de los activos financieros y la financiacién
del mercado de las corporaciones no financieras (Stockhammer, 2004;
Orhangazi, 2008), el incremento de la financiacion de los bancos mediante
los mercados en lugar de la toma de depdsitos (Lapavitsas, 2009a y 2009b),
la financiarizacién de la vida diaria (Langley, 2008), la financiarizacion del
sistema financiero internacional y de las relaciones financieras mundiales
(Montgomerie, 2008; Guttman, 2008; y French, Leyshon y Wainwright, 2011).
Sobre el estudio y la caracterizacion de este fendmeno para las economias
emergentes, los trabajos se concentran en el papel de la insercién de estas eco-
nomias en la dindmica financiera mundial, sin una explicacién especificay
de como esa insercion interactia con el fenémeno de la financiarizacién en el
espacio nacional; entre estos trabajos, destacan aquellos enfocados en dar
cuenta de la naturaleza subordinada de la financiarizacién (Lapavitsas,
20094, 2009b, 2014; Becker et al., 2010; Painceira, 2011; Powell, 2013).

Otro que ha avanzado mas hacia el analisis del fenémeno de la finan-
ciarizacion en el espacio nacional de las economias emergentes es el de Fritz,
Prates y de Paula (2014), quienes destacan la capacidad de las economias
capitalistas emergentes para mantener superavits sostenibles en cuenta
corriente; desde un enfoque regulacionista, Becker, Jager, Leubolt y Weissen-
bacheret (2010) ofrecen explicaciones sobre el fenémeno de la financiariza-
cidén en el espacio nacional de las economias emergentes; su trabajo plantea
que las economias periféricas se caracterizan por su alta dependencia en
importaciones (al menos en areas clave), aunque exista alguna mezcla de ele-
mentos de orientacion a las exportaciones y dependencia de importaciones.
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En la tipologia que este autor ofrece para caracterizar el fenémeno de
la financiarizacién en las economias emergentes reconoce que en la mayo-
ria de los paises semiperiféricos la financiarizacion depende basicamente
de las entradas de capital y salidas estructurales, y también puede obser-
varse la expansion del capital que devenga intereses; se trata de economias
dependientes del capital financiero (de corto plazo), con altas tasas de inte-
rés y tipos de cambio sobrevaluados. Es en este terreno teérico en que este
trabajo encuentra cabida para estudiar el caso mexicano y su problema de
déficit persistente en su balanza de pagos, siempre que senale las contra-
dicciones de esos modelos que se caracterizan por crecientes déficits de
cuenta corriente, deuda externa, desaceleracion del sector productivo y, en
ultima instancia, crisis financieras.

De acuerdo con el enfoque de Becker, Jdger, Leubolt y Weissenbacher
(2010), los procesos de acumulacién no pueden analizarse en una sola
dimensién. En lugar de ello, el autor ofrece una tipologia de acumulaciéon
en tres dimensiones, de donde se desprende que la acumulacién es multi-
dimensional,' mientras que la financiarizacién es tratada en un rasgo espe-
cifico de la acumulaciéon. Altos déficits en cuenta corriente y una creciente
deuda externa son indicadores de una financiarizacion periférica. Esto asume
un caracter particularmente fragil, si va acompanado de una alta propor-
cién de créditos en divisas en todos los créditos. Es una indicacién de la ines-
tabilidad inherente de la financiarizacion que algunos de los indicadores
sirvan comtinmente como indicadores de una crisis inminente. Sin embargo,
no todos los indicadores de financiarizacion son también indicadores de
vulnerabilidad a la crisis. Por ejemplo, un diferencial extremadamente alto
indica un alto grado de financiarizacién, lo que no produce per se una vul-
nerabilidad avanzada a la crisis, aunque desacelera la inversion y es una
carga severa para el presupuesto. Desde esta perspectiva regulacionista es
posible analizar diferentes formas de financiarizacién e identificar los ras-
gos especificos que este fenémeno exhibe en una economia como la de

'El autor analiza los procesos de acumulacion mediante tres ejes tipoldgicos: acumulacion
productiva/financiarizada, acumulacién extensiva/intensiva y acumulacion introvertida/extro-
vertida (Becker et al., 2010). En el primer eje, la inversién puede orientarse hacia los procesos
productivos o canalizarse hacia el ambito financiero. La acumulacién financiarizada se basa en la
expansion (y aumentos de precios) de los activos financieros o en diferenciales muy altos entre
las tasas de interés activas y pasivas, hacia el exterior del comercio, asi como de los flujos de
capital productivo y monetario.
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México; en turno, es posible tener una lectura sobre la naturaleza real de las
condiciones de financiamiento del déficit de México frente al resto del mun-
do en medio de un entorno critico para el disefio y la toma de decisiones ante
el esperado y buscado fin de la pandemia mundial causada por la Covid-19.

Balanza de pagos: déficit y mecanismos
de ajuste convencionales

El anélisis de las variables macroeconémicas, como el empleo y los precios,
son fundamentales cuando se habla de crecimiento y desarrollo econémi-
co. Existen, sin embargo, pocas referencias sobre el analisis de la balanza
de pagos, especificamente en la cuenta corriente. ;Por qué es importante
hacerlo? Desde la perspectiva tedrica de las finanzas internacionales, se
afirma que la razén principal por la que México no puede lograr un creci-
miento econdmico alto y sostenido es su desequilibrio en la balanza de pagos.
Dicho instrumento ha sido explicado como “el registro de las transacciones
de los residentes de un pais con el resto del mundo” (Fischer et al., 1994: 463),
“el registro que permite observar las variaciones del nivel de endeudamien-
to exterior de un pais, la evolucién y el comportamiento de las exportaciones
e importaciones de sus sectores industriales competitivos y que refleja la
relacién existente entre las transacciones exteriores y las ofertas monetarias
nacionales” (Krugman, 2001: 298-299), o simplemente “el documento con-
table que registra las operaciones de una economia doméstica con el resto
del mundo” (Bajo, 2000: 197). Algunos de los objetivos que se le atribuyen es
informar al gobierno sobre la posicion internacional del pais y ayudarlo a
formular politicas monetarias, fiscales y comerciales, siempre que su anali-
sis contribuye a la determinacién de la oferta y demanda de divisas, y a tener
una idea sobre los movimientos futuros del tipo de cambio: si la demanda de
divisas rebasa la oferta, se esperaria una depreciacién de la moneda nacio-
nal; de manera inversa, se esperaria una apreciacién (Kozikowski, 2013).
Para el Fondo Monetario Internacional (FM1), la balanza de pagos es el
estado contable de una economia que resume las transacciones econémi-
cas entre residentes y no residentes durante un periodo determinado, es el
instrumento de evaluacion y medicién de las acciones que la economia
nacional realiza en la busqueda de sus intereses econémicos nacionales en
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el sistema internacional como resultado de la participacién de dicha eco-
nomia en las relaciones comerciales y financieras internacionales, y es una
medida de la capacidad financiera de un pais como resultado de la funcién
de su capacidad productiva y exportadora (FMI, 2014).

Recientemente, la metodologia para el registro de las transacciones de
México ha sido adaptada nuevamente para continuar alineada con las direc-
trices (pautas) establecidas por el FMI (Banxico, 2022b). Estas modificaciones
resultan relevantes en el sentido de la conformacion de un nuevo elemento
que busca dar cuenta de la posicién financiera de un pais frente al resto del
mundo: la cuenta financiera, misma que resulta de una mayor desagregacion
de la cuenta de capital. De esta manera, en el formato actual de la balanza de
pagos se pueden apreciar cuatro cuentas principales: cuenta corriente; cuenta
de capital; cuenta financiera (préstamo neto [+] / endeudamiento neto [-]);
errores y omisiones.

Conceptualmente, las cuentas principales de la balanza de pagos son
la cuenta corriente y la cuenta de capital. Una cuenta es contrapartida de la
otra, es decir, todas las transacciones en cuenta corriente deben correspon-
der con los flujos de capital con el exterior que se utilizan para financiar
dichas transacciones (Ventosa, 2015). Cuando el déficit de una de las cuentas
es mayor al superavit de la otra, existe una disminucién en un acervo que
mantiene el Banco de México (en ddlares, oro y divisas de otros paises) para
lidiar con esas diferencias. Un déficit en la balanza de pagos significa que exis-
te un déficit en las cuentas corriente y de capital juntas o que el déficit en la
corriente es mayor que el superavit en la cuenta de capital (Kozikowski, 2013).

El caso de México es el de un déficit persistente en la balanza de pagos
durante el periodo 2000-2021. Durante los primeros anos de este periodo,
la tendencia de este déficit fue contraerse en términos nominales y como
porcentaje del piB, pasando de 13 138 000 000 de ddlares (el 1.7 por ciento del
PIB) en el afio 2000 a 3987 000 000 de ddlares (el 0.41 por ciento del PIB) en
2006. La crisis financiera mundial de 2007-2009 mostré como uno de sus
claros efectos en la economia mexicana el cambio de trayectoria en su balan-
za de pagos, esto es el inicio de una nueva trayectoria de crecimiento del
déficit que cerrd en 24 391 000 000 de dodlares (el 2.0 por ciento del PIB) en
2018. En el periodo mas reciente, 2019-2021, el trayecto de la balanza de
pagos claramente refleja no sélo otra ruptura en su tendencia; se trata mas
bien de desbalances de magnitudes sin precedentes en las tltimas décadas
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que se refleja en un déficit minimo histérico en 2019 por 3470 000 000 de déla-

res (el 0.28 por ciento del PIB), y en un superavit histérico en 2020 (el tiltimo se re-

gistr6 hace cuatro décadas) por 26 210 000 000 de délares (véase el cuadro 1).

CUADRO I

BALANZA DE PAGOS EN MEXICO

Aiio Cuenta Cuenta Superdvit/Déficit  Superdvit/Déficit
corriente (a) de capital (b)
MDD MDD (a+b) % del PIB

2000 -18 750.10 ND ND ND
2001 -17 482.50 ND ND ND
2002 -13 041.30 -97.00 -13138.30 1.70
2003 -5223.20 -83.00 -5306.20 0.73
2004 -4 682.60 -445.30 -5 127.90 0.66
2005 -5735.60 -653.80 -6 389.40 0.73
2006 -3 319.10 -668.40 -3 987.50 0.41
2007 -9 492.80 -438.50 -9 931.30 0.94
2008 -16 620.70 -360.60 -16 981.30 1.53
2009 -7 655.80 -1363.70 -9 019.50 1.00
2010 -4 737.10 -167.30 -4 904.40 0.46
2011 - 11 772.60 -308.10 -12 080.70 1.02
2012 -18 380.40 -177.10 -18 557.50 1.55
2013 -31386.00 1925.80 -29 460.20 2.31
2014 -25 258.30 10.30 -25248.00 1.92
2015 -30 906.10 -101.60 -31 007.70 2.65
2016 -24 140.00 34.60 -24 105.40 2.24
2017 -20 028.30 149.50 -19 878.80 1.72
2018 -24 326.40 -64.60 -24 391.00 2.00
2019 -3 470.50 -55.80 -3526.30 0.28
2020 26 210.10 -13.00 26 197.10 -2.44
2021 -4 865.60 -48.20 -4 913.80 0.44

FUENTE: Banxico (2022a).
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Estos desbalances quedan enmarcados en el contexto del cambio de
gobierno (y de la politica econdmica implicita) a finales de 2018, asi como
del conjunto de medidas que se emprendieron en los &mbitos nacional e in-
ternacional para hacer frente a la pandemia por la Covid-19 desatada a fina-
les de 2019 y principios de 2020.

El argumento de que el desequilibrio (déficit) en la balanza de pagos es
la principal razon por la que México no puede lograr un crecimiento eco-
némico alto y sostenido se fundamenta basicamente en que, cada vez que la
economia mexicana comienza a crecer vigorosamente, las importaciones
tienden a incrementarse con mayor rapidez que las exportaciones dando
paso a una crisis de balanza de pagos,” después al inicio de las politicas de
ajuste (en los mercados financieros los ajustes se observan en las tasas de in-
terés, tipos de cambio —spot y a futuros—, indices bursétiles, entre otros) y,
eventualmente, culminando en una recesién. La preocupacion se torna
entonces en ajustar este desequilibrio y evitar un riesgo mayor para la eco-
nomia nacional.

Desde el ambito tedrico convencional se da por hecho que existe un
mecanismo de ajuste de la balanza de pagos; la controversia en este terreno
se centra sobre la forma en que funciona exactamente dicho mecanismo.
Una de las lineas principales que sigue este enfoque tedrico, de acuerdo con
Kozikowski (2013), es que el mecanismo de ajuste varia seguin el régimen
cambiario al que se cifie una economia. El proceso de ajuste durante el pa-
tron oro fue automatico y rapido al relacionar la balanza de pagos con la
cantidad de dinero en la economia, el nivel de precios y la tasa de interés; el
problema es que un incremento de precios derivado de un superavit (o una
caida de precios derivado de un déficit) en la balanza de pagos requeria de
un proceso recesivo como mecanismo de ajuste.

Ese mecanismo era activado y acelerado por el banco central. Si se tra-
taba de un déficit, se restringia el crédito interno. Dado que el déficit implica
una reduccidn de la cantidad de dinero en la economia, el banco central
venderia activos internos para reducir atin mas la base monetaria e incremen-
tar la tasa de interés, esto generaria una recesion y, eventualmente, los precios

% La crisis de balanza de pagos ocurre cuando las reservas internacionales son insuficientes para
financiar el déficit, esto conduce a que el pais pierda acceso a los mercados internacionales de
capital y podria derivar en una crisis econdmica real si ademas existe fuga de capitales y ataques
especulativos contra la moneda nacional (Kozikowski, 2013).
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descenderian atin mas; ante un nivel atin més bajo de precios, se incremen-
tarian las exportaciones y se contraerian las importaciones.

En el caso de un superavit, el mecanismo se aplicaria y funcionaria de
manera inversa. Durante el régimen del Bretton Woods, la ruta de ajuste es
similar al descrito en el régimen del patrén otro, con la diferencia de que, ante
un déficit, el ajuste esperado se activa para que las altas tasas de interés atrai-
gan al capital extranjero (en el patrén oro, la expectativa es que se incremen-
ten las exportaciones y disminuyan las importaciones).

Enla actualidad, la teoria convencional también establece que, en condi-
ciones normales, el déficit en la balanza de pagos debe ser financiado con
una reduccion en las reservas internacionales y, dado que el mundo se
enfrenta a cambios estructurales profundos derivados de la aceleracion del
ritmo de los tipos de cambios en las tltimas décadas y que el sistema mone-
tario internacional trata de ajustarse a esos cambios, la Ginica opcién para
las naciones es regirse por el sistema de tipos de cambios flexibles; bajo este
régimen, el ajuste ocurre a través de la apreciacion o depreciacion de la mo-
neda nacional: el déficit se corrige automaticamente mediante la deprecia-
cion de la moneda nacional y un superavit mediante la apreciacién de ésta
(Kozikowski, 2013). La implicacién de lo anterior es que la balanza de pagos
siempre deberia estar equilibrada. Contradictoriamente, la experiencia de
México es que se encuentra en una condicién de déficit persistente y que
éste tiende a incrementarse en términos nominales y como porcentaje del
PIB, con la excepcion del superavit en 2020, como se adelantd anteriormente.

El déficit en cuenta corriente

La cuenta corriente forma parte fundamental del sistema contable de las
transacciones economicas y financieras que realiza un pais con el exterior;
brinda informacién sobre la trayectoria econémica sobre las transacciones
y relaciones en el contexto internacional, y da cuenta de los desequilibrios
existentes y potenciales que se pueden generar dadas las condiciones de
esas transacciones y relaciones que guarda una nacién con el mundo.

En décadas recientes, las principales economias del mundo han obser-
vado periodos de déficits (Estados Unidos), de superavit (China) o la combi-
nacion de ambos por periodos especificos de tiempo (Brasil y Canada). Como
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porcentaje del piB, el superavit de China se desplomé del 10 por ciento a
menos del 2 por ciento entre 2007 y 2019. En el contexto de la crisis finan-
ciera mundial de 2007-2009, Canadé y Brasil pasaron de un superavit a un
déficit en cuenta corriente. Estados Unidos observé una contraccién en sus
saldos negativos en el contexto de la misma crisis y, para México, la salida
de la crisis signific un nuevo incremento en el déficit de su cuenta corrien-
te. En el contexto de la Covid-19, la respuesta de los paises también ha sido
diversa en términos de cuenta corriente: China registré un breve incremen-
to en sus saldos positivos, Brasil y Estados Unidos incrementaron su déficit,
Canada cay6 en déficit y México fue el iinico pais que invirti6 su déficit por
un superavit historico (véase la grafica ).

GRAFICA 1
SALDO EN CUENTA CORRIENTE. PORCENTAJE DEL PIB
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FUENTE: Banco Mundial (s.f.).

Para la teoria convencional, una economia alcanza el equilibrio interno
cuando el pleno empleo de los recursos de ese pais coexiste con la estabili-
dad de precios y el equilibrio externo se alcanza cuando se logra una posi-
cién sostenible de la cuenta corriente (Kozikowzki, 2013). Mas alla de la
vaguedad de este planteamiento, particularmente en lo referente al equili-
brio externo, la afirmacién deviene en ambigua cuando se afirma que
dicho equilibrio puede darse en condiciones tanto de equilibrio de la cuenta
corriente, de un déficit o un superavit en ella. El problema en este plantea-
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miento tendria que extenderse también para conceptualizar un desequili-
brio externo y sus causas.

Omitiendo la vaguedad y ambigiiedad, la teoria en cuestién afirma que
el déficit sube en periodos de prosperidad y baja durante las recesiones, y
que las causas del déficit incluyen la pérdida de la competitividad indus-
trial, bajo ahorro interno, sobrevaluacién del délar, exceso de ahorro inter-
no y manipulacion del tipo de cambio en algunos paises exportadores. Las
posibles medidas de ajuste en este entorno también se diversifican, entre
éstas se cuentan la reduccion del déficit presupuestario (bajar el gasto y/o
subir los impuestos), la depreciacion del délar, el desendeudamiento puiblico
y privado, el incremento del ahorro interno y el incremento de la compe-
titividad internacional, es decir, més inversion en infraestructura, educacion,
investigacion cientifica y tecnoldgica (Kozikowski, 2013).

Antes de la crisis de la deuda en la década de los ochenta, los econo-
mistas postulaban que un pais en desarrollo como México deberia tener
un déficit en la cuenta corriente y utilizar los ahorros de los extranjeros
para el financiamiento de su proceso de desarrollo. Después de la crisis de
1982, las importaciones en México aumentaron con la incertidumbre de si
esto se debia meramente a la apertura de la economia o si esta tendencia es-
tuviera poniendo a México en el retorno a la normalidad al absorber recur-
sos del resto del mundo en lugar de exportarlos a paises mas ricos.

Mas adelante, las preocupaciones se extendieron sobre qué tanto de las
entradas de capital que financiaban el déficit en cuenta corriente y la acu-
mulacion de reservas eran de naturaleza volatil, por ejemplo, si la entrada
de capital era susceptible de cambios bruscos al cambiar las tasas de interés
o si habia incertidumbre sobre el tipo de cambio, y mas atin sobre el alcan-
ce que estas condiciones imponian a la continuidad, o no, de la politica eco-
némica; por cuanto mas volatil era la entrada de capital, mas riesgoso era el
déficit en la cuenta corriente; en suma, el déficit en cuenta corriente podria
significar una debilidad estructural para la economia. Las preocupaciones
se tornaron entonces en la buisqueda de mecanismos de ajuste, los cuales se
relacionaron directamente con los tipos de cambio bajo la siguiente logica:
cuando existen déficits, significa que se han incrementado las importaciones
por encima de las exportaciones.

La incrementada demanda de la divisa (el ddlar) para pagar esas
importaciones hace que la demanda por la moneda nacional disminuya y
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finalmente se deprecie. En condicidn de superavit, el incremento de pagos
por parte de los extranjeros hace que se incremente la oferta de la divisa en
los mercados cambiarios y que aumente la demanda de la moneda nacio-
nal haciendo que ésta se aprecie.

La experiencia en México muestra que esto a veces ocurre asi; solamente
durante 2015 y 2016 se combinaron altos déficits en la cuenta corriente con
la depreciacion significativa de la moneda; en contraste, los esfuerzos en poli-
tica monetaria principalmente han evitado depreciaciones de mayor mag-
nitud existiendo incluso periodos (2010-2013) en los que el déficit claramente
se incrementd, pero la moneda se mantuvo practicamente en el mismo nivel.

Con el reciente superavit histérico de 2020, la moneda se depreci6 atin
maés (véase la grafica 2). Desde la l6gica convencional, esto se explica por-
que México se encuentra sujeto a un régimen cambiario de libre flotaciéon
en el que los ajustes en la economia ante variaciones en los tipos de cambio,
otra vez contradictoriamente, “no ocurren de manera inmediata porque los
agentes econémicos (particularmente las empresas) no saben si estas varia-
ciones son permanentes o pasajeras” (Kozikowski, 2013).

GRAFICA 2
DEFICIT EN LA CUENTA CORRIENTE Y EL TIPO DE CAMBIO PROMEDIO ANUAL
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FUENTE: Elaboracién propia con datos de Banxico (2022a).

En otras palabras, por qué los precios internos se encuentran aislados de
movimientos imprevistos y temporales del tipo de cambio. Desde la 6ptica
heterodoxa, es otra forma en que el fenémeno de la financiarizacién se des-
pliega en una economia como la de México: tipos de cambio sobrevaluados.
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La teoria convencional también afirma que la libre flotacién ha supera-
do las expectativas de desempeno (en un sentido positivo) de los paises bajo
este régimen al contar con ventajas como: a) ajuste automatico de los dese-
quilibrios de la balanza de pagos mediante la modificaciéon de la paridad,
b) politicas monetarias que no estan sujetas al equilibrio externo, c) desaliento
de los movimientos de capital especulativo a corto plazo, d) depreciaciones
reversibles que no se traducen de inmediato en un incremento de los pre-
cios internos, entre otras (Kozikowski, 2013). Dicha corriente tarda en reco-
nocer que la variacién diaria del tipo de cambio puede ser de tal magnitud que
resultaria adverso al inversionista y que la pérdida de capital dificilmente se
compensaria por la diferencia en las tasas de interés en ambas monedas.
Ademas, las contradicciones implicitas sobre los mecanismos de ajuste en
la balanza de pagos bajo un régimen de libre flotacién han servido también
como justificante de toda la ingenieria desarrollada en el centro de los mer-
cados financieros para la creacion de instrumentos que buscan cubrir los
riesgos implicitos del régimen en cuestion. En México, esto se materiali-
z6 en la introduccién de futuros del peso, en las opciones de futuros en Chi-
cago y en el arranque del mercado de instrumentos derivados en la Bolsa
Mexicana de Valores (MexDer) en 1998, siendo sus primeras operaciones
con futuros del délar.

Desde una perspectiva metodoldgica, el déficit en cuenta corriente
puede ser comparado con el mismo déficit en los afios anteriores con el
PIB corriente o las exportaciones. Utilizando la primera alternativa, se
observa que México entr6 en una fase de crisis de cuenta corriente duran-
te los primeros afos de la instauracién del programa neoliberal en Méxi-
co, mismo que se materializ6 en la puesta en marcha de las politicas de
liberacion econémica y que dejé como saldo un rapido cambio que fue de
un superavit, entre 1983-1987, determinado por la balanza comercial (de bie-
nes) a un déficit en constante crecimiento entre 1988-1994 (determinado
también por la balanza comercial y de capital). Desde entonces, y hasta 2019,
el déficit se prolongé alcanzando cifras de alrededor de 30 000 000 000 de
délares, en 2013 y 2015, figurando las mercancias no petroleras como el
principal determinante del déficit comercial. No obstante, fue la cuenta pri-
maria (rentas) la principal determinante del déficit durante el periodo de
andlisis (véase la grafica 3).
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GRAFICA 3
ESTRUCTURA DE LA CUENTA CORRIENTE EN MEXICO (1980-2021)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico (2022a).

En la coyuntura marcada por la entrada de un nuevo régimen de
gobierno, en 2019 el déficit en cuenta corriente dio cuenta de dos hechos
importantes: 1) registr6 la contraccion mas importante en los tltimos 25
anos al pasar de 25 125 000 000 de ddlares en 2018 a 3971 000 000 de ddlares;
2) la balanza comercial dio cuenta de este cambio al registrar un histérico
superavit por 5167 000 000 de ddlares, esto es el 0.45 por ciento del piB). El
reacomodo en la estructura y trayectoria del déficit se extendi6 hasta 2020,
cuando las medidas de aislamiento ejecutadas para contener la propaga-
cién de la Covid-19 en México y en el mundo acentuaron la trayectoria de
superavit que ya traia la cuenta corriente desde el afio pasado reflejandose
en un superavit de mas de 26 000 000 000 de délares en 2020.

Cabe senalar que, en las tltimas cuatro décadas, s6lo han ocurrido otros
dos episodios superavitarios en cuenta corriente (1983 y 1987), con magni-
tudes de alrededor de 5000 000 000 de délares. La debacle econémica causa-
da por la Covid-19 en el &mbito nacional e internacional mostré algunos de
sus alcances mas visibles en la cuenta corriente en México, no s6lo porque
el superavit ocurri6 40 anos después del tiltimo evento, sino también por la
magnitud de éste que alcanzb mas de 25 000 000 000 de ddlares, es decir,
4.5 veces mas que en 1983. La reactivacion gradual de la economia durante 2021
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ha vuelto a colocar a la cuenta corriente en México en situacion de déficit,
aunque con uno de los niveles més bajos en los altimos veinte afios en tér-
minos nominales y como porcentaje del PIB (véase la grafica 3).

Uno de los principales factores en la reestructuracién de la cuenta
corriente fue la reestructuraciéon de la balanza comercial. La trayectoria de
ésta comenzé en medio de la crisis financiera en 2008 con la prevalencia
de mantener al minimo el déficit en cuenta corriente, toda vez que éste suele
proyectarse como algo negativo (y el superavit como algo positivo) porque las
exportaciones se asocian con mas empleo e ingresos de divisas, esto son me-
nores necesidades de endeudamiento y mayor autosuficiencia. Asi, el supe-
ravit de las mercancias no petroleras inici6é una trayectoria descendente en
2008 para culminar en un déficit histérico en 2021 por 24 926 000 000 de ddla-
res. En contraparte, el déficit de las mercancias no petroleras comenzé una
trayectoria ascendente para alcanzar un superavit de 13 435 000 000 de d6-
lares en 2021 incrementando su importancia como componente exportador
clave de la dindmica econémica de México. El regreso a la balanza comer-
cial como principal determinante de la cuenta corriente a partir de 2019 ha
prevalecido como principal estrategia para hacer frente a la crisis financie-
ra en el punto mas algido de la pandemia por la Covid-19.

Tanto importaciones como exportaciones han mantenido una impor-
tante dinamica de crecimiento no sélo en términos nominales. Durante el
periodo 2000-2021, las exportaciones e importaciones pasaron del 15.47 y
16.25 por ciento al 43.83 y 44.88 por ciento del PiB, respectivamente, es decir,
practicamente se triplicaron en poco mas de 20 anos. Respecto de las expor-
taciones, las de petréleo crudo registraron una importante tendencia con-
tractiva pasando de 49 493 000 000 de ddlares en 2011 a tan s6lo 24 019 000 000
de ddlares en 2021 en términos nominales, y del 4.19 al 2.13 por ciento como
proporcién del piB durante el mismo periodo. Las exportaciones de mer-
cancias no petroleras se han mantenido sin variaciones significativas en
términos nominales, sin rebasar la linea de los 10 000 000 000 de ddlares,
y como proporcion del PiB manteniéndose alrededor del 5 por ciento (véase
la grafica 4). La dindmica exportadora contintia siendo compensada y deter-
minada por la industria manufacturera, y en ésta las exportaciones no automo-
trices han ganado un importante terreno a cuenta de una desaceleracion en
las exportaciones automotrices, particularmente a partir de 2018.
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GRAFICA 4
IMPORTACIONES EN MEXICO. PORCENTAJE DEL PIB
45.0
40.0
35.0 —
30.0 2141411
25.0 —A 14— o
20.0 — 1111 —] -
15.0 -
10.0 4 -
so || [ ,
O =] [} A A 0~ 0 (=3
2358588888888 8¢8¢8¢3¢8¢58¢83¢88¢838¢8¢8¢8

M Importaciones totales No petroleras M Bienes de uso intermedio

FUENTE: Banxico (2022a).

Si bien la balanza comercial no es el factor determinante principal del
déficit, su dinamica es de mayor trascendencia para las dindmicas producti-
va'y comercial en México. Debe considerarse que son las importaciones no
petroleras de uso intermedio las que han determinado la dindmica en este
rubro (muy por encima de las mercancias de consumo y de capital) quedan-
do de manifiesto que las cadenas productivas distan de estar debidamente
integradas y que las empresas dependen en buena medida de insumos pro-
ductivos importados. En el campo de accién nacional, en México se ha
delineado un rasgo méas que Becker, Jdger, Leubolt y Weissenbacher (2010)
reconocen como caracteristico del fenémeno de la financiarizacion en una
economia emergente: la alta dependencia de importaciones en el area clave
de insumos intermedios.

El segundo gran componente de la cuenta corriente es el ingreso pri-
mario (renta), el cual representa una preocupacién mayor porque sus flujos
de salida se observan como principales factores determinantes del déficit
(grafica 3). Metodologicamente, el ingreso primario representa los pagos a
los factores de produccién (utilidades reinvertidas, dividendos remitidos e
intereses). En términos nominales, entre 2000 y 2019, los ingresos pasaron
de 5989 800 000 ddlares a 14 530 000 000 de ddlares, y los egresos fueron de
19 778 000 000 de ddlares a 42 667 000 000 de dodlares; esto significod que los
egresos fueran hasta cuatro o cinco veces mayores que los ingresos y que la
brecha entre ambos continuara creciendo arrojando como saldo un creciente
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en el ano 2000 hasta el 3.41 por ciento en 2020 (véase el cuadro 2).

CUADRO 2
BALANZA DE INGRESO PRIMARIO (RENTA)

Ario Ingreso primario Déficit de ingreso primario
Crédito Débito Déficit
% del PiB
MDD MDD MDD

2000 5989.80 19 778.80 -13 789.00 1.28
2001 5 603.00 18 298.00 -12 695.00 1.13
2002 4 45730 14 383.40 -9 926.10 1.29
2003 5368.00 13 890.70 -8 522.70 1.17
2004 6 125.60 13 518.20 -7392.60 0.95
2005 6 322.10 19 686.70 -13 364.60 1.52
2006 8593.40 23 993.00 -15 399.60 1.58
2007 9 256.80 26 869.50 -17 612.70 1.67
2008 9 096.20 25 018.70 -15 922.50 1.43
2009 5 853.90 20 238.50 -14 384.60 1.60
2010 9 645.00 21 925.40 -12 280.40 1.16
2011 10 223.30 28 795.10 -18 571.80 1.57
2012 9 702.40 36 115.30 -26 412.90 2.20
2013 10 826.90 49 195.30 -38 368.40 3.01
2014 10 467.60 42 987.90 -32520.30 2.47
2015 7339.80 38 147.80 -30 808.00 2.63
2016 7 919.40 37 238.90 -29 319.50 2.72
2017 10 485.20 40 193.90 -29 708.70 2.56
2018 13 012.90 46 048.10 -33 035.20 2.70
2019 14 530.00 51 298.50 -36 768.50 2.90
2020 9 301.00 45 916.60 -36 615.60 3.41
2021 9 754.70 42 667.10 -32 912.40 2.92

FUENTE: Banxico (2022a) y Banco Mundial (s.f).
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Aunque las tasas de interés tienen un papel relevante en la determinacion
de la balanza comercial, su papel no tiene el mismo peso en la determina-
cion del balance primario (renta). Los pagos por concepto de los servicios
factoriales (principalmente por el uso del capital) han dado cuenta de una
creciente salida de divisas para México perpetuando con ello el sesgo hacia
su déficit. Durante el periodo 2000-2019, las cifras por pago de utilidades y di-
videndos se triplicaron al pasar de los 6083 800 000 délares a 25 077 700 000
délares. La dindmica de crecimiento en el rubro de pago de intereses fue
menos intensa, los cuales se duplicaron al pasar de los 13 694 900 000 a
26 206 500 000 ddlares en el mismo periodo. Ademas del incremento en
ambos rubros, también ocurri6 una reestructura en la composiciéon del dé-
ficit primario: hasta antes de que comenzara la crisis financiera mundial en
2007, este déficit habia sido determinado principalmente por el pago de
intereses, y es justamente en medio de dicha crisis, en 2008, que los montos
en ambos rubros (utilidades y dividendos, y pago de intereses) practica-
mente se igualan continuando con una trayectoria ascendente similar, con
la excepcién de la enorme diferencia entre 2012-2013 en que los egresos por
utilidades y dividendos sobrepasaron significativamente los egresos por pago
de intereses (véase el cuadro 3).

En un nivel de desagregacién mas profundo del déficit primario, otra
reestructura de importancia trascendente ocurri6 en el pago de intereses.
Previo a la crisis financiera mundial, el monto por pago de intereses se man-
tenia en una banda de entre 9 000 000 000 y 14 000 000 000 de ddlares. La
salida de la crisis financiera mundial, a partir de 2009, significé el inicio de
una creciente y constante trayectoria de crecimiento en el pago de intereses
que se prolongé hasta 2019, pasando de los 11 017 000 000 de délares, hasta
alcanzar 26 206 000 000 de délares en dicho periodo. Como porcentaje del
PIB, el crecimiento fue de practicamente un punto porcentual en el mismo
periodo. Por otro lado, la composicién de los intereses también ha atravesa-
do por importantes procesos de reestructuracién en las tiltimas dos déca-
das. El primero de ellos ocurri6 en el periodo 2000-2013, en el que el sector
publico incremento su participacion pasando del 55 por ciento al 67.9 por
ciento. A partir de entonces, el sector privado comenzé una nueva trayecto-
ria de mayor participacién pasando del 32.1 por ciento, en 2013, hasta el 45.6,
en 2019 (cuadro 3). Nuevamente, la coyuntura marcada por el cambio de
gobierno a finales de 2018 y luego por la crisis desatada por la pandemia
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causada por la Covid-19 han dejado ver sus efectos particularmente en 2020,

cuando cambi6 de trayectoria en el déficit (que se convirtié en superavit)

derivado de los fuertes impactos anteriormente descritos en el tipo de cam-

bio, en la balanza comercial y en la cuenta de las rentas al exterior.

CUADRO 3
RENTAS AL EXTERIOR
i Utilidades y dividendos Intereses E;t:;g;?;?ei Z:ecsei(q;;al
MDD % del PIB MDD % del PiB | Sector puiblico  Sector privado
2000 6 083.8 0.6 13 694.9 1.3 55.0 45.0
2001 5604.8 0.5 12 693.3 1.1 55.6 44.4
2002 4 335.1 0.6 10 048.2 1.3 61.6 38.4
2003 42285 0.6 9 662.2 1.3 66.2 33.8
2004 4 3112 0.6 9 207.1 1.2 68.2 31.8
2005 8 625.3 1.0 11 061.3 1.3 64.6 35.4
2006 105519 LI 13 441.0 1.4 59.9 40.1
2007 138915 1.3 12 977.2 1.2 60.9 39.1
2008 122735 LI 12 742.8 LI 61.6 38.4
2009 9219.4 1.0 11 017.5 1.2 56.2 43.8
2010 10 043.7 0.9 11 879.9 1.1 59.2 40.8
2011 14 449.8 1.2 14 342.4 1.2 62.6 37.4
2012 19 364.8 1.6 16 749.5 1.4 65.9 34.1
2013 30 452.8 2.4 18 741.1 1.5 67.9 32.1
2014 22 654.0 1.7 20332.8 1.5 65.6 34.4
2015 18 466.3 1.6 19 678.6 1.7 66.1 33.9
2016 17 331.2 1.6 19 902.3 1.8 64.5 35.5
2017 18 919.9 1.6 21262.8 1.8 61.9 38.1
2018 23 191.4 1.9 22 844.8 1.9 57.6 42.4
2019 250777 2.0 26 206.5 2.1 54.4 45.6
2020 217918 2.0 24 111.2 2.2 54.9 45.1
2021 202587 1.8 22 404.7 2.0 61.1 38.9

FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banxico (2022a) y el Banco Mundial (s.f.).
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El conjunto de hechos sobre las cuentas financieras de México frente al
mundo, resumidas en su déficit en cuenta corriente, comienza a mostrar
algunos rasgos que Becker, Jdger, Leubolt y Weissenbacher (2010) recono-
cen como signos de financiarizacion de una economia emergente: alto défi-
cit en cuenta corriente y una alta dependencia en importaciones en un area
clave para el desempeno de la economia nacional, la de insumos interme-
dios, combinada con una orientacidon exportadora. Es necesario avanzar
ahora en el caracter del déficit en cuenta corriente desde otro angulo de la
financiarizacion: los movimientos de capital y el financiamiento del déficit.

Deuda externa y endeudamiento neto

Durante el periodo 2000-2008, la deuda externa acumulada de paises como
México, Brasil y China se incrementd, aunque no con el mismo ritmo. La
deuda de México pasé de 152 558 000 000 de ddlares a 197 672 000 000 de dob-
lares (el 29.6 por ciento acumulado) en el periodo; la de Brasil pasé de
242 511 000 000 de dodlares a 262 957 000 000 (el 8.4 por ciento acumulado);
mientras que la de China pasé de 145 936 600 000 ddlares a 386 445 600 000
dolares (el 164.8 por ciento acumulado). En términos nominales, la deuda de
China crecid a un ritmo por mucho superior al de Brasil y México; en térmi-
nos del piB, Brasil logr6 contraer su deuda de manera mas significativa pasan-
do del 37 al 15.51 por ciento; México y China también contrajeron su deuda
como proporcion del PIB, aunque en menor proporcion: México pasé del
21.5 al 17.8 por ciento y China del 12.0 al 8.41 por ciento durante el mismo perio-
do. El caracter global de la crisis financiera a partir de 2007, y posteriormente
en el contexto de la Covid-19, ha significado una presién mucho mayor
para México no sélo porque la deuda externa acumulada continud su ten-
dencia creciente en términos nominales (el 1.42 por ciento acumulado entre
2009 y 2020), sino porque como proporcion del piB se duplicé al pasar del
21.48 al 43.53 por ciento en el periodo 2009-2020 (véase el cuadro 4).

El dato resulta relevante en el caso de México, particularmente en el
contexto de la Covid-19, ya que la deuda se incrementé en 8 puntos porcen-
tuales como proporcién del PiB rompiendo con una tendencia ligeramente
descendente a partir de 2017; coincide con el superavit atipico en ese ano,
pero contradice la teoria de las finanzas internacionales cuando sostiene
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que un déficit en cuenta corriente deriva en un aumento de la deuda externa

por el mismo volumen.

DEUDA EXTERNA ACUMULADA

CUADRO 4

Brasil Meéxico China

Adio MDD Porcentaje MDD Porcentaje MDD Porcentaje

del PIB del PIB del pIB
2000 242 5I1.69 37.00 152 557.99 21.55 145 936.67 12.05
2001 229 959.72 41.07 166 064.50 21.95 184 346.63 13.76
2002  231944.18 45.50 157 273.70 20.37 185 496.99 12.61
2003 235907.98  42.26 158 672.30 21.76 207 210.77 12.48
2004 220 693.59 32.97 165 905.78 21.21 247 387.64 12.65
2005 188 364.55 21.13 170 823.24 19.47 285 883.88 12.51
2006 194 303.02 17.54 170 608.37 17.49 326 444.76 11.86
2007 238 444.45 17.07 196 080.70 18.63 377 773-90 10.64
2008 262 957.24 15.51 197 671.89 17.81 386 445.62 8.41
2009 28165114 16.90 193 342.95 21.48 454 515.40 8.91
2010 352 364.41 15.95 245 906.48 23.25 742 755.78 12.20
2011 404 046.11 15.44 291 784.44 24.72 1054 226.06 13.96
2012 440 515.19 17.87 349 276.00 29.08 1148 178.86 13.46
2013 48376536 19.56 406 238.59 31.88 1480 489.12 15.47
2014 556 919.63 22.68 442 425.89 33.64 1778 390.72 16.98
2015 54339736  30.15 426 913.93 36.43 1333 777.00 12.06
2016 543 257.23 30.25 424 268.12 39.34 I 413 804.35 12.59
2017 543 000.33 26.31 444 152.60 38.32 1704 516.19 13.85
2018 557 742.53 29.10 455 828.10 37.29 1961 528.19 14.12
2019 568 645.87  30.28 472 378.12 37.21 2114 162.88 14.81
2020 549 234.31 38.02 467 511.92 43.53 2 349 388.62 15.96

FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial (s.f.).
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En periodos previos, el incremento de la deuda externa acumulada en
México si se ha acompanado de déficits, aunque con algunas diferencias
en magnitud. Las brechas entre estas variables son de mayor magnitud, par-
ticularmente a partir de la década de los noventa, y completamente sin rela-
ci6én alguna posterior a la crisis de 2007-2009 (grafica 5). En otras palabras, el
financiamiento del desbalance comercial y las rentas ha sido a cuenta de
mas deuda externa y de otros de recursos (y mecanismos) que quedan fuera
de la légica convencional, y que cobran cada vez mayor fuerza en la dina-
mica de deuda y los flujos de capital entre México y el resto del mundo.

GRAFICA 5
DEFICIT DE LA CUENTA CORRIENTE Y CAMBIOS
DE LA DEUDA EXTERNA ACUMULADA
(millones de délares)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banxico (2022a) y el Banco Mundial (s.f.).

La teoria de las finanzas internacionales postula que el superavit en la
cuenta de capital financia el déficit en cuenta corriente. Si este superavit es
mayor que el déficit en cuenta corriente, aumentan las reservas internacio-
nales del Banco Central; en caso contrario, se reducen. En la practica, la
suma del saldo en la cuenta corriente y en la cuenta de capital® genera un

préstamo neto (superavit) o un endeudamiento neto (déficit) 4 de la econo-

3 Maés errores y omisiones.

4 Endeudamiento neto significa que, en términos netos, los residentes en México obtienen finan-
ciamiento del resto del mundo. Esto implica que los pasivos netos incurridos son mayores que
la adquisicion neta de activos financieros. El préstamo neto se refiere a lo opuesto (Banxico, 2022b).
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mia frente al resto del mundo (Banxico, 2022b). Dicho de otro modo, son
los déficits en cuenta corriente a través de sus principales cuentas (balanza
comercial y en mucho mayor medida, las rentas) las que han determinado el
endeudamiento neto de la economia con el resto del mundo, dejando prac-
ticamente sin margen a la cuenta de capital para el financiamiento de dicho
déficit. Como se derivé anteriormente de la grafica 1, el déficit se concentra
principalmente en las rentas (pago de utilidades, dividendos e intereses);
es decir, son éstas las que determinan practicamente la totalidad del endeu-
damiento neto (grafica 7).

Debe reconocerse que, en el caso mexicano, las estrategias fiscales y
financieras ya apuntaban a una recuperacioén de la cuenta corriente desde
principios de 2019, luego de venir de un sexenio (2012-2018) en que el déficit
registré sus maximos histéricos y de un cambio estructural en la determi-
nacién de la misma: de haber sido determinada basicamente por la balan-
za comercial por tres décadas (1980-2010), al claro dominio de la balanza de
rentas como principal determinante del déficit durante dicho sexenio
(2012-2018). Aunque la cuenta corriente pasé a ser deficitaria nuevamente en
2021, los flujos de los activos de reserva® se mantuvieron positivos reflejando
la continuidad de la tendencia creciente de los saldos acumulados de las
reservas internacionales (véase la grafica 6).

De esta manera, el drastico cambio en la tendencia de la balanza de pagos,
particularmente de la cuenta corriente, ocurrido a partir de 2019, debe ana-
lizarse y valorarse tomando en consideracion no sélo la coyuntura por el
cambio de gobierno y politica econémica en México, sino también el stib-
dito ajuste que en todas las direcciones y dimensiones (monetario, fiscal,
social, internacional, etc.) debié emprender el gobierno mexicano para
hacer frente a la pandemia desatada por la Covid-19.

Como proporcidn del pi, la magnitud del déficit se amplié también duran-
te el periodo 2011-2018, pasando del 0.4 por ciento, en 2010, a oscilar alrededor
del 2 por ciento durante el resto del periodo (véase la grafica 6); esto implicod
que la magnitud del financiamiento que se obtuvo del exterior en relacion
con los ingresos de la economia también se ampliara en la misma magnitud.

5 Activos externos que estan disponibles de inmediato y bajo el control de las autoridades mone-
tarias para satisfacer necesidades de financiamiento de la balanza de pagos y para otros fines
conexos (como el mantenimiento de la confianza en la moneda y la economia, y servir como
base para el endeudamiento externo). Se componen de la variacién total de la reserva interna-
cional bruta menos los ajustes por valoracién (Banxico, 2022b).
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GRAFICA 6
DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE Y ACTIVOS DE RESERVA
COMO PROPORCION DEL PIB
%

M Cuenta corriente/piB (%) Activos de reserva/pie (%)

-3.0

FUENTE: Elaboracién propia con datos del Banxico (2022a).

En contraparte, los saldos acumulados de las reservas internacionales
detuvieron su tendencia creciente en el periodo 2015-2018, periodo en el
que las variaciones de los flujos anuales de las reservas internacionales
(activos de reserva) resultaron ser negativas (2015 y 2016) o practicamente
nulas (2017 y 2018), y cuando el déficit comenz6 una nueva trayectoria de
recuperacion hasta culminar con el superavit histérico en 2019. Como por-
centaje del PIB, estos activos tuvieron un breve periodo de incremento entre
2010-2011 como reflejo de la salida de la crisis financiera previa, para des-
pués desplomarse llegando a cifras negativas durante 2015-2017. En el
marco del nuevo régimen de gobierno y de la Covid-19, el superavit alcanzé
el 2.4 por ciento del PIB en 2019, para volver a un déficit del 0.4 por ciento en
los mismos términos en 2020, mientras que los activos de reserva han per-
manecido alrededor del 1.0 por ciento como porcentaje del PiB (grafica 6).

En suma, el abultado déficit en la cuenta corriente (en términos nomi-
nales y como porcentaje de PIB) como telon de fondo de las complicaciones
que se derivarian de la Covid-19 no sélo frenaron la acumulacién de reser-
vas internacionales para el financiamiento, sino que también comprome-
tieron mas la dependencia de México en el ahorro externo en el centro de
una crisis econdmica mundial, sin precedentes y con toda la incertidumbre
sobre el fin de ésta.
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En resumen, y de acuerdo con la linea metodolégica, al no disponer de
un superavit de la cuenta de capital para el financiamiento de la cuenta
corriente, el pais tuvo qué disponer de divisas (flujos de salida) para el
financiamiento de ese déficit. En la siguiente seccién se detalla como se es-
tructurd el financiamiento del endeudamiento neto de acuerdo con la cuenta
financiera de la balanza de pagos.

Financiarizacion y financiamiento
del endeudamiento neto

Anteriormente se habia mencionado que la cuenta corriente era la contra-
parte de la cuenta de capital. Metodolégicamente, el término cuenta de
capital se refiere a la coherencia que debe existir con el sistema de cuentas
nacionales (SCN), el cual a su vez distingue entre las transacciones de capital
y financieras. De esta manera, la cuenta de capital muestra el saldo de los
créditos menos los débitos de las transferencias de capital (condonacion de
deuda, otras) y el saldo de las disposiciones (de crédito) menos las adquisi-
ciones (de débito) de los activos no financieros y no producidos (recursos
naturales, contratos, arrendamientos y licencias, y activos de comercio). El
otro componente, el referente a las transacciones financieras (cuenta finan-
ciera en la balanza de pagos) muestra la adquisicién y disposicion neta de
activos y pasivos financieros (FM, 2014).

Siguiendo con la linea metodolégica, la cuenta corriente y la de capital
muestran transacciones no financieras dando como saldo un préstamo o
endeudamiento neto, mientras que la cuenta financiera muestra como esta
asignado o financiado dicho préstamo o endeudamiento neto (Banxico,
2022b). Dicho de otro modo, la cuenta corriente refleja la estructura del
endeudamiento neto, mientras que la cuenta financiera muestra la estruc-
tura de financiamiento del endeudamiento neto. El saldo positivo en la
cuenta financiera indica que entraron al pais més divisas de las que salieron,
es decir, en esta cantidad aument6 la deuda externa o se redujeron los acti-
vos de los mexicanos en el extranjero. El saldo negativo en la cuenta finan-
ciera sigue la logica inversa.

En el caso de México, el financiamiento del endeudamiento neto
durante el periodo 2000-2019 fue financiado principalmente por inversién
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directa y de cartera. En su acepcién mas amplia, la inversion directa incluye
la construcciéon y ampliacién de plantas, asi como la compra de un paquete
controlador de acciones de una empresa mexicana por parte de los extran-
jeros (ésta ultima convierte a una empresa mexicana en extranjera), impli-
cando asi el control por parte de los extranjeros de los activos productivos
en México. Se trata de inversiones de largo plazo por su naturaleza. Por otro
lado, la inversién de cartera es la compra de titulos y valores mexicanos por
parte de los extranjeros. Se divide en inversion en renta fija (certificados y
bonos) e inversion en renta variable (acciones) (Banxico, 2022b). La inversién
de cartera suele ser atraida al pais cuando los rendimientos son mas altos que
en el extranjero, inversiones de corto plazo que son ejecutadas por los fondos
de inversién internacionales.

Ademas de que el endeudamiento neto se increment6 de manera signi-
ficativa en la tiltima década, también tuvo una importante reestructuraciéon
como consecuencia de la crisis financiera mundial. Entre 2000-2007, este
endeudamiento estuvo financiado por entradas de inversion directa en
cerca del 9o por ciento en el afio 2000 a poco mas del 60 por ciento en 2007.
A partir de 2008, la inversién de la cartera aparecié como un importante
mecanismo de financiamiento que fue de més del 10 por ciento en ese afio,
hasta mas del 60 por ciento en 2012.

En los afios posteriores, la inversion directa recobré importancia como
principal fuente de financiamiento a cuenta de reducciones significativas
en la inversién de la cartera hasta 2019, y la practica desaparicion de ésta
como fuente de financiamiento externo. En contraparte, los superavits de
2020y 2021 dieron cuenta de una reduccién sustancial de entradas de inver-
sioén directa y de cartera (véase la grafica 7).

El hecho de que la inversion de cartera aparezca con superavit en estos
dos afios solamente indica que los residentes en México dirigieron sus inver-
siones a otros mercados en el extranjero; dicho de otro modo, se traté de sali-
das estructurales de capital. Este comportamiento, replicado en 2005 y
2009, simplemente da cuenta del otro riesgo para la economia en México y
se constituye como otro rasgo de la financiarizacion de una economia emer-
gente en los términos de Becker, Jager, Leubolt y Weissenbacher (2010).
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GRAFICA 7
ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO DEL ENDEUDAMIENTO NETO (-)
Y PRESTAMO NETO (+)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos del Banxico (2022a).

Conclusiones

México se encentra bajo un régimen cambiario de libre flotacion en el que
las reservas son necesarias para enfrentar los choques externos y mejorar la
calidad crediticia del pais. Ante este régimen, las altas reservas son inter-
pretadas como baja probabilidad de incumplimiento para el pais y poca
prima de riesgo. Sin embargo, mantener altas reservas conlleva un costo
especialmente para un pais que tiene una deuda externa; éste consiste en la
diferencia entre la tasa de interés promedio que el gobierno debe pagar por
la deuda externa y la tasa de interés que recibe el banco central por mante-
ner sus reservas en el extranjero. El costo es considerable siempre que para
México la diferencia puede rebasar los tres puntos porcentuales, y por ello
es urgente que amortice su deuda externa para incidir de manera directa en
la reduccién del déficit en su balanza de rentas y, por ende, de su cuenta
corriente. Contradictoriamente, la incertidumbre internacional acentuada
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por la crisis derivada de la Covid-19 presiona para mantener reservas toda-
via mas altas. Estas condiciones determinan politicas orientadas en atraer
capital extranjero que implican un tipo de cambio rigido y sobrevaluado,
asi como altas tasas de interés; la atraccion del capital que devenga intere-
ses implica la depreciacion de sus activos para capturar una gran parte del
excedente. En estas condiciones, la lucha contra la inflacion puede esgri-
mirse como legitimacion de esas politicas, pero al mismo tiempo genera
contradicciones: la erosion de las capacidades productivas. El deterioro de
la cuenta corriente también incrementa la dependencia en las importacio-
nes de bienes de consumo intermedio y de capital haciendo que la deuda
externa siga incrementandose y, eventualmente, la percepcion de enormes
desequilibrios externos da paso a la disminucién de entradas de capital o a
la fuga de capitales, generando las condiciones para el colapso del modelo
financiarizado (Becker et al., 2010).

En México, el abultado volumen de egresos por concepto de rentas
(principalmente el pago de intereses de la deuda externa) se encuentra en
el centro de la creciente problemaética que significa la salida de divisas
para el pais, toda vez que reducen la disposicion de reservas internacionales
para hacer frente al déficit en cuenta corriente. Con esto se vuelve urgente
y pertinente ajustar las politicas del gobierno en torno a la reduccién de la
deuda externa (que impactan el pago de intereses ptiblicos). De lo contrario
s6lo quedaria esperar a que ocurrieran acontecimientos externos favora-
bles para México, basicamente, que las tasas de interés a nivel internacional
se reduzcan.

En el corto plazo, y en otra dimensién de la problematica, un reto impor-
tante para hacer frente a la salida de la Covid-19 es lograr incrementar la
produccién de insumos intermedios para contener la dinamica importa-
dora en este rubro e incidir de manera positiva en la economia local por dos
vias: fortalecer las cadenas productivas locales y generar la disposiciéon de
mas divisas para incrementar la compra de bienes de capital y, con ello,
fortalecer la dindmica del crecimiento econémico menos dependiente de
importaciones.
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FINANCIAMIENTO, MERCADOS FINANCIEROS
Y CRISIS EN TIEMPOS DE LA COVID-19 EN MEXICO

Vania Lépez Toache

Introduccion

El 23 de marzo de 2020, el gobierno mexicano, a través de la Secretaria de
Salud, anunci6 las medidas de distanciamiento social que se llevarian a
cabo en el pais, con la finalidad de contener el riesgo de contagio de la pan-
demia Covid-19. El principal objetivo era que el sistema de salud no colap-
sara debido a la precariedad en la que se encontraba en esos momentos
(infraestructura escasa y deficiente, poco personal de salud especializado);
no obstante que el gobierno federal habia emprendido una campana previa
de reconversion hospitalaria, se preveia atin insuficiente para hacer frente a
esta pandemia.

Estas medidas de distanciamiento social que se emprendieron tuvieron
consecuencias sobre la actividad econdmica del pais sobre todo en la pro-
ducciodn, el trabajo y la vida social de la poblacion. Para tratar de contener una
crisis en los mercados financieros y el sistema bancario mexicano exigente
de liquidez y altas rentabilidades, el Banco de México (Banxico) dio a cono-
cer una serie medidas monetarias, cambiarias y financieras que intentarian
contener la fuga de capitales y el posible colapso de la banca debido a la moro-
sidad en la que se incurriria debido a la falta de solvencia financiera de los
clientes. Otro de los objetivos también de estas medidas era tratar de man-
tener el tipo de cambio, y que éste no entrara en un proceso de depreciaciéon
en escalada que afectara aiin mas la actividad productiva (importaciones,
financiamiento, inversion).

El objetivo de este trabajo es analizar si las medidas monetarias y finan-
cieras que ha implementado el gobierno mexicano en la crisis sanitaria actual
de la Covid-19 han sido suficientes para contrarrestar el impacto negativo
sobre los mercados financieros y el sistema bancario mexicano, asi como
las consecuencias sobre el financiamiento al sector empresarial, principal-
mente. Este trabajo esta dividido en cuatro apartados: el primero describe
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el contexto actual de la crisis; el segundo explica y analiza a grandes rasgos
las medidas econdmicas, monetarias y financieras que ha implementado el
gobierno mexicano para hacer frente a la crisis; el siguiente analiza el impacto
de estas medidas en los mercados financieros y el financiamiento del siste-
ma bancario en México; y, finalmente, se esbozan las reflexiones finales.

Contexto actual de la crisis

De acuerdo con Guillén, la crisis actual se presenta en un contexto de tres
principales problemas:

1) el agravamiento de los conflictos geopoliticos en el marco de la declinacién
de la hegemonia estadunidense, y el ascenso hasta ahora imparable de China
como la principal potencia emergente y principal rival del poderio estadouni-
dense; 2) la tendencia al estancamiento y el proceso de desaceleracién de la
mayoria de las economias, en un marco de persistencia de las tendencias a la de-
flacion; y 3) el proceso de desglobalizacién econémica y el ascenso del protec-
cionismo (2020: 37).

Esta situacion evidencia los limites de las politicas econdmicas seguidas
por los gobiernos y los bancos centrales a partir de la crisis hipotecaria de
2008, las cuales se basan principalmente en la politica monetaria y de manera
incipiente en las politicas fiscales. Estas politicas monetarias en la mayoria de
las economias desarrolladas descansan en la flexibilizacion monetaria: dis-
minucion de la tasa de interés, programas de flexibilizacién cuantitativa
(quantitative easing, QE), es decir, la inyeccién masiva de liquidez mediante
la compra de titulos financieros por parte de los bancos centrales.

No obstante, este dinero, creado a través de la flexibilizacién cuantitati-
va, se traslada principalmente a los mercados financieros. Por un lado,

las corporaciones aprovechan el bajo nivel de las tasas de interés y emiten
bonos y otras obligaciones para refinanciar sus deudas, o contratan créditos
para comprar sus propias acciones en la bolsa de valores (buybacks), con el
objeto de aumentar el valor accionario de las empresas, lo cual alimenta la in-
flacién de los indices bursatiles. Los bancos, por su cuenta, congelan una parte
de los recursos recibidos como reservas en las arcas de los bancos centrales,
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mientras que el resto solo se canaliza de modo marginal a las actividades pro-
ductivas mediante el crédito (Guillén, 2020: 52).

Un parte de esta liquidez se dirige a través del carry trade' a los merca-
dos financieros de los mercados emergentes (Guillén, 2020).

La crisis actual que se presenta a finales del ano 2019 es la mayor crisis
sanitaria, humana, econdémica y social que el mundo haya enfrentado en el
ultimo siglo, causada por el virus SARS-CoV-2 (sindrome respiratorio agudo
grave tipo 2), identificada por primera vez en diciembre de 2019 en la ciudad
de Wuhan, capital de la provincia de Hubei, en la Republica Popular China.
La Organizacién Mundial de la Salud (oms) la reconocié como pandemia el
11 de marzo de 2020.

Esta situaciéon ha puesto en evidencia las terribles desigualdades eco-
némicas y sociales a nivel global; particularmente, la regién de América
Latina y México han sido unas de las méas afectadas por esta pandemia. De
acuerdo con el segundo informe especial por la Covid-19 de la Comisién
Econdémica para América Latina (CEPAL), los grupos con mayor vulnerabilidad
en esta pandemia en la region son las mujeres, los trabajadores informales,
los pequefios negocios y la poblacion de menores ingresos en la regién. Ade-
mas, alert6 que las economias en donde se agudizaran con mayor fuerza
estas problematicas son las que tienen altos niveles de empleo informal,
menor cobertura de proteccién social y alta dependencia econdémica de los
sectores mas afectados (comercio, turismo, transporte, comunicaciones y ser-
vicios). También se incrementara la pobreza y desigualdad en los paises donde
una gran parte de los ingresos de los hogares proviene de las remesas.

Con base en esta informacion, se afirmé que paises como México seran
de los mas afectados en América Latina (CEPAL, 2020). Organismos interna-
cionales como el Fondo Monetario Internacional (fM1) han reconocido amplia-
mente los costos humanos incalculables que la pandemia de la Covid-19 ha
generado, y ha hecho un llamado a todos los paises para trabajar en colabo-
racion para proteger la salud publica y limitar el dafio econémico, a través
de medidas fiscales extraordinarias para dar apoyo a los sistemas sani-
tarios, principalmente, asi como a trabajadores y empresas afectados, en

! Esta estrategia se ha llevado a cabo tradicionalmente en el mercado de divisas. La idea es que el
inversor se financia en una divisa con un tipo de interés bajo para posteriormente invertir ese
dinero en otra divisa con un mayor tipo de interés.
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conjunto con la flexibilizacién de los bancos centrales con respecto a la
politica monetaria para dar liquidez a los mercados financieros (FM1, 2020),
es decir, medidas contrarias a las que venia recomendando en el pasado.

Las politicas de apoyo a los hogares, las empresas y el sector financiero
implicaran una combinacién de medidas de liquidez (concesién de crédi-
tos, aplazamiento de obligaciones financieras) y de solvencia (transferencias
de recursos reales) (Dell’Ariccia et al., 2020).

Para la CEPAL (2020), la politica fiscal es uno de los mecanismos funda-
mentales para que los paises y la comunidad internacional impulsen medidas
precisas y oportunas que permitan contener la crisis a través del fortaleci-
miento de los sistemas de proteccién social que atienden a los sectores vul-
nerables (incluidos los estratos medios) a través de transferencias directas,
seguros de desempleo y beneficios a subempleados y trabajadores por cuenta
propia. Aunado a esto, se requiere preservar la capacidad productiva y crear
condiciones para la reactivacion de la actividad econémica a través de meca-
nismos de liquidez para las empresas, en particular las pequefias y medianas
empresas (Pymes).

Particularmente en México, la politica monetaria y fiscal, ejecutada en
las tiltimas décadas, se han caracterizado por la austeridad y el control de la
inflaciéon, ambos elementos han tenido como propésito fundamental el
fomento al capital extranjero. De acuerdo con Parguez, los gobiernos carac-
terizados por la austeridad han querido “Comprimir los déficits presupues-
tales, aumentar los beneficios a costa de reducir los salarios, incitar a una
mayor abstinencia [y] neutralizar el dinero al tiempo que apoyan la expan-
sién de los mercados financieros” (2013: 160). Justo son estas politicas de
austeridad las que tienen a las naciones de todo mundo en la situacion actual
ante una crisis de tal envergadura y profundidad.

Hasta el afio 2019, la politica monetaria no se habia modificado de ma-
nera sustancial: altas tasas de interés, de referencia e interbancarias; tipo de
cambio sobrevaluado, o poco competitivo; contraccién de la oferta moneta-
ria; constitucion de elevadas reservas internacionales; y la inflacién como
objetivo estratégico central. Por otro lado, la politica fiscal tampoco se ha
cambiado sustancialmente, no obstante que se ha logrado disminuir la eva-
sién y elusion fiscal.
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México ante la Covid-19: medidas econdmicas,
monetarias y financieras

En México, el confinamiento social a causa de la Covid-19 comenzé el 23 de
marzo de 2020; como consecuencia, la incertidumbre econémica y finan-
ciera se increment6 considerablemente. Algunas medidas de primera linea
que implement¢ el gobierno encabezado por Andrés Manuel Lépez Obra-
dor se mencionan a continuacion:

« Financiamiento al sector salud, reconversioén hospitalaria, contrata-
cién de personal de salud, programas universales de pension a los
adultos mayores, becas a jévenes.

« Financiamiento a las micro, pequenias y medianas empresas (Mipymes),
con préstamos a la palabra de 25 000 pesos a tasas preferenciales y pa-
gaderas a tres anos, un total de 75 000 000 000 de délares al 5 por ciento.

« Financiamiento del Banco Mundial (BM) por 1000 000 000 de ddlares
para darle liquidez al sistema financiero bajo la modalidad de linea de
crédito flexible, con una comision del .25 por ciento sobre el principal.
No es un crédito dirigido a la pandemia, sino a la Banca de Bienestar.

« Linea de crédito con el Banco Interamericano de Desarrollo negocia-
da por la gran empresa para la mediana y pequefia empresa para
cadenas de valor de 12 000 000 000 de ddlares para aproximadamen-
te 30 000 empresas, con un plazo medio de 9o dias y caracter revol-
vente, lo que flexibiliza los tiempos y la cantidad a pagar cada mes.

No obstante, con base en informacion de la CEPAL (2020), esta serie de
medidas en términos fiscales, en comparacioén de otros paises de América
Latina representan apenas el 1.I por ciento del producto interno bruto (pIB),
por debajo incluso del promedio de la regiéon que se ubica en el 3.2 por
ciento del piB, dato que consideramos bajo debido a la importancia que
tiene México en la region. Particularmente, el Banxico para dar salida a la
crisis que se pudiese propiciar en el sistema bancario mexicano y los mer-
cados financieros relajé su postura monetaria de manera significativa y
también ha provisto liquidez adicional.

Las medidas llevadas a cabo se pueden dividir en dos: medidas cam-
biarias y monetarias, y medidas para el sector financiero (Banxico, 2020).
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Dentro de las cambiarias y monetarias se puede mencionar la disminucién
de la tasa de interés en aproximadamente 3.5 puntos porcentuales de fina-
les de 2019 a la actualidad; la ampliaciéon de compra de activos a través de
recompra de instrumentos de deuda: emisién de deuda por 6000 000 000
de délares a 5, 12 y 31 anos (Bonos M, bono de desarrollo del gobierno fede-
ral, tasa de interés fija y fijada por el Banco de México); reduccién en los
requerimientos de las reservas, lineas swap entre la Reserva Federal y el
Banco de México, de 60 000 000 000 de délares para subastar créditos en
délares a las instituciones del sistema financiero. Se colocaron en abril cré-
ditos por 6 590 000 000 de ddlares a un plazo aproximado de 3 meses, y en
junio una nueva subasta por 11 000 000 000 que se ofrecieron en dos tra-
mos; y la intervencién en el mercado cambiario a través de la comision de
cambios: aument6 el monto del programa de coberturas cambiarias que
subasta el Banco de México y anunci6 la expansién del acceso a dicho pro-
grama a instituciones domiciliadas en el exterior.

Asimismo, las medidas mas importantes al sector financiero dirigidas
especialmente a la banca en México se han concentrado en prérrogas de
pago o reestructura de créditos orientadas a diferir parcial o totalmente
los pagos de capital o intereses, lo cual se traduce en una extensién parcial
o total de los pagos de la deuda por 4 0 6 meses, siempre y cuando los deudo-
res estén al corriente de sus pagos. Los bancos que asuman (opcionalmente)
dicha medida podran emplear el fondo de conservacion de capital sin que
sea considerado una pérdida de solvencia del banco; prérroga en el cumpli-
miento normativo de la banca: con el objetivo de fortalecer la capacidad de
préstamo del sector bancario, se ha permitido que los bancos utilicen sus
suplementos de liquidez o capital; las autoridades supervisoras y regulado-
ras han emitido recomendaciones o restricciones para que los bancos se
abstengan de pagar dividendos, recomprar acciones y realizar otros meca-
nismos tendientes a recompensar a accionistas.

Cabe senalar que, a pesar de esta serie de medidas que en un primer
momento podrian percibirse amplias y suficientes para hacer frente a la
crisis en México, los impactos en términos contra ciclicos han sido incipien-
tes en el financiamiento productivo, y mas bien han alimentado el caracter
especulativo y rentista del sistema bancario y los mercados financieros. En
el siguiente apartado se ofrecera evidencia empirica de esta afirmacién.
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Financiamiento y mercados financieros
en un contexto de pandemia

Como ya se ha mencionado en el apartado anterior, las medidas cambia-
rias, monetarias y financieras implementadas por el Banxico han tenido
impacto en el sistema financiero mexicano. Estos se podrian dividir en dos:
por un lado, lo mercados financieros como el de capitales, deuda y deriva-
dos; por otro, el sistema bancario mexicano.

Para el primer caso, por ejemplo, a pesar de que la tasa de interés ha
tenido reducciones en el orden de 3.5 puntos porcentuales, atin se ha con-
servado por arriba de la tasa de interés de Estados Unidos, esto con la finali-
dad de darle mayor estabilidad a los mercados financieros; no obstante este
descenso, no existe un cambio sustancial en el financiamiento del sector
bancario al sector privado y, sobre todo, al empresarial. El financiamiento
ha seguido siendo mayor por parte del sector no bancario del extranjero y
otras fuentes alternativas de financiamiento, es decir, la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV).

De acuerdo con datos del Banxico, tanto en el primer y segundo tri-
mestre de 2020, el financiamiento no bancario al sector empresarial se
mantuvo por arriba, como ha sido su tendencia en afios anteriores, con res-
pecto al financiamiento bancario. En abril a junio de 2019, ubicaba en un
35 por ciento al financiamiento bancario y el 64 por ciento de financiamiento
no bancario. En abril a junio de 2020, se ubicé en un 38 por ciento de ban-
cario y el 61 por ciento de no bancario (ver grafica 1); dentro del financia-
miento no bancario siguieron siendo el endeudamiento en el extranjero (el
55 por ciento), asi como las fuentes alternativas de financiamiento (el 44 por
ciento),? en el trimestre de abril a junio, las que han tenido un mayor peso
en los pasivos de las empresas en el pais.

Sélo para senalar un dato importante, justo el 23 de marzo de 2020
cuando iniciaron las medidas de distanciamiento social, el Indice de Pre-
cios y Cotizaciones (IPC), que es el principal indicador del mercado de capi-
tales en México, tuvo su caida mas importante en el afio, que se ubicé en
32 000 puntos; y el 22 de abril de este mismo afio, que se dio la colocacién
de deuda publica de largo plazo en los mercados internacionales de capital,

2 Corresponde al pasivo interno no bancario de las empresas que cotizan en la BMV y la emision
interna de instrumentos de deuda de empresas que no cotizan en BMv.
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el 1pC logro tener un alza sostenida. Esta medida, si bien en su momento le
puede generar cierta estabilidad a los mercados financieros, también ge-
neraria inestabilidad en el momento que estos mismos inversionistas se
deshacen de los mismos debido a cambios en la tasa de interés y el tipo de
cambio.

GRAFICA 1
FINANCIAMIENTO BANCARIO VS. NO BANCARIO DEL SECTOR EMPRESARIAL
EN MEXICO (DATOS TRIMESTRALES)
(enero de 2019-junio de 2020)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico (2020b).

Por otro lado, las lineas swap entre la Reserva Federal de Estados Unidos
y el Banxico para subastar créditos en délares a las instituciones del sistema
financiero en el mes de abril y junio, asi como el programa de coberturas
cambiarias que subasto el Banxico a instituciones domiciliadas en el exte-
rior, mas que beneficiar las operaciones de cobertura cambiaria ante el
riesgo cambiario por la depreciacion del tipo de cambio del peso con res-
pecto al dolar estadounidense, ha beneficiado las operaciones de arbitraje
y especulativas tan s6lo en marzo y junio, cuando se registraron las mayores
operaciones en los mercados de derivados over the counter residentes y
extranjeros, con un volumen de un poco mas de 6 000 000y 4 000 000 de
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instrumentos derivados (véase la grafica 2) sobre tasas de interés interban-
caria y el tipo de cambio peso/délar en los meses mencionados. Los tipos
de instrumentos que mas se comerciaron fueron swap y forwards, cuya con-
traparte se ubicé en bancos de la Unién Europea y mercados extranjeros.

GRAFICA 2
MILLONES DE INSTRUMENTOS DERIVADOS NEGOCIADOS
POR TIPO DE MERCADO EN MEXICO
(enero-agosto de 2020)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de Banxico (2020b).

Asimismo, si analizamos el sector financiero, especificamente el sistema
bancario mexicano, indicadores, como el indice de morosidad, se han man-
tenido, asi como la rentabilidad, a pesar de que se dieron medidas en la
extensioén del pago de la deuda de los clientes, medidas que no fueron obli-
gatorias, sino opcionales, e incluian s6lo a aquellos deudores que estuvieran
al corriente de sus deudas contraidas.

Este esquema se ha sostenido para las grandes instituciones del pais,
cuya estructura tiene que ver con el poder oligopdlico de las filiales mexica-
nas, en su mayoria matrices extranjeras (BBVA, Santander, Citibanamex, HSBC,
Scotiabank), y dos de capital privado nacional (Banorte e Inbursa), condicién
que no se cumple para instituciones mas pequenas cuyas rentabilidades si
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han disminuido y la morosidad se ha incrementado, como podrian ser el
caso de Banco Azteca y Famsa (véase la grafica 3), entre otros; a este tltimo
se le revoco su licencia en junio de 2020, cuya quiebra ya se vislumbraba
desde enero y que la pandemia vino a detonar.

GRAFICA 3
INDICE DE MOROSIDAD DE FAMSA, AZTECA, COMPARTAMOS, G7
(BBVA, SANTANDER, CITIBANAMEX, HSBC, SCOTIABANK BANORTE E INBURSA)
(junio de 2019-junio de 2020)

%
20

12 /\’\
10

Jun.19 Jul.19 Ago.19 Sep.19 Oct.19 Nov.19 Dic.19 Ene. 20 Feb.20 Mar.20 Abr. 20 May. 20 Jun. 20
— — = Famsa — Azteca = eeeeees Compartamos —G7

FUENTE: Elaboracién propia con datos de la cCNBv (2020).

Un dato importante del sistema bancario mexicano es el indice de
capitalizacion (capital neto/activos ponderados sujetos a riesgo total) que
nos indica la capacidad de hacer frente a escenarios de pérdida no espera-
dos, este indicador se ha incrementado desde marzo: del 16 por ciento pro-
medio de meses anteriores a un 17 por ciento, y para el caso de otro tipo de
instituciones bancarias cuyo nicho de mercado es el crédito a la Pyme
como el banco Compartamos: de un 33 por ciento se increment6 al 36 por
ciento (véase la gréfica 4).
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GRAFICA 4
MEXICO. INDICE DE CAPITALIZACION DE FAMSA, AZTECA,
COMPARTAMOS, G7 (BBVA, SANTANDER, CITIBANAMEX, HSBC,
SCOTIABANK BANORTE E INBURSA)
(junio de 2019-junio de 2020)
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FUENTE: Elaboracion propia con datos de la cNBv (2020).

Esto nos indica la solidez del sistema bancario, pero, por otro lado, que

el sistema de crédito de la banca multiple en México no ha tenido un papel

fundamental en el financiamiento del sector productivo, sobre todo en épo-

cas de crisis como la actual, y mas bien restringen el crédito y cuidan sus prin-

cipales indicadores ante una posible crisis sistémica. De acuerdo con la

informacién vertida en este apartado, se determina que las medidas mone-

tarias y financieras llevadas a cabo por el Banxico no han tenido un papel

contra ciclico en la crisis actual, sino que mas bien han mantenido el caracter

oligopdlico y especulativo tanto del sistema bancario como de los merca-

dos financieros en el pais.
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Reflexiones finales

Las politicas monetarias y financieras implementadas por el gobierno mexi-
cano para hacer frente a la crisis actual han tenido algunos aciertos, parti-
cularmente los relacionados con el financiamiento al sector de salud, la
reconversion hospitalaria, la contratacién de personal de salud, los programas
universales de pensidn a los adultos mayores, las becas a jovenes, asi como
a las Mipymes, sin embargo, no son suficientes para contrarrestar las conse-
cuencias de la crisis y modificar el caracter oligopdlico y rentista de la banca
y los mercados financieros en México.

Desafortunadamente, las politicas neoliberales llevadas a cabo durante
mas de cuatro décadas a nivel global, y en México, han desgastado no sélo
los sectores de la salud, la educacién y las pensiones, que son sumamente
importantes para la poblacién, sino también han puesto en primer plano el
poder del mercado sobre los intereses puiblicos y colectivos del Estado, sobre
todo el que emana de los mercados financieros, lo cual ha llevado a la erosion
de las instituciones financieras en México.

El sistema financiero mexicano actual es consecuencia de las distintas
crisis econdémicas y financieras, en especial las generadas en los tltimos
cuarenta anos. Las instituciones encargadas de regular, supervisar y pro-
mover un sistema financiero sano, particularmente al servicio del interés
publico como el Banxico, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
el Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario (1PAB), entre otras, han dirigi-
do sus acciones a favor de un sector oligopdlico financiero conformado por
grandes bancos transnacionales, inversionistas instituciones, fondos de
inversién y otros actores cuyo objetivo principal ha sido la obtencién de ganan-
cias rentistas a corto plazo.

Por un lado, el Banxico ha seguido promoviendo una politica monetaria
y cambiaria que mantiene una tasa de interés totalmente dependiente a la de
Estados Unidos, procurando mantener la rentabilidad de la inversiéon externa
y dandole liquidez a los mercados financieros como el de derivados.

Por otro lado, 1a cNBv tampoco ha logrado regular adecuadamente el sis-
tema bancario mexicano, cuya estructura sigue estando concentrada en
siete grandes instituciones cuyas utilidades estan basadas en los intereses y
las comisiones bancarias. Asimismo, tenemos el 1PAB, cuyo principal objeti-
vo es la proteccion de los ahorros del puablico. Tal sistema de proteccion del
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ahorro es resultado de una serie de experiencias, muchas de ellas daninas
para la economia nacional. En la actualidad y hasta 2050, se continuara pa-
gando la deuda de rescate a los bancos promovida con el Fobaproa, el cual
fue un esquema que apoy6 a los bancos, pero abandoné a los pequenos
ahorradores. Ese grave mecanismo afecta a la poblacién con ahorros y la
que no los tiene.

Es importante senalar que el IPAB persigue dos objetivos: administrar la
deuda proveniente del Fobaproa y administrar el fondo de proteccién del
ahorro. Esta doble funcioén permite observar claramente conflictos como los
siguientes: cumplir con las obligaciones de deuda vs. consolidar un fondo
de proteccion para el ahorro; incrementar las cuotas que aportan los bancos
para incrementar el fondo de proteccién a costa de reducir las ganancias de
estos (si absorben el costo) o a costa de incrementar el costo del crédito (si
transfieren el costo a los deudores). Este tipo de conflictos ha limitado la
fortaleza de ese fondo de proteccién al ahorro que es suficiente para prote-
ger a los ahorradores de pequefios bancos, pero éste sera insuficiente en
una crisis profunda, donde un banco mediano enfrente una quiebra.

Se esperaba que el confinamiento tuviera una duracién menor a un ano,
no obstante, esto no sucederd, ya que (al momento de escribir este articulo)
se percibe que sera de mediano a largo plazo en tanto no se implementen
politicas monetarias y financieras contraciclicas de gran envergadura; las
consecuencias sobre los mercados financieros y el sistema bancario mexi-
cano se pueden agudizar en mayores pérdidas debido a la morosidad y a
mayores exigencias de capitalizacién, sobre todo para las instituciones ban-
carias mas vulnerables. Lo cual se traduce en menor financiamiento para
la poblacion en general y las empresas de menor tamario que de por si tenian
una tendencia a la baja desde anos anteriores. Todas esas situaciones iran
aclarandose con la evolucion de la contingencia y la ampliacion de medi-
das gubernamentales.
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HACIA UN SISTEMA DE PENSIONES
JUSTO Y EQUILIBRADO EN MEXICO

Roberto Soto Esquivel
Teresa Lizeth Alanis Gutiérrez

Introduccion

A lo largo del periodo del capitalismo financiero, el sistema financiero ha
sufrido diversos cambios propios del proceso de desregulacion e innovacién
y han surgido nuevos actores e instituciones que buscan incrementar la ga-
nancia en el corto plazo.

Asi, se ha transformado la manera de operar de los distintos mercados
en el sistema, uno es el de pensiones que ha modificado su forma de ope-
rar; tan s6lo en América Latina, catorce paises transformaron su sistema de
pensiones publico a uno de jubilacién privada de capitalizacion.

Al ano 2020, este mercado, a nivel internacional, emple6 aproximada-
mente 50 000 000 000 000 de ddlares, el 58 por ciento del PiB mundial, del
cual el 65 por ciento se manejaron en Estados Unidos (OCDE, 2020). Es decir,
el proceso de desregulacioén ha provocado una enorme concentracion en la
operacion de los recursos.

Para el caso mexicano, se tiene la misma tendencia, las Sociedades
de Inversiéon de Fondos para el Retiro (Siefores) manejaron en el afo 2020,
4 380 000 000 000 de pesos, es decir, el 70 por ciento del presupuesto del
gobierno federal; de este, 5 instituciones concentraron el 8o por ciento de los
activos (Consar, 2020).

El monto de los recursos es muy importante, lo que hace necesaria su
revisién por el destino que tienen, ya que la mayoria de las veces se invierten
en instrumentos de alto riesgo como los que se negocian en el mercado de
derivados o en instrumentos de deuda gubernamental, dejando de lado la
inversion productiva generadora de empleo. Es decir, el riesgo de pérdida
para los trabajadores es permanente.

A este escenario de especulacion e incertidumbre financiera se deben
agregar las condiciones del vulnerabilidad e inestabilidad laboral de la mayo-
ria de los trabajadores; en el caso mexicano, este panorama se agrava, ya
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que el 55 por ciento de la poblacién econdmicamente activa no est afilia-
dos a los sistemas de pensiones contributivos, mientras que el 83 por ciento de
los pensionados recibe menos de 10 000 pesos mensuales (500 ddlares,
aproximadamente), en contraste con el 50 por ciento de mayores ingresos
que concentran el 90 por ciento del gasto en pensiones (INEGI, 2018), o donde
segun el Centro de analisis multidisciplinario (2018) existe un desplome del
salario en términos reales.

Por lo anterior, es importante replantear el funcionamiento del sistema
de pensiones que, en el caso mexicano y con las condiciones actuales (al
momento de escribir este texto en 2020), conlleva el riesgo de pérdida de los
trabajadores, mientras que las instituciones operadoras de los activos se
apropian de las ganancias. Esto, junto con la precariedad laboral, causa que
los primeros se encuentren en una situacion de desventaja, en la que proceso
de desregulacion financiera permite la apropiacion del salario dejando en
condiciones desfavorables al trabajador.

En este sentido, el objetivo de este trabajo es explicar el funcionamien-
to actual del sistema de pensiones en México y sus posibles alternativas de
cambio. Para ello, se dividio en cuatro apartados, en los que la seguridad
social sera el eslabon de partida, primero conceptualizindola y, en seguida,
estudiando su evoluciéon en América Latina; por tltimo, se abordara la situa-
cion y profundidad del sistema de pensiones en México.

Una aproximacion conceptual de la seguridad social

La seguridad social en el mundo tiene como origen la proteccion de los de-
rechos que derivan de la dignidad de las personas, la cual debe ser el centro
del orden civil y social, asi como de todo sistema de desarrollo técnico y
econémico. De dicha dignidad emanan todos los derechos personales y so-
ciales que el Estado debe reconocer, promover y garantizar, de manera que
el principio de solidaridad asegure la consecucién del bien comtin y del bie-
nestar social de los ciudadanos (Gonzalez, 2003).

La seguridad social es un instrumento de justicia y equidad para los tra-
bajadores y sus familias, siendo una obligacién constitucional del Estado
proporcionarla, por lo que concierne a los trabajadores al servicio del sector
privado la creacion del seguro social en 1943, lo cual fue el punto de partida
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para la conformacién del sistema de seguridad social y, en el caso de los tra-
bajadores del Estado, el 30 de diciembre de 1959 fue discutida y aprobada la
Ley que dio origen al Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Tra-
bajadores del Estado, en 1960 entr6 en funciones (Hayashi, 2013b: 4).

Asi pues, la seguridad social puede definirse como el conjunto de me-
canismos disefiados para garantizar los medios de subsistencia de los indi-
viduos y sus familias ante eventualidades como accidentes o enfermedades,
o ante la vejez o el embarazo. La falta de acceso a los servicios de proteccion
social vulnera la capacidad de los individuos para enfrentar contingencias
fuera de control que pueden disminuir de manera importante su nivel de
vida y el de sus familias (CEPAL, 2018). Los origenes de los sistemas de bien-
estar son diversos y, de acuerdo con Pierre, “La historia y la antropologia
registran un amplio panorama de relaciones e instituciones que materiali-
zan ese vinculo entre las generaciones econémicamente activas y las inacti-
vas” (Pierre, 2015: 1).

Existen diversos sistemas de pensiones en el mundo, los cuales buscan
que los trabajadores logren acceder a un nivel minimo de subsistencia una
vez retirados; estos pueden ser administrados por el sector publico o priva-
do. Para la Organizacién Internacional del Trabajo (0IT), los sistemas de
seguridad social prevén ingresos basicos en caso de desempleo, enferme-
dad y accidente laboral, vejez y jubilacion, invalidez, embarazo, cuidado de
los hijos y pérdida del sostén de la familia.

El convenio 102 de la OIT destaca por ser el instrumento internacional de
mayor relevancia en el reconocimiento de los derechos minimos para los
trabajadores en materia laboral como la asistencia médica, las prestaciones mo-
netarias de enfermedad, el desempleo de vejez y familiares de maternidad
para construir sociedades mas solidarias, inclusivas y equitativas (CEFP, 2013).

La naturaleza juridica de las aportaciones de seguridad social debe ser
estudiada a la par del concepto de seguridad social, la cual puede estudiar-
se desde distintas perspectivas: por un lado, como el conjunto de politicas
publicas que, inspiradas en un principio de justicia social, garantizan a todos
los ciudadanos el derecho a un minimo vital desvinculado de relaciones con-
tractuales o contribuciones, este concepto descansa en la nocién de un campo
de bienestar social relacionado con la cobertura de necesidades como la
pobreza, la vejez, las discapacidades, el desempleo, lo cual se basa en la obli-
gacion de establecer un sistema integro que otorgue tranquilidad y bienestar
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personal a todos los habitantes del pais sustentado en los principios univer-
sales de las declaraciones sobre los derechos humanos y, por otro lado, como
un concepto dindmico acotado a las relaciones laborales en tanto que sélo re-
conoce el derecho a la seguridad social a los trabajadores y a sus familias
(Hayashi, 2013b: 1).

El principio de jubilacién ha permitido limitar el tiempo de explota-
cion, del mismo modo que las restricciones del trabajo infantil y la jornada
laboral. En ese sentido, y como consecuencia del grado de extensioén del
trabajo asalariado y de la esperanza de vida de los trabajadores, la problema-
tica de la jubilacién en el capitalismo pertenece a la discusion mas amplia
sobre los limites de la explotacion en el trabajo (Damian, 2016).

El constante aumento de la edad de retiro exigido por el capital ocurre de
forma paralela con el crecimiento de las tasas de desempleo, en general, y
de los trabajadores mayores, en particular. Esto obedece a los cambios demo-
graficos de la poblacién, sobre todo al aumento de la esperanza de vida en
todo el mundo en las tiltimas décadas.

De tal modo, el discurso que equipara las reformas pensionarias regre-
sivas con el interés general oculta un objetivo de clase mas profundo: dis-
minuir las cotizaciones patronales en el financiamiento de las jubilaciones,
prolongar el periodo de permanencia de los trabajadores en el mercado
laboral; es decir, desvalorizar la fuerza de trabajo (Pierre, 2015).

De acuerdo con el Banco Mundial (1994), son tres los pilares que sostie-
nen los sistemas pensionarios: esquemas provistos y administrados por el
sector publico, pensiones fondeadas con aportaciones a cuentas individua-
les y administradas por el sector privado, y aportaciones voluntarias (Ham
etal., 2008: 20).

Hacia 2007, el Banco Mundial defini6 el panorama de los esquemas de
pensiones. Son de primer nivel —basica, focalizada, minima— y segundo
nivel —beneficio definido, contribucién definida—. En esencia, todos los
esquemas de pensiones se basan en alguno de estos pilares o en esquemas
combinados.

Los sistemas de proteccién social a nivel mundial se enfrentan al reto
de proporcionar una cobertura plena y efectiva a los trabajadores en todas
las formas de empleo, incluidas las modalidades que carecen de proteccion
social como los de tiempo parcial, con contratos temporales, autbnomos y
con relaciones laborales poco claras, asi como los de plataformas digitales.

Banca, finanzas.indb 84 @ 14/06/23 11:28



HACIA UN SISTEMA DE PENSIONES JUSTO 85

Por lo tanto, es necesario fortalecer y adaptar los sistemas de proteccion
social para que puedan seguir desempeniando su papel clave en la preven-
cién y reduccion de la pobreza, la mejora de la seguridad de los ingresos y la
reduccién de la desigualdad (Behrendt y Nguyen, 2018). Es decir, adecuar los
sistemas de proteccion social a las circunstancias y demandas cambiantes
mediante una combinacién de mecanismos contributivos y no contributivos.

Foster, McChesney y Jamil (2011) sefialan que la competencia interna-
cional dio paso a una nueva forma de capital monopolista financiera glo-
bal. En esta estructura, la produccién mundial es dominada en su mayoria
por pocas empresas transnacionales y multinacionales, con capacidad de
ejercer un poder monopodlico considerable.

Paralelamente, se gener6 una gran ofensiva sobre el trabajo, lo que preca-
riz6 los salarios de los trabajadores y marco el fin del Estado de bienestar. Para
el caso mexicano, los salarios han sido de los mas afectados perjudicando a
los trabajadores y, con ello, su consumo. En este escenario, el capital mono-
polista financiero consigui6 generar grandes fortunas y concentr6 el ingreso
en un pequeno grupo privilegiado. No obstante, no garantiz6 la estabilidad es-
tructural de la reproduccién del capital, pero si busco nuevos espacios de
valorizacion, incluyendo las pensiones.

Bajo esta estructura, el trabajo se vuelve dependiente de nuevas formas
de acumulacion de capital basadas en mayores niveles de riesgo. Este fené-
meno es conocido como bursatilizacién de pensiones, discurso que se ocul-
ta haciendo creer que el trabajador se estd empoderando como accionista
(Soederberg, 2010). Esta problematica se esta generando en México y aten-
ta contra el nivel de vida del jubilado medio. Por ello, este proceso es un
espacio que merece atenciéon y estudio a profundidad.

Evolucion de la seguridad social en América Latina

Entre 1981 y 2014, treinta paises en el mundo privatizaron total o parcial-
mente sus pensiones publicas obligatorias de seguridad social. Siguiendo
la reforma chilena de 1981, catorce paises latinoamericanos implementaron la
transformaron de su sistema de pensiones ptiblico a un sistema de jubilacion
privada de capitalizacion. Tales fueron Perti (1993), Argentina y Colombia
(1994), Uruguay (1996), Bolivia, México y Venezuela (1997), El Salvador
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(1998), Nicaragua (2000), Costa Rica y Ecuador (2001), Reptiblica Domini-
cana (2003) y Panama (2008); estas reformas se caracterizan por la adopciéon
de un pilar de capitalizacion obligatorio administrado por el sector privado
(Ortiz et al. 2018).

La mayoria de las privatizaciones fueron promovidas por el Banco Mun-
dial, el Fondo Monetario Internacional (FM1), la Organizacion para la Coo-
peracién y el Desarrollo Econémico (0CDE), U.S. Agency for International
Development y los Bancos Interamericano y Asiatico de Desarrollo, contra-
rio a las recomendaciones de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT).

Como se ha mencionado, la reforma chilena al sistema de pensiones
fue la primera en América Latina, y se considera el antecedente en la aplica-
cién de una serie de reformas estructurales en seguridad social, ya que sien-
do un referente para los demas paises transformaron su sistema de pensiones
como el caso de México.

Sin embargo, se observa que, mediante el sistema de pensiones de
cuentas individuales, los trabajadores asalariados o independientes cons-
truyeron un capital con sus ahorros, el cual fue la base para sus pensiones
futuras. Estos ahorros a su vez fueron canalizados a las empresas naciona-
les o extranjeras mediante la compra por parte de las administradoras de
fondos de pensiones de activos financieros (bonos y acciones).

No obstante, y de manera contradictoria, gracias a los ahorros de los
trabajadores se conformo un sector financiero que dio lugar al crecimiento
de las grandes empresas. Por tiltimo, con el sistema de cuentas individuales
se abandoné la noci6én de solidaridad generacional y sus componentes
redistributivos (Guardia et al., 2007: 16).

Esta dindmica se repite actualmente en México, donde los ahorros para
el retiro de los trabajadores se ven expuestos a grandes niveles de riesgo y
especulacion favoreciendo al capital monopolista financiero en detrimen-
to del bienestar de los pensionados.

En ese sentido, posteriormente, y como resultado de las reformas reali-
zadas a los sistemas de pensiones, el 60 por ciento de los paises que habian
privatizado los sistemas ptiblicos de pensiones obligatorias han revertido
la privatizacion, y, considerando la evidencia de impactos negativos sociales
y econémicos, algunos autores senalan que el experimento de la privatizacion
ha fracasado; es decir, la privatizacién de las pensiones no dio los resultados
esperados (Ortiz et al., 2018).
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Hasta el ano 2018, dieciocho paises habia re-reformado, revirtiendo
total o parcialmente la privatizacion de las pensiones. Concretamente, en
América Latina han sido la Republica Bolivariana de Venezuela (2000),
Ecuador (2002), Nicaragua (2005), Argentina (2008) y el Estado Plurinacio-
nal de Bolivia (2009). La gran mayoria de los paises revirtieron la privatiza-
cién luego de la crisis financiera mundial de 2007-2008, cuando los fallos
del sistema privado se hicieron evidentes y se buscaron alternativas para
corregirlos (Ortiz et al., 2019).

Lo anterior se hizo evidente porque el capital financiero se apropio de
las ganancias obtenidas por la via especulativa, mientras que los trabajadores
sufren las pérdidas en sus ahorros que se ven sometidos a diversos riesgos
financieros, este proceso se conoce como financiarizacion de pensiones. En
suma, los principales beneficiarios de la privatizacién del sistema de pen-
siones han sido las élites de la sociedad. Resultado de estas dinamicas, el
60 por ciento de los paises que habian privatizado los sistemas publicos
de pensiones obligatorias las han revertido, y considerando la evidencia de
impactos negativos sociales y econdmicos, algunos autores senialan que el
experimento de la privatizacién ha fracasado (Ortiz et al., 2018).

Senala Pierre (2015: 2) que la reivindicacién del derecho a jubilarse de-
fiende el principio del retiro como tiempo de vida no subordinado al capi-
tal. Contrariamente, las reformas pensionarias han implicado una mayor
subordinacién del trabajo al capital.

Dentro de un marco macroecondmico estable, los programas de seguri-
dad social son viables en tanto que respondan correctamente a senales del
ciclo econémico y en la medida en que estos programas provean de un reti-
ro digno a millones de trabajadores, sin embargo, éstos han pagado un alto
costo social por este enfoque financiarista, siendo que el entorno econdémico es
inestable e inequitativo y ha catapultado a muchos trabajadores al endeuda-
miento y/o a la pérdida de su patrimonio fomentando nuevas formas de
capital ficticio (Soederberg, 2010).

Evolucion del sistema de pensiones en México

Antes de abordar el sistema de pensiones, se debe sefialar (tal como se
esboz6 en la introduccién) que el mercado laboral mexicano en las tltimas
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décadas ha sufrido transformaciones importantes, en particular con nuevos
mecanismos de contratacién y empleo tales como la subcontratacion (out-
sourcing), subempleo, pago por horas, la contratacién sin prestaciones, acti-
vidades informales, trabajadores independientes y emprendedores.

Todo esto aunado a la pérdida de negociacion sindical refleja una clara
precarizacion laboral, donde la mayoria de los trabajadores carecen de pres-
taciones, organizacion sindical y seguridad social, lo cual se ve agravado
por las politicas de austeridad neoliberal implementadas que disminuye-
ron la inversién publica, asi como la escasa inversion productiva privada que
siguid la tendencia a la especulacion y ganancia financiera.

Una vez considerado este contexto laboral, el acceso al sistema de pen-
siones bajo las politicas neoliberales resulta extremadamente inequitati-
Vo, ya que mientras el 40 por ciento de los mexicanos aspira a acceder a una
pension raquitica, el 60 por ciento restante queda excluido de este derecho
(Alvarez, 2018).

La seguridad social es otorgada a través de las entidades especializadas,
cada una posee distintos esquemas de provisiéon de salud y pensiones. Tales
son el Instituto Mexicano del Seguro Social (1mMss), el Instituto de Seguridad y
Servicios Sociales de los Trabajadores del Estado (1SSSTE), el Instituto de Se-
guridad Social para las Fuerzas Armadas Mexicanas (ISSFAM) y Petrdleos
Mexicanos (Pemex), las cuales proveen servicios y derechos. Por su parte, la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) absorbié los pasivos labo-
rales de extintas paraestatales como Ferrocarriles Nacionales de México
(Ferronales) y Luz y Fuerza del Centro (LFC) (CIEP, 2017: 9).

El sistema publico de pensiones en México se conforma por distintos
planes ofrecidos por instituciones de seguridad social, gobiernos estatales,
Empresas Productivas del Estado ([EPE] anteriormente llamadas paraesta-
tales) y otros organismos sociales; es decir, se deberia hablar de sistemas de
pensiones debido a su fragmentacion.

Las dos principales instituciones de seguridad social son el iMSS y el
ISSSTE, la primera asegura a los trabajadores del sector privado, mientras
que la segunda ampara a los del Estado. La Comisién Federal de Electrici-
dad (CFE), a partir de 2008 transitd a un régimen de cuentas individuales, con
el cual se adhiere al IMSS y se crea un esquema complementario: cuenta indi-
vidual de jubilacién (Cijubila). Pemex, por su parte, se incorpord a un régimen
de cuentas individuales en 2016.
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El cambio del sistema de pensiones en México, basado en el reparto y
el principio de solidaridad intergeneracional hacia otro basado en la capi-
talizacion, tiene su origen en un contexto de estancamiento econémico y
crecimiento de la desigualdad social, ademas de retos demograficos, socia-
les y laborales no resueltos, insuficiencia y volatilidad de ahorro interno y
externo (Blanco y Focil, 2016: 2).

Ante esto, Alvarez (2018: 283) introdujo el concepto de acumulaciéon
financiarizada para explicar el expolio hecho por parte grandes grupos finan-
cieros del fondo de ahorro para el retiro a través de la creacion del Sistema de
Ahorro para el Retiro (SAR), Administradoras del Fondo para el Retiro (Afore)
y las reformas a la seguridad social.

Las reformas de la ley del iMSs en 1995 tuvieron, entre sus causas mas
importantes, el aumento de la esperanza de vida al nacer, que caus6 que los
asegurados pensionados alarguen su periodo de vida y, por ende, el tiempo
de disfrute de las pensiones. Esto aunado a que el nimero de asegurados
crece a una tasa menor que la de los pensionados (Hayashi, 2013a: 5).

Asi, esta transformacién implico que los recursos de todos los trabaja-
dores pasaran de una cuenta solidaria a una individual. Dividida en dos
ramas, Seguro de invalidez y vejez (1v) y Retiro, cesantia en edad avanzada y
vejez (RCV). Estas constituyeron las reformas mas relevantes realizadas en
el rubro de pensiones a la Ley del 1mMss, en 1995, y que se incorporan en 1997
con la creacién de la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el
Retiro (Consar) (Hayashi, 2013a: 13).

Asi, la reforma del sistema mexicano de pensiones entré en vigor el 1°
de julio de 1997 pasando de un régimen de reparticion del iMss a uno de
capitalizacién (OCDE, 1998: 80), el cual se centra en la formacién de cuentas
de jubilacion individuales manejadas por las Afore. Ademas de las cotiza-
ciones obligatorias, los trabajadores pueden realizar depdsitos voluntarios
a su cuenta, mientras el Estado aporta una cotizacion fija.

Con la aprobacién de la Ley de Seguridad social en 1997, se imple-
mento el esquema de pensiones de contribuciones definidas para los tra-
bajadores del sector privado y que cotizaban en el 1MSs reemplazando
el sistema tradicional de pensiones vigente desde 1943 y que suponia la
creacién de reservas con las aportaciones de los trabajadores activos
que realizaban durante su vida laboral, dicho fondo financiaria su retiro
(Martinez, 2013: 13).
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La Ley de Seguridad social establece que el IMss debe constituir reservas
financieras para garantizar el oportuno cumplimiento de las obligaciones
que contraiga derivadas del pago de beneficios y la prestacion de servicios re-
lativos a los seguros que establece la ley, ya que traslada parte del manejo
de las pensiones a las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos de
Ahorro para el Retiro (Siefore) que controlan tres de los cinco pilares en los
que se dividio el sistema y administran tanto los fondos como las inversio-
nes de estas nuevas pensiones individuales (Fisher, 2013: 20).

Por otro lado, como patrén, el iMSs también debe administrar un fondo
para disponer de los recursos necesarios en el momento de la jubilacién de
sus empleados. Asimismo, el ISSSTE se reformé en 2007 con la modificacién
de la ley y la privatizacion de los sistemas de pensiones, sin embargo, los tra-
bajadores en activo pueden optar por cuentas individualizadas o mantenerse
el régimen de reparto —segun el articulo 10 transitorio de la nueva ley—.

Dicho sistema de reparto permitiria que las aportaciones corrientes de
los trabajadores activos se canalizaran a las pensiones de los jubilados. No
obstante, después de un tiempo, el sistema de reparto mostro los desequili-
brios entre las aportaciones que se realizaban y los beneficios recibidos por
los trabajadores jubilados (Martinez, 2013: 15).

Lo anterior llevé a considerar el reemplazo del antiguo sistema de pen-
siones por uno de contribuciones definidas, en el que los trabajadores, emplea-
doresy el gobierno hacen aportaciones, al menos durante 25 anos, a cuentas
individuales donde se acumularan los ahorros para que puedan financiar
su vida inactiva constituyendo asi su fondo de reserva. Sin embargo, un siste-
ma de pensiones basado en cuentas individuales trae beneficios importantes
para el sistema financiero.

Las cuentas individuales son el eje de este nuevo sistema pensionario.
En resumen, el sistema de capitalizacién individual se efecttia en dos fases,
las Afore recaudan los ahorros de la cuenta individual destinados al retiro,
cesantia y vejez de los trabajadores, posteriormente, las Siefore depositan
esos montos en las bolsas y el mercado bursatil, bajo la supervisién de la
Consar (Guillén, 2005: 314). Dichas cuentas individuales se conforman de
cuatro subcuentas: aportaciones voluntarias, aportaciones complementa-
rias, vivienda y retiro, cesantia en edad avanzada y vejez.

Las reformas de 1997 y 2007 buscaban que todos los trabajadores se
trasladaran al sistema de cuentas individuales, sin embargo, la resistencia
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sindical permiti6 que los trabajadores activos pudieran optar por el sistema
de jubilacién de su eleccion. Estas reformas a los sistemas de pensiones
han implicado para los trabajadores afiliados al IMSS e ISSSTE el aumento de
la edad de jubilacién, cuentas individuales de ahorro para el retiro y amplia-
cion de las cotizaciones voluntarias y que el gobierno aporte a ese fondo la
subcuenta de vivienda de los trabajadores, es decir, se trabaja y cotiza mas,
pero la remuneracion esperada en el retiro es menor (Pierre, 2015: 1).

Una de las diferencias mas importantes de estos dos grandes regime-
nes: de beneficios definidos (reparto) y cuotas definidas (individual) es que
el primero garantiza de manera formal el monto de las prestaciones, mien-
tras en el segundo el trabajador no sabe cuanto cobrara. El sistema de pen-
siones se convirtio en una industria de crecimiento, éste ha sido exponencial
siendo que en el afio 2000 se manejaban 160 000 000 000 de pesos y en
2020 cuenta con activos de 4 380 000 000 000 de pesos.

GRAFICA I
ACTIVOS DE LAS SIEFORES

4.38

2000 2009 2010 20II 20I2 20I3 2014 20I5 2016 20I7 20I8 2019 2020

FUENTE: Consar (2020).

Es decir, los activos netos representaban el 13 por ciento del presupues-
to del gobierno federal en el ano 2000, veinte afios después, el 70 por ciento.
Si analizamos su profundidad (activos con respecto al piB), ha pasado del 2.5
por ciento en el afio 2000 al 19 por ciento del piB (Consar, 2020).

De esta forma, las empresas, los bancos y los fondos de pension transfor-
man las cotizaciones de los trabajadores en capitales creadores de dividendos
e intereses, donde cinco Afore concentran mas del 8o por ciento de cuentas
individuales de ahorro de los trabajadores invirtiendo en bonos y acciones.
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El régimen de inversion ha evolucionado gradualmente mediante el for-
talecimiento de las capacidades de inversion de las Afore, lo que ha amplia-
do la variedad de instrumentos y vehiculos financieros de largo plazo en los
que éstas pueden invertir (Consar, 2019).

Segun los promotores del sistema actual de pensiones, uno de sus pro-
positos es que los recursos depositados en las cuentas individuales, que se
concentran en las Siefore, sean suficientes para que los trabajadores acce-
dan a un retiro digno, por lo que estos fondos deben tener la mayor rentabi-
lidad posible y evitar que caigan en riesgos que pongan en peligro el ahorro
de los trabajadores para su retiro (Martinez, 2013: 14).

Sin embargo, lo que no se dice es que el actual modelo de Afore no ha
generado beneficios para los trabajadores. Para las empresas y los bancos,
los fondos de pensidn transforman las cotizaciones de los trabajadores en
capitales creadores de dividendos e intereses. En otras palabras, los aho-
rros para el retiro de las clases trabajadoras sostienen los fondos de acumu-
lacion y especulacion de los sectores capitalistas.

Conclusiones

A finales de 2020, se aprob¢ la reforma al sistema de pensiones destacando
los siguientes puntos: un tope maximo al cobro de comisiones (el 0.54 por
ciento); incremento de las cuotas patronales para la seguridad social; dis-
minucién de las semanas de cotizacién (pas6 de 1250 semanas a 1000); y
aumento del monto minimo de pension.

Sin duda, son pasos importantes para equilibrar el sistema de pensio-
nes y tratar de disminuir los efectos de la politica neoliberal que ha reduci-
do las posibilidades de desarrollo y los beneficios sociales. Sin embargo, se
deja intacta su estructura. El sistema de capitalizacion individual traslada
el riesgo a los trabajadores, donde el sector financiero privatiza los beneficios
y las pérdidas se socializan a los trabajadores. En otras palabras, contintia
la financiarizacion del salario, la manera como se invierten los recursos y la
nula participacion del Estado en el manejo de estos.

Aunado a lo anterior, se mantiene los subsistemas de pensiones dentro
del sistema, es decir, esta fragmentado y muchos tienen serios problemas de
viabilidad financiera; por tltimo, mientras no cambie la estructura produc-
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tiva-laboral, no podré haber una verdadera transformacion de fondo en el
sistema de pensiones. La actual crisis sanitaria revel6 la urgencia de la
construccion de sistemas de proteccién social mas solidarios y equitativos,
especialmente en las economias subdesarrolladas.
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BANORTE Y LOS BACC: ; CONSOLIDACION O QUIEBRA?

Elizabeth Concha

Introduccion

2020 es un afo que dejara marcada a toda la humanidad. Las medidas toma-
das como consecuencia de la aparicién del virus Sars-Cov-2 (Covid-19) son
s6lo comparables con las situaciones de guerra, ya que ha cobrado mas de
1 590 000 muertes y 70 000 000 de infectados a nivel mundial (cifras al 11
de diciembre [CNA, 2020]). Uno de los estragos mas lamentables es que deja-
ra en su camino 88 000 000 y 115 000 000 de personas en pobreza extrema
(Banco Mundial, 2020). En el caso de México, el nimero de personas en
pobreza extrema por ingresos en México pasara de 21 000 000, registrado
en 2008, a 33 000 000 de personas, a junio de 2020, un crecimiento de alrede-
dor del 50 por ciento (EI Universal, 2020a). Sin duda, una parte importante
de esta poblacién son clientes de la banca de capital privado mexicano, Ba-
norte y los llamados Bancos Asociados a Cadenas Comerciales (BACC), ins-
tituciones dentro de la estructura del sector financiero mexicano muestran
rasgos de consolidacion o de competencia que no logran alcanzar y quie-
bran, actos que encarecen el acceso al crédito y profundizan la desvincula-
cion existente de financiamiento a la economia mexicana.

Durante muchos afios, la banca comercial en México ha sido estable y
rentable, en el caso de capital privado mexicano se observan comportamien-
tos contrapuestos, de los cuales presentan algunos elementos de competen-
cia, sin embargo, se revela otro elemento mas: la conexién con sus grupos
empresariales creadores que los encaminan a éxito o fracaso.

El documento inicia con el caso de consolidacién o éxito de Banorte, se
aborda su estrategia de crecimiento acompanada con el fortalecimiento de
su grupo empresarial Gruma, se distingue su capacidad amplia y fortalecida
de negociacion con el gobierno en el manejo de la deuda publica, en particu-
lar en el sexenio de Enrique Pefia Nieto, y se complementa con un conjunto
de estrategias como la expansion basada en el tamano, la diversificacién de
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productos y/o servicios financieros y la incorporacion o desarrollo de tecno-
logia, alianzas estratégicas, etc.

El segundo apartado estudia la contraparte con el caso de los BACC, en par-
ticular los que han tenido que fusionarse o declararse en quiebra dentro de
los llamados casos de éxito que actualmente son los que existen y representan
mas del 3 por ciento de los activos de la banca total; Banco Azteca y Bancoppel
no se abordan en este documento. En el caso particular de Banco Famsa, se le
revoca la autorizacién de operar como banca, por ubicar un indice de capita-
lizacién del -6.02 por ciento en el andlisis presente en este documento, se dan
elementos en lo que se identifica que la alarma de alertas estaba presente
anos antes y que fue la mala administracion del manejo de los recursos finan-
cieros por parte de su grupo empresarial lo que lo llevé a la quiebra.

Mantener un sistema financiero estable es sin duda una de las preocu-
paciones de las autoridades monetarias mexicanas. En el primer semestre
de 2020, el Banco de México present6 en el Reporte de Estabilidad Finan-
ciera los principales retos que enfrentaria el sistema financiero mexicano
ante la Covid-19; en resumen, son evitar que se exacerben los problemas de
operatividad y liquidez que puedan enfrentar los agentes econémicos; man-
tener el flujo de crédito que requieren las empresas, los hogares y algunos
intermediarios financieros, asi como conservar las condiciones de liquidez
adecuadas, tanto en moneda nacional como extranjera.

Asimismo, es necesario contar con buenas condiciones de operaciéon en
los mercados financieros nacionales y propiciar un funcionamiento apro-
piado de los sistemas de pagos (Banco de México, 2020: 3). Sin embargo, la
banca de capital privado mexicano estd inmerso en un proceso paralelo de
cambios y transformaciones para una consolidacién o sobrevivencia.

Banorte: caso de consolidacion de banca comercial
en el sistema financiero mexicano

Se considera que la base de su éxito o consolidacion fue acompanado de la
conformacién de su grupo empresarial fundador Gruma, en donde se con-
tinud con el manejo de instrumentos financieros de deuda del Gobierno
Federal, a través de su activos en inversiones de valores y reportos; comple-
mentado con un conjunto de estrategias comunes de la banca comercial,
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en general, como la expansién basada en el tamano, la diversificacién de
productos y/o servicios financieros, la incorporacion o desarrollo de tecno-
logia, las alianzas estratégicas, la introduccién de nuevos segmentos de la
poblacién, la comercializacion de sus productos, servicios y cambios en su
administracion, enriquecido con el uso de tecnologias aplicadas a los servi-
cios financieros.

CUADRO I
ACTIVOS DE LA BANCA COMERCIAL Y LOS BACC

2020
2007 2010  (septiembre)
Banca global y mexicana
BBVA Bancomer 24.9 21.8 21.7
Santader México 13.8 12.7 16.4
Citibanamex 20.0 20.8 12.2
Banorte 10.7 10.4 1.3
HSBC 7.1 1.7 6.9
Scotibank 5.8 4.6 5.8
Bancos Asociados a Tiendas Comerciales (BACC)

BACC hoy (Banco Azteca y Bancoppel) L5 3.1
Banco Azteca 1.3 1.9
Bancoppel 0.01 0.13 0.84
Banco Famsa 0.21 0.36
Banco Facil (Se fusiona con Consubanco en 2009) 0.01
Banco Walmart (Se vende a Inbursa 2015) 0.03
Banco Amigo (Se vende a ABC Capital en 2011) 0.0

NoTA: Datos de Banco Famsa a marzo de 2020.
FUENTE: Elaboracion propia con informacién de cNBv (2007, 2010, 2020).

Alo largo de los afios, Banorte ha ido demostrado un crecimiento impor-
tante de sus activos y su participacion en los activos totales de la banca
comercial. La tendencia de sus activos es al alza y se pueden sintetizar en dos
momentos: el primero, al hacer una comparacién de activos del afio 2000
(136 000 000 000 de pesos) a 2008 (539 000 000 000 de pesos), representan
cuatro veces mas; y el segundo, en una comparacién del afio 2000 a sep-
tiembre de 2020 (1386 000 000 000 de pesos), representan diez veces mas. En
comparacion con los activos totales de la banca, representa mas del 10 por
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ciento del total; si quitaramos a BBvA, Santander y Citibanamex, la banca glo-
bal seria el banco mas grande en el sistema financiero mexicano, como se
muestra en el cuadro 1, por lo que surge una pregunta, ;qué ha hecho Banor-
te para tener la presencia que tiene? Para buscar los argumentos que den res-
puesta a esa pregunta, se dividio el analisis en dos periodos de tiempo.

En el primero de 2003-2008, se tiene como antecedente el anuncio por
parte del Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario (1pAB) del proceso
a su favor de compra del 100 por ciento de las acciones de Bancrecer, a 0.66
veces el valor en libros de capital contable de dicha institucién (un precio
inferior al valor contable), un valor nominal de 1 672 000 pesos. La adquisi-
cion fue financiada totalmente con recursos del Grupo. En 2003, Banorte a
través de Solida (Administradora de Portafolios, subsidiaria de Banorte)
concretd la primera bursatilizacién de cartera hipotecaria en México y su
colocacién en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Banorte cedi 10 164 cré-
ditos hipotecarios de interés social con un valor de capital de 1543 000 pesos
(originados por Banco Serfin y adquiridos por Sélida) a un Fideicomiso cons-
tituido por Nacional Financiera, el cual emitié Certificados Bursatiles Prefe-
rentes en la BMV para ser adquiridos por publico inversionista por un monto
de 340 000 pesos, con un valor nominal de 100 pesos cada uno, asi como
Certificados Subordinados, mismos que fueron adquiridos por Sélida. El
plazo del instrumento estuvo conformado por 75 periodos de 28 dias, con
una tasa neta de interés de Cetes (28 dias) mas 0.90 puntos, pagadera cada
28 dias, intereses que fueron absorbidos por Banorte (Banorte, 2003: 29).

Asimismo, realiz6 compras de paquetes de carteras, éstas fueron de
derechos sobre flujos provenientes de portafolios crediticios licitados en el
1PAB. También realizd ventas de paquetes de cartera entre partes relaciona-
das, es decir, Banorte vendio 1 925 000 000 de pesos de su propia cartera
con intereses a S6lida a un precio de 378 000 000 de pesos, de los cuales el
96.6 por ciento era cartera vencida y el resto vigente, con el monto de lo
vendido se transfirieron 1 577 000 000 de pesos a estimaciones preventivas
ariesgo de crédito que posteriormente fueron canceladas. Otra caracteris-
tica que se observa en la tendencia creciente de sus activos fue la reconfigura-
cidén e integracioén en los conceptos contables de los estados financieros de
las compras y ventas de derechos sobre flujos, de portafolios crediticios
de cartera hipotecaria y comercial, de los proyectos nombrados, Meseta,
Bancrecer I, Goldman Sach’s, Serfin-Santander y Bital.

Banca, finanzas.indb 100 @ 14/06/23 11:28



BANORTE Y LOS BACC 101

En pocas palabras, es claro que una de las caracteristicas de la estrate-
gia de crecimiento de Banorte estuvo basada en la bursatilizacion de la car-
tera hipotecaria implicita por la fusién y compra de activos de otros bancos
comerciales, por lo que hacen que la inversion y las operaciones con valo-
res y derivados superen el tamano de la cartera de crédito de 2003 a 2009
(ver grafica 1). Sin embargo, no lo hace en todo el periodo analizado, ya que a
partir de 2009 el comportamiento fue diferente, el tamafio de la cartera de
crédito ha sido de més del 50 por ciento de los activos hasta agosto de 202o0.
Dos rasgos que no pueden perderse de vista es que tanto la cartera de crédito
y la inversién como de las operaciones con valores y derivados son de mas del
80 por ciento en todo el periodo, y que a pesar de que disminuy6 su partici-
pacién de la inversion y las operaciones con valores y derivados de los activos
totales ;realmente disminuy6 su actividad en la inversion de activos financie-
ros Banorte? Un anélisis mas desmenuzado de sus datos senala que no.

GRAFICA 1
BANORTE: INVERSION EN VALORES Y OPERACIONES CON VALORES
Y DERIVADOS. CARTERA DE CREDITO VIGENTE 2000-2020
(porcentaje de los activos totales)
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FUENTE: Elaboracion propia con informacién de la cNBv (2020).

Banorte ha mostrado acciones dindmicas en el manejo de activos
financieros, ya lo vimos con la bursatilizacion de la cartera hipotecaria en
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anos pasados y a partir de 2012 en instrumentos de deuda interna del
gobierno federal, justo cuando la emisién por parte de las autoridades
monetarias de bonos y udibonos en sus diferentes periodos de emisio-
nes representaron mas del 60 por ciento (2012-2018) de la deuda interna del
gobierno federal. La grafica 2 muestra los ingresos provenientes por pro-
ducto y servicio financiero, es claro como los ingresos por intereses de
inversiones con valores, derivados y rendimientos a favor de inversion en
valores superan los intereses por créditos al consumo y créditos a entidades
gubernamentales que dentro del total son los mas representativos.

GRAFICA 2
BANORTE: INTERESES POR PRODUCTO Y SERVICIOS FINANCIEROS 2000-2020
(millones de pesos)
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Norta: Datos a septiembre de 2020.
FUENTE: Elaboracién propia con informacién de la cNBv (2020).

En la estructura de inversion en valores de las décadas involucradas,
los instrumentos de deuda gubernamental fueron los més activos. Los
Bonos de Proteccion al Ahorro (BPA), Bonos, Bondes, Bonos D, Bonos M,
Udibonos juntos representan mas del 60 por ciento de los titulos enajenados
para obtener ganancias derivadas de su compra y venta en los mercados fi-
nancieros. Los Udibonos, los BPA y Bonos M son titulos conservados a su
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vencimiento y representan mas del 70 por ciento del conjunto de los titulos
de deuda gubernamental. Un elemento que no puede perderse de vista son
los periodos de emision de estos instrumentos que van de tres, cinco, siete,
diez, quince, veinte y treinta afios, con pagos fijos o determinables y venci-
miento fijo a las fechas establecidas de su vencimiento; asimismo, generan
intereses constantes por la composicion de los bonos (que son sus cupo-
nes), es decir, a pesar de que son a veinte anos, por ejemplo, durante todo
ese tiempo se cobran intereses, por lo general dos veces al afio, por sus
cupones semestrales.

Operaciones con reporto

Otras de las operaciones que realiza Banorte son de reporto, puede tomar la
posicién de institucidon reportadora y reportada. Banorte como reportado-
ra es quien posee los recursos monetarios y puede dar crédito al reportado, a
cambio recibe titulos, el precio y premio; el compromiso que pacta es reven-
der los titulos a un plazo menor a la fecha de vencimiento, por el mismo
precio y monto de titulos. En la fecha de contrato se reconoce la salida de dis-
ponibilidades o bien una cuenta liquidadora acreedora registrando una
cuenta por cobrar a su valor razonable, inicialmente al precio pactado, la
cual representa el derecho a recuperar el efectivo entregado. La cuenta por
cobrar se valua, posteriormente, durante la vida del reporto a su costo amorti-
zado mediante el reconocimiento del interés por reporto de acuerdo con el
método de interés efectivo en los resultados del ejercicio. Los contratos de
reporto, cuando Banorte es la reportadora, son de corto plazo (1y 364 dias),
y pueden llevarse a cabo con Banco de México y otras instituciones de cré-
dito, Casas de Bolsa y con Entidades Financieras del Exterior que son la
contraparte: el reportado. Los instrumentos de deuda gubernamental en el
periodo 2012-2019 representan mas del 86 por ciento del total, sdlo los bonos
del 1PAB en sus diversos periodos representan el 66 por ciento, mientras que
los montos de premio por intereses sélo representaron, en 2019, 3 500 000
pesos (Banorte, 2012-2019).

En el caracter de Banorte como reportada es quien posee los titulos; a
cambio de crédito o financiamiento, le entrega al reportador los titulos y
recibe los recursos monetarios que pagan el precio pactado. El compromiso
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que pacta es recomprar los titulos a un plazo menor a la fecha de venci-
miento. Se reconoce la entrada del efectivo o bien una cuenta liquidadora
deudora, asi como una cuenta por pagar a su valor razonable inicialmente al
precio pactado, lo cual representa la obligacion de restituir dicho efectivo
a la reportadora. Los contratos de reporto cuando Banorte es la reportada
son de largo plazo (uno y doce anos), y pueden llevarse a cabo con cualquier
persona, que son la contraparte reportadora. (Banorte, 2019: 113, 342). Los
instrumentos de deuda gubernamental en el periodo 2012-2019 representan
mas del 81 por ciento del total, slo los bonos del 1PAB en sus diversos periodos
representan el 61 por ciento, mientras que los montos de premio por intereses
s6lo representaron, en 2019, 345 000 000 de pesos (Banorte, 2012 a 2019).

Estrategias llevadas a cabo por Banorte
en los tres dltimos quinquenios

La otra parte de la base de su éxito es la planeacién y la vision de construir
a “Banorte el Banco fuerte de México”,' con peculiaridades diferentes a la
banca mexicana, pero muy parecido en estrategias de la banca global. En
los siguientes parrafos se resumen a lo largo de quince anos (2003-2019) los
rasgos mas sobresalientes e importantes de las estrategias de crecimiento y
consolidacion de Banorte.

La bursatilizacién de los pagarés del 1paB por la adquisicion de activos
de otros bancos como Bancrecer le permitié al banco la reduccién de titu-
los y el fortalecimiento de sus estados financieros, lo que permitié el aumento
de los activos en 2004. En afos posteriores, continud con este proceso: bur-
satilizacién de cartera de créditos a estados y municipios y de la cartera de
crédito de Controladora Comercial Mexicana. Ademas, la creacién, emi-
sion y diversificacion de productos y servicios financieros en sectores clave
para su captacion, canalizacién y ampliacién de sus actividades.

Los productos mas consolidados son en lineas de negocios muy especi-
ficas como el de remesas, para lo cual ha establecido alianzas y fusiones
con entidades comerciales, bancos y empresas remesadoras y el gobierno.
La otra linea de negocios es con créditos hipotecarios con productos y
alianzas con el gobierno federal, una definicién de producto con ventajas

'Es uno de los avisos comerciales que maneja Banorte en su publicidad.
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diferentes y plazos de treinta afos, asi como tasas entre el 10-11 por ciento.
También los productos orientados a las Pymes, como Empuje negocios y
empuje alianza Pymes otorgan a sus clientes la renegociacién de deudas a
medianos plazos y dan montos considerables a tasas competitivas.?

La diversidad por producto especifico ha tomado diferentes nombres,
mientras que las caracteristicas de estos servicios y productos son su facil
adquisicién por requerimientos, saldos minimos, otros servicios gratis como
cheques, disposiciones en cajeros, diversificacion de productos en produc-
to o contrato, etc.

Ademas, las alianzas estratégicas para la expansion de sus productos y
servicios con corresponsales bancarios, una expansion territorial a lugares
y poblaciones donde no hay presencia de bancos cubren alrededor del 65
por ciento de los municipios del pais y en el exterior. Uno de los primeros
convenios fue con Telecomm-telégrafos, y en la actualidad los puntos de con-
tacto son con Yastas, 7-Eleven, etc. Asimismo, ha mantenido arreglos con otras
empresas, entidades bancarias y tiendas comerciales para la extensiéon de
su red de cajeros, comercio electronico, contratacién y acceso a servicios fi-
nancieros. Asi como alianzas con bancos extranjeros como Banco Do Brasil
y Banco de Desarrollo de China para atender de manera reciproca a su clien-
tela en ambos paises.

También tiene desarrollo de infraestructura fisica y tecnoldgica para la
ampliacién de sus productos y servicios, ademas de una red de sucursales y
cajeros automaticos, un Call Center Banorte y desde 2012 construy6 el Cen-
tro de contacto “Roberto Gonzalez Barrera”, servicio de banca telefénica
que ha permitido a los clientes revisar, transferir, realizar pagos y revisar
estados de cuenta (84 700 ooo llamadas). Ciertamente, el desarrollo de pla-
taformas digitales son elementos importantes, mas con las inesperadas
situaciones como el confinamiento provocado por la Covid-19.

A pesar de que es a partir del final de la primera década del nuevo mile-
nio que se da inicio al lanzamiento de sus servicios de Banorte en internet,
Banorte mévil y Banca digital, a 2019, llegd a tener 7 200 000 clientes y
3044 000 000 de transacciones totales, por supuesto, ya que los clientes tie-
nen acceso a todos sus recursos en todo momento y en cualquier lugar via

2 En la pagina institucional encontramos la siguiente informacién hasta enero de 2020 de su pro-
ducto especifico Crédito Pyme: el rango del monto es de 200 000 a 5 000 000 de pesos; plazo de
1a 3 anos; CAT del 19.9 por ciento, sin IVA, y el 0 por ciento de comision por apertura (Banorte, 2020).
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internet o movil, a través de teléfonos celulares y dispositivos moéviles, ser-
vicios financieros, sin sucursales bancarias.

Por tiltimo, la parte de fusiones y adquisiciones, en el cuadro 2, muestra
las etapas de este proceso de Banorte, la reflexion del cuadro es mucho mas
profunda que sélo informarnos, en él esta implicito un proceso de privati-
zacién con dos matices implicitos: 1) tendencia sustantiva en la transforma-
cion del Estado y de la economia misma; 2) reestructura del capital privado
mexicano de grupos empresariales con o sin un brazo financiero.

Banorte pertenece al Grupo Financiero Banorte, actualmente su presi-
dente es Carlos Hank Gonzalez, nieto de Roberto Gonzalez Barrera (1930-
2012), duefio y fundador de Gruma y Banorte. Pionero empresarial desde
1949 en México y consolidado con la constitucién de Gruma en 1971. Afos
donde los empresarios que dieron origen a las grandes empresas, princi-
palmente de capital privado mexicano, no involucraron en gran medida al
capital extranjero o al Estado para crecer. Sus bases fueron su fuerte con-
trol familiar en el manejo directivo, gerencial y accionario; los duefios eran,
al mismo tiempo, los directivos y tomadores de decisiones, conformaban
un entrelazamiento y una relacién de largo plazo con otros grupos empresa-
riales, pero sobre todo tenian una capacidad amplia y fortalecida de nego-
ciacién con el gobierno (Reyes, et al., 2015: 86-90). Sin duda, esa capacidad
fue de la mano de las transformaciones de la arquitectura financiera de la
banca en México, la “construccién, destruccidn, reconstruccién y extranjeri-
zacién” para la creacion o el fortalecimiento de los grupos empresariales.

En el discurso oficial, la banca se nacionalizé por la restriccion del cré-
dito bancario, la desvinculacion del aparato productivo y la ineficiencia del
sistema financiero, por tal motivo se les retiraba su concesion. Sin embargo,
Reyes, Morales, Encinas y Corona (2015) sefialan que la nacionalizacién de
la banca, por un lado, financié al sector publico ante la caida de los ingre-
sos via petrdleo y el incremento de los servicios de la deuda externa; por
otro lado, reconfiguré a grupos econdémicos dominantes de México fortale-
ciendo o impulsando a empresarios ansiosos de incorporarse y sobrevivir
al nuevo modelo econdmico llamado neoliberalismo. Carlos Moreira (1998)
hace una reflexién mas profunda,

la nacionalizacién de la banca expres6 el agotamiento de la forma de acumulacién
predominante por mas de cuatro décadas y, en tltima instancia, el insuficiente
desarrollo de la estructura productiva y la falta de competitividad internacional
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de la industria mexicana [...]. A partir de 1983, el gobierno inici6 la recompo-
sicién de las relaciones econdémicas y politicas, la cual se centré, fundamental-
mente, en la estructura de la propiedad del gran capital y en la estructuracién
del sistema financiero (Moreira, 1998: 40, 41I).

CUADRO 2
BANORTE: FUSIONES Y ADQUISICIONES

Entidad financiera Accion Ario

Banco Mercatil de
Monterrey y Banco Fusion 1986
Regional del Norte

Afin Grupo Financiero Adquisicion 1992
Bancen Adquisicion 1997 y 2006
Banpais Adquisicion-fusiéon 1997 (81%), 2000
Inter National Bank Compra 2006 (70%)
Uniteller Compra 2006 (100%)
Motran Compra 2007 (100%)

Fusion por Grupo Financiero Norte,
Ixe Grupo Financiero mediante un intercambio de 2010-2011
acciones (1.3 billones de ddlares)

Grupo Financiero Fusiéon por Grupo Financiero Norte,
Interacciones mediante un intercambio de 2018
acciones (1.3 billones de ddlares)

FUENTE: Elaboracion propia con informacién de los Informes anuales de Banorte (2003-2019).

Las condiciones eran muy dificiles por el alto endeudamiento externo, por
lo que, “cuando los capitales no reconocen proceso alguno de reparto de la
ganancia, y en un ambiente de baja de la tasa general de beneficios, se ini-
cian desplazamientos, disputas, compras y ventas de empresas con las que
algunos de ellos buscan fortalecerse” (Vidal, 2000: 103, 109).

La privatizacion de la banca fue entonces una especie de método para
seguir fortaleciendo a los grupos empresariales (Vidal, 2001: 135), ésta depen-
di6 de aquellos politicos que consideraban a los més apropiados para volver
atomar las riendas de la banca, era regresar la operacion de la banca a manos
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privadas, donde el gobierno que llevo a cabo la privatizacion propici6 la for-
macién de algunos grupos que consideraba adecuados para subastar los
diversos bancos, se decia que era imposible no aceptar la invitacién a for-
mar parte de algunos grupos compradores, ya que el banco que se compra-
ba prestaba el dinero, mientras que la garantia del préstamo eran las acciones
del propio banco a revaluarse por varias veces en las corridas financieras, por
lo que no habia riesgo, pero si un potencial a ganar enorme (Quintana, 2011: 372).

Banorte esta implicito en ese mecanismo, adquiere a tres instituciones
y, posteriormente, realiza una estrategia de bursatilizacién, pero sobre todo
esta el fortalecimiento paralelo de su grupo empresarial Gruma, liderado por
el exempresario Roberto Gonzalez Barrera.

Bancos Asociados a Cadenas comerciales (Bacc)
CASOS DE SOBREVIVENCIA Y QUIEBRA (BANCO FamsA)

Anos posteriores a la consolidaciéon de una banca extranjera en el sistema
financiero mexicano, la CNBV extiende la autorizacién para operar una
modalidad de bancos llamados BACC, Bancos Asociados a Cadenas Comer-
ciales. El primero fue en 2002, con Banco Azteca; y, posteriormente, cuatro mas
en 2006: Banco Ahorro Famsa, Banco Facil, Bancoppel y Banco Walmart. E1
argumento oficial se centrd en “que la entrada de empresas comerciales al
sector bancario podria traer beneficios para los consumidores y contribuir
a la bancarizacién de segmentos importantes de la poblacién que no han
tenido acceso al sistema financiero”, sobre todo fue aprovechar la infraes-
tructura de sus empresas comerciales y una extensa base de clientes, para
buscar distribuir productos bancarios y realizar operaciones propias de sus
tiendas (Banco de México, 2008: 89).

Detras de la creacién de los BACC estan empresarios mexicanos en su
mayoria con una historia de ser “muebleros”, los cuales han creado un
ingenioso sistema de crédito (Ludlow, 2015: 375), que ha permitido hasta
estos dias acceder a numerosos productos a los sectores de la poblaciéon de
bajos y medios ingresos con el uso de productos financieros a través de la
creacion de su banco. La estrategia fue paralela, por un lado, identific6é un
segmento de la poblacién de bajos ingresos con una creciente demanda de
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crédito y, por otro, realizé una expansion de tiendas para recoger esa nece-
sidad de financiamiento creciente. Por lo que el mecanismo de los BACC
sustituye el crédito que tradicionalmente la tienda venia ofreciendo sobre
un conocimiento empirico o basico a uno formal o bancarizado.

Al paso de aproximadamente catorce afnos, su presencia se ha reducido
hasta solo funcionar dos entidades en el sistema bancario mexicano. Al mes
de julio de 2020, en el Boletin Estadistico de Banca Multiple sé6lo reporta
informacién financiera de dos de ellas ;Qué pasé con los otros? (ver cuadro
1). Banco Facil operé menos de tres afios y busco redimensionarse una vez
que su Grupo empresarial Chedraui decidié fusionarlo con su sociedad
financiera de objeto limitado, Consupago, en una estructura de capital por
parte de la estadounidense Sherman Financial Group y Grupo Chedraui (el
50.1 por ciento y el 49.9 por ciento, respectivamente) de participacion sobre
la empresa (Expansién, 2009). En 2012, la CNBV dio a conocer la certificacién
de operacién de Consubanco como institucién de banca multiple, con el
esquema de orientacidn a otorgar crédito al consumo (Huérfano, 2012), a
julio de 2020 participa con el 0.13 por ciento de los activos de la banca total.
El caso de Banco Walmart no se aleja de las decisiones de la empresa quien
lo respaldé (Walmart), que en 2015 decidi6 venderla a Banco Inbursa. La
empresa presento condiciones no muy favorables al periodo posterior de
la crisis de 2008, por lo que para mantenerse buscé elevar sus niveles de ven-
tas y ganancias a través de una nueva estrategia de negocio que implicé sim-
plificar negocios y ampliar alternativas de crédito, para ello vendié su banco
y sus cadenas de restaurantes (Vips) (Expansion, 2015; Forbes, 2015).

El caso més sonado fue la quiebra de Banco Famsa en la primera mitad
de 2020. Este banco pareciera haber encontrado el camino de éxito como lo
han hecho Banco Azteca y Bancoppel, sin embargo, las cosas no fueron
asi. En el informe de Grupo Famsa de 2011, su administracion tenia claro
que, “Banco Ahorro Famsa se creé [...] para proporcionar servicios de
financiamiento al consumo y recepcién de depdsitos de aquellas personas
a quienes anteriormente la Compaiia otorgaba financiamiento” (Grupo
Famsa, 2011: 20). Sin embargo, en el informe de 2019 fue claro el cambio de

la finalidad del banco:

Anteriormente, la Compania ha dependido de una gran variedad de fuentes de
financiamiento, incluyendo lineas de crédito con otras instituciones financieras
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[...]. Durante los altimos afios, se ha transformado la estrategia de financiamiento
principalmente con base a los depésitos de Banco Famsa como una fuente de
financiamiento para el programa de venta de abonos de la Compania (Grupo
Famsa, 2011: 28).

Uno de los rasgos que mostré Grupo Famsa con la relacién de su banco
fue que lo sobreutilizo y lo drené poco a poco; si la idea de Grupo Famsa era
tener un brazo financiero, no lo logré. Las necesidades de financiamiento de
Grupo Famsa superan lo que podria obtener del banco. La deuda de corto
plazo de Grupo Famsa a partir de 2015 super6 al total de los pasivos y dep6si-
tos del banco (depositos sin exigibilidad inmediata y depoésitos a plazo del
publico en general).

Asimismo, otro de los argumentos de Grupo Famsa fue utilizar los
recursos del Banco para cubrir sus ventas por crédito, la grafica 3 muestra
cdmo en un inicié lo logré hacer, posteriormente disminuyeron, por lo que,
si los reorient6 a deudas de corto plazo, se vuelve a observar que las necesi-
dades del grupo supera lo que el Banco Famsa podia dar.

GRAFICA 3
NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO DE GRUPO FAMSA
CON RECURSOS DEL BANCO FAMSA (2011-2019)
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FUENTE: Elaboracion propia con informacién de los Informes anuales de Grupo Famsa (2011 a
2019).
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Otros datos del manejo de la administracion de los recursos financieros
del Grupo Famsa ya mostraban alertas de riesgo de incumplimiento de deuda.
El1de junio de 2020 anunci6 una restructura de bonos por 59 100 ooo déla-
res y un incumplimiento de 168 972 pesos de pago de intereses corres-
pondientes a tres emisiones de certificados bursatiles (EI Universal, 2020a).
Los bonos fueron emitidos en 2013 como bonos preferentes por un monto
de 250 000 000 de délares, a una tasa del 7.25 por ciento, con vencimiento al
31 de mayo de 2020. Sin embargo, el 25 de octubre de 2019, Grupo Famsa
anuncio6 el intercambio de los nuevos bonos senior del 9.75 por ciento con
vencimiento en 2024 por todos y cada uno de los bonos senior del 7.25 por
ciento en circulacion. Estos estuvieron garantizados por el resto de las empre-
sas del grupo; Impulsora Promobien, Famsa Inc., Famsa Financial, Inc.,
Auto Gran Crédito Famsa, Expormuebles, Mayoramsa, Verochi, Geografia
Patrimonial, Famsa México. Entre los acreedores principales fueron Ban-
comext, Multiva, Monex, Banco del Bajio, Itercam, Mabe, LG Electronics,
Koblenz Electrénica, etc. Sin embargo, el 1 de junio de 2020 presentd una
solicitud voluntaria, bajo el Capitulo 11 del Cédigo de Bancarrota de Esta-
dos Unidos, ante el Tribunal de Bancarrota del Distrito Sur de Nueva York,
para reestructurar dichos bonos, por su creciente inestabilidad financiera
que se hacia presente, la cual la retira tras la resolucién de revocacion de la
autorizacion de Banco Famsa el 30 de junio de 2020 (DOF, 2020). Elementos
que confirman el fracaso de Banco Famsa, al no desligar la administracion
de recursos financieros del banco con el del grupo.

Respecto a la evaluacion de capitalizacién y alertas tempranas,’ la Comi-
sién Nacional Bancaria y de Valores como autoridad regulatoria con base
en el articulo 50 de la Ley de Instituciones de Crédito, senala que:

Las instituciones de crédito deberan mantener en todo momento un capital neto
que se expresara mediante un indice y no podra ser inferior a la cantidad que
resulte de sumar los requerimientos de capital que establezca la Comisién Na-
cional Bancaria y de Valores en términos de las disposiciones generales que
emita con la aprobacion de su Junta de Gobierno, para las instituciones de ban-
ca multiple (Camara de Diputados del H. Congreso de la Union, 2020: 69).

3 Esta disposicion se establecié en el Comité de Basilea I, en 2004, y entrd en vigor en enero de
2008 en México. Este nuevo acuerdo se basé en tres pilares: 1) Requerimientos de capital; 2) Pro-
ceso de supervision, y 3) Disciplina de mercado. El nuevo acuerdo mantuvo el indice minimo del
8 por ciento de capital neto sobre los activos ponderados de riesgo (Banco de México, 2008: 107).
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Banco Famsa no cumpli6 con dicho requerimiento. En el Diario Oficial
de la Federacién en la parte de “Considerandos” indica que

Del analisis a los preceptos legales anteriormente citados, se desprende con
meridiana claridad que, el Indice de Capitalizacién minimo requerido que las
instituciones de banca multiple deben mantener sera igual al 8 por ciento, por
lo que, al ubicarse el Indice de Capitalizacién de esa Sociedad al cierre del mes
de marzo de 2020, en un -6.02 por ciento (menos seis punto cero dos por cien-
to), se evidencia que esa Sociedad no cumple con el referido Indice, asi como
tampoco cumple con el coeficiente minimo de capital fundamental (DOF, 2020).

A pesar de que la supervision esta presente, las cifras reportadas mues-
tran que dicho comportamiento no sélo fue en el afio 2020, sino que lo ha
mostrado durante diversos periodos previos, como podemos ver en la gra-
fica 4. Sin embargo, al observar por varios anos el indice de capitalizacion
(1cAP) construido y publicado por la cNBv, Banco Famsa pareciera que estaba
cumpliendo dicha indicacién, ya que, segtin lo establecido por Basilea II, no
deberia ser menor al 8 por ciento, y asi lo muestra cuando sefiala un prome-
dio de 1cAP de 2007-2020 del 11.7 por ciento (BBVA, el 14.6 por ciento; Citibanamex,
el 16.02 por ciento; Banco Azteca, el 14.9 por ciento; Bancoppel, el 19.8 por

ciento) (CNBV, 2007-2009).

GRAFICA 4
REQUERIMIENTOS DE ACTIVOS PARA RIESGO CREDITICIO
RESPECTO AL CAPITAL CONTABLE 2008-2020
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Al disminuir el indicador muestra un insuficiente capital del activo reservado al riesgo créditicio
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NoOTA: la cifra de 2007 fue de 13.11.
FUENTE: Elaboracion propia con informacién de la cNBv (2020).
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Comentarios finales

Uno de los rasgos de la historia de la banca privada en México es el bino-
mio presente por muchas décadas gobierno-empresario, y se le suma otro
mas empresario-banca. Banorte y Banco Famsa son ejemplos de esas rela-
ciones que los han llevado al éxito o fracaso.

Las alertas establecidas en los Comités de Basilea, en una forma cate-
gorica, son como “costales en la orilla del mar queriendo detener un tsuna-
mi”, las relaciones internas de competencia y sobrevivencia muestran otras
fuerzas e intereses que forjan a una de ellas y pueden llegar a un equilibrio
o simplemente quebrantarse.

En la agenda de rescate por parte de las autoridades monetarias mexi-
canas, Banco Famsa queda fuera. Por su parte, en el discurso politico, algu-
nos expusieron y exigieron su rescate y otorgarle liquidez con el argumento
de que su quiebra desencadenaria una cadena de quiebras o estaria pre-
sente un exterminio financiero. Lo que es claro, en ese entendimiento, es una
falta de conocimiento de la estructura del sistema financiero mexicano y de
qué bancos prevalecen, asi como la intencién de forzar las relaciones existen-
tes empresario-gobierno-banca, en las cuales estan presentes las ventajas
de unos a expensas de otros.

La poblacién més afectada con la Covid-19 y la banca es, sin duda, la
que ahora sobrepasa la linea de pobreza y pobreza extrema, asi como los
pequenios negocios que ven en ella una de las principales fuentes de finan-
cilamiento; en su administracién de recursos, estos bancos han contraido
sus carteras de crédito y reorientado su destino, ademas el costo del crédito
es muy alto (CAT del 84 por ciento para crédito al consumo, por poner un ejem-
plo) y las condiciones econémicas nada favorables.
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LA POLITICA MACROECONOMICA FRENTE ,
A LA PANDEMIA: CANADA-ESTADOS UNIDOS-MEXICO

Mario Seccareccia
Guillermo R. Matamoros Romero

Introduccion

El afio 2020 seguramente marcara un antes y después en la historia reciente.
Al momento de escribir esto (diciembre de 2020), la pandemia de la Covid-19
ha cobrado la vida de mas de 1 700 000 personas en el mundo (WHO, 2020).
Por si fuera poco, el cierre parcial de la economia como medio para comba-
tirla ha traido una debacle econdémica de proporciones inusitadas. El Fondo
Monetario Internacional (IMF, por sus siglas en inglés) (IMF, 2020) estima
una caida del PiB mundial en términos reales del -4.4 por ciento; una con-
traccidn gigantesca si se compara con la caida del -o.1 por ciento en 2009 a
raiz de la crisis financiera global (CFG). Claro est3, la profundidad y dura-
cién de ambas crisis —la sanitaria y la econémica—, asi como sus conse-
cuencias, son todavia muy prematuras para dimensionarlas a plenitud.
Este texto tiene la finalidad de ofrecer un primer vistazo al impacto
econémico de la pandemia en los tres paises de Norteamérica: Canada,
Estados Unidos y México, tomando en cuenta las respuestas de politica
macroecondémica —politica, fiscal y monetaria— de cada pais frente al
virus. Se intentara responder a la pregunta de si las politicas implementadas
fueron relevantes en cuanto a la minimizacién de la pérdida de bienestar
de la poblacién y, de manera mas importante, de la pérdida de vidas huma-
nas. Por supuesto, considerando que cada uno de los tres paises enfrenta
restricciones institucionales y productivas distintas para encarar las crisis.
El texto se divide en cinco secciones incluyendo esta introduccién. La
seccién dos describe algunos hechos estilizados recientes respecto al impac-
to econémico y sanitario de la pandemia en los tres paises de la regiéon. Las
tres y cuatro pasan revista a las respuestas de politica fiscal y monetaria, res-
pectivamente, como herramientas para combatir los estragos de la pandemia.
La tltima concluye con un anélisis de la politica macroeconémica a la luz de
los postulados de la Modern Money Theory (MMT) y su posible aplicabilidad
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en las economias de Norteamérica. Cabe advertir que el texto representa
una primera aproximacion a las politicas macroecondémicas y enfocada en
los primeros meses de la pandemia de la Covid-19.

Algunos hechos estilizados

;Qué tan grave es el dano a la salud ptiblica ocasionado por la pandemia?
Un primer indicador de la crisis sanitaria son las muertes por la Covid-19
de cada mil habitantes. De acuerdo con la Organizacién Mundial de la
Salud (oms) (WHO, 2020), a finales de diciembre de 2020, Canad4, México y
Estados Unidos presentaron 0.38, 0.92 y 0.96 muertes por cada mil habitan-
tes, respectivamente, por la Covid-19. Asi, mientras que México y Estados
Unidos poseen un indicador similar en gravedad, en Canada es menos de
la mitad del de sus vecinos, lo que se traduce en una mucho menor afectaciéon
ala salud publica en ese pais. Mas alla de los muchos factores que determi-
nan la gravedad de la crisis sanitaria —institucionales, demogréficos, etc.—,
la forma maés efectiva de reducir el contagio y la pérdida de vidas por el
virus, en ausencia de una vacuna, depende de la amplitud del cierre econé-
mico. Asi, el indicador de muertes por la Covid-19 refleja, en parte, que el
cierre fue mas amplio en Canada que en Estados Unidos y México.

;Qué tan grave es el dano a la economia? Desde que la oms declaré ofi-
cialmente una pandemia, en marzo de 2020, los tres paises llevaron a cabo
diversas medidas restrictivas para limitar el contagio del virus. Gran parte
de las medidas como el distanciamiento social, el cierre parcial de fronte-
ras y de actividades econdmicas, entre otras, implicaron una paralisis rela-
tiva de la economia con la consiguiente caida de la produccion. Es decir, la
crisis econdmica debe leerse como una crisis inducida por los gobiernos
respectivos en sus luchas contra la propagacién del virus. Por lo tanto, en
primera instancia, la magnitud de la caida del producto depende de la
amplitud del cierre econémico; a partir de alli cobran importancia las poli-
ticas macroecondémicas como medio de mitigacion de la pérdida de ingreso
de la poblacién.

Resulta logico pensar que las actividades mas afectadas fueron aque-
llas en que la distancia fisica entre personas no podia ser evitada, por lo
que tuvieron que achicarse al minimo o cerrarse. Por ejemplo, en el caso de
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Canadj, de los sectores mas afectados por el cierre parcial fueron las manu-
facturas, el transporte, el entretenimiento, los servicios de comida y el hospe-
daje, mientras que los menos afectados fueron la agricultura, los servicios
financieros, los servicios de informacion y comunicacién (Statistics Cana-
da, 2020a). Sin embargo, en el agregado hay una clara diferencia entre los
tres paises de Norteamérica. El IMF estima que la caida real del piB en 2020
fue del -7.1 por ciento para Canad4; el -9 por ciento para México; y el -4.3
por ciento para Estados Unidos (IMF, 2020). No es una sorpresa que la eco-
nomia mexicana se haya visto mayormente afectada, seguida de la cana-
diense, pues lo mismo sucedi6 con la CFG en 2009 (con caidas del -2.9 por
ciento, el -5.3 por ciento, el -2.5 por ciento, respectivamente). En cualquier
caso, la enorme contraccién del producto en 2020 no es comparable con
ningun episodio de crisis reciente.

GRAFICA 1
TASA DE DESEMPLEO MENSUAL. CANADA-MEXICO-ESTADOS UNIDOS
(noviembre de 2019 a noviembre de 2020)
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La grafica 1 muestra la tasa de desempleo mensual en los tres paises de
estudio. El impacto del cierre de las economias se refleja en un pronuncia-
do incremento de la tasa de desempleo en Canadé y Estados Unidos que
inicia en marzo. Por ejemplo, en Estados Unidos, el desempleo llegd a su
punto mas alto en abril, con un 14.7 por ciento, mientras que en Canada
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llegd al 13.7 por ciento en mayo. Estos datos contrastan con México, en
donde a pesar de la mayor contraccién de la produccion, el salto en la tasa de
desempleo no es comparable al de sus vecinos, que llegdé a un maximo, en
junio, con el 5.5 por ciento. Lo anterior simplemente refleja diferencias fun-
damentales en cuanto al tipo de instituciones y estructura productiva exis-
tente en México, en donde el sistema de seguridad social es relativamente
débil y las personas no pueden permanecer desempleadas por mucho tiem-
po. El desempleo se vuelve una especie de bien de lujo, sdlo accesible a las
capas de ingresos medios y altos. Asi, la economia informal —aquella en
donde los trabajadores no tienen acceso a seguridad social, y que ocupa
més del 50 por ciento de la poblacién empleada— tiende a absorber casi
inmediatamente el desempleo formal, con lo que la pérdida de empleos
formales no se refleja en la tasa de desempleo. Ademas de la economia
informal, la migracién México-Estados Unidos ha jugado histéricamente
un papel similar en la absorcion del desempleo formal en tiempos de crisis.

Otro aspecto que resaltar es que la tasa de desempleo en Canada no se
recuper6 tan rapidamente como en Estados Unidos después del salto de
abril-mayo. Una posible respuesta radica en el tipo de politicas macroeco-
ndémicas que acompanaron el cierre parcial de la economia, ya que en
Canada se le dio un enorme énfasis al reforzamiento de los programas
sociales y a las transferencias directas que buscaron mitigar la pérdida de
ingreso de los hogares y las empresas. Asi, no sdlo la expansion del seguro
de desempleo ralentiza la reduccién de la tasa de desempleo, sino que el
desempleo seria mucho mayor de no ser por los apoyos a los trabajadores y
las empresas.

Politicas fiscales

Una primera distincion entre los tres paises de Norteamérica es el tipo de
politica fiscal para combatir la pandemia. Cada uno de los tres paises puso
en practica un paquete de emergencia que devino en cierto gasto deficita-
rio. Asi, la grafica 2 muestra el balance fiscal de Canada, México y Estados
Unidos, un porcentaje del PiB como una medida del gasto fiscal extraordi-
nario en respuesta al cierre parcial de la economia. Lo primero que cabe
resaltar es que Canadé tiene el mayor déficit fiscal en 2020 —del orden del
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20 por ciento del PIB— después de un largo periodo de equilibrio presupuestal.
Por su parte, el déficit de Estados Unidos en 2020 es ligeramente menor, un
19 por ciento del PIB, con un historial de déficits consecutivos. Finalmente,
México, en 2020, tuvo un déficit bastante menor al de sus vecinos de aproxi-
madamente el 6 por ciento del piB. Hasta cierto punto, el tamano del déficit
esta inversamente asociado con la caida del producto. Aunque Canadé no
fue la economia menos afectada, a pesar de tener el mayor déficit, esto obliga
no s6lo a apuntar al tamano de la respuesta fiscal, sino a su composicion, es
decir, hacia dénde fue dirigido el déficit fiscal.

GRAFICA 2
BALANCE FISCAL DEL GOBIERNO EN GENERAL COMO PORCENTAJE DEL PIB.
CANADA-MEXICO-ESTADOS UNIDOS (ANUAL 2011-2020)
0 &»

T ——— 7 * X
2011/2212/2013 2014 2015 20‘16/ 2617 2018 2019 2020

-I0

—&— Canadéa —O— México =<%- Estados Unidos

Notas: 1) Aqui se representa una estimacion para el aino 2020. 2) El Balance fiscal de Estados
Unidos puede no coincidir con el reportado por el Bureau of Economic Analysis debido a que
se ha ajustado para ser comparado internacionalmente (IMF, 2020).

En Canadj, la politica fiscal frente a la pandemia consistio en la crea-
cién y el reforzamiento de multiples programas de transferencias de ingreso,
subsidios, suspension de pagos, etc., dirigidos a hogares, empresas y sectores
productivos y sociales especificos. Los apoyos fueron (y siguen siendo) nu-
merosos, no es propdsito aqui describirlos a todos (Government of Canada,
2020), lo importante es resaltar su amplitud, que cubrié desde transferencias
directas a los hogares que no cumplian los requisitos para el seguro de desem-
pleo (que también fue reforzado), hasta subsidios a los salarios de las
empresas, pasando por suspensiones de pagos de hipotecas y adeudos de
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estudiantes, asi como apoyos a sectores productivos estratégicos y pobla-
ciones vulnerables. Uno de los mas importantes, el Canada Emergency
Response Benefit (CERB) fue una transferencia mensual de 2000 délares
canadienses dirigida a trabajadores que no calificaran para el seguro de
desempleo —por ser trabajadores por cuenta propia, por ejemplo— du-
rante los meses de marzo a septiembre (después transitdé hacia otros
programas), con una cobertura de 8 900 000 trabajadores. En los hechos,
no es exagerado decir que el CERB funcion6 como una especie de ingreso
basico cuasi universal —ya que habia requisitos minimos para ser benefi-
ciario— durante varios meses.

En el caso de Estados Unidos, la respuesta fiscal fue similar a la de Cana-
da en cuanto a que los apoyos cubrieron empresas, hogares y sectores espe-
cificos. Sin embargo, en Estados Unidos, el apoyo a los hogares no fue tan
marcado como a las empresas. Las transferencias directas a los hogares se
concentraron en un estimulo tnico de 1200 délares por persona bajo el nom-
bre de Economic Impact Payment (si bien el 27 de diciembre se firmé en la
Casa Blanca una segunda ronda de transferencias para 2021), mientras que
el soporte a las empresas y los sectores productivos incluyé subsidios de sala-
rios y créditos, principalmente (U.S. Department of the Treasury, 2020). En
México, en cambio, los apoyos se orientaron principalmente a los hogares,
en particular aquellos en las capas bajas de la distribucién, a través del refor-
zamiento de programas sociales ya existentes —como transferencias directas
y microcréditos— asi como la suspensién de pagos de hipotecas y otras deu-
das (Gobierno de México, 2020). En un contexto de muy alta informalidad y
limitado sistema de seguridad social, los apoyos econémicos se dirigieron a
la poblacion mas vulnerable.

La grafica 3 evidencia las consecuencias de las transferencias directas
en la tasa de ahorro de los hogares en Canada y Estados Unidos. El incre-
mento en la tasa de ahorro en Canada fue notable, pasando del 2 por ciento
del p1B al final de 2019 al 28 por ciento en el segundo trimestre de 2020, lo que
muestra no sélo el tamarnio de las transferencias a los hogares, sino también la
magnitud del choque de oferta ocasionado por el cierre. En otras palabras,
la combinacién de un incremento en el ingreso disponible con una contrac-
cion del ingreso total produjo un incremento extraordinario de la tasa de
ahorro, ya que el cierre de las empresas restringié severamente las posibili-
dades de incrementar el consumo. Todo lo cual, por cierto, no se ha traducido
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en ningun tipo de presion inflacionaria, lo que deshecha la idea convencional
de que un incremento del ingreso disponible frente a una contraccién del
ingreso total supuestamente generaria inflacion.

GRAFICA 3
TASA DE AHORRO DE LOS HOGARES. CANADA-ESTADOS UNIDOS
(TRIMESTRAL 2018-1II A 2020-I1I)
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NoTA: La tasa de ahorro es el ahorro neto como proporcién del ingreso disponible de los hogares.
FUENTES: Statistics Canada (2020d), FRED (2020).

La tasa de ahorro también se increment6 notablemente en Estados
Unidos, si bien en menor proporcién que en Canada. La razén sea proba-
blemente que, como se dijo anteriormente, las transferencias directas a los
hogares fueron mas extensas en Canada que en Estados Unidos, en donde el
énfasis estuvo mas en las empresas. En el caso de México, aunque la ausen-
cia de datos no nos permite afirmarlo, se puede esperar que la tasa de aho-
rro de los hogares también haya incrementado. Esto se deduce, por
ejemplo, de que la caida en el indicador del consumo privado en el segun-
do trimestre de 2020, de aproximadamente el -22 por ciento, fue mayor que
la caida del PIB en ese mismo trimestre, con alrededor del -18 por ciento
(INEGI, 2021).
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Politicas monetarias

A la par de las politicas fiscales expansivas y el consiguiente incremento
de la deuda, se han generado cambios importantes en el comportamiento del
banco central de los tres paises de Norteamérica. Respecto a la politica
monetaria convencional, la respuesta de los tres bancos centrales frente a
la crisis economica ha sido recortar la tasa de interés objetivo (policy interest
rate) para préstamos interbancarios, y con ello influir en las demas tasas de
interés. En el caso de Canada y Estados Unidos, el recorte fue menor en
términos absolutos que en México, debido a que, en los primeros, la tasa de
interés ya se encontraba en niveles muy bajos previo a la pandemia. En
marzo, el Bank of Canada (BC) y la Reserva Federal (FRED) recortaron sus
tasas de interés objetivo en alrededor del 1.5 por ciento a niveles muy cerca-
nos a cero, no mayores al 0.25 por ciento. Mientras tanto, el Banco de Méxi-
co (Banxico), que venia recortando su tasa de interés objetivo desde finales
de 2019, la redujo en un 4 por ciento, en poco més de un ano, para ubicarla
en un 4.25 por ciento a finales de 2020.

En cuanto a respuestas de politica menos convencionales, los tres ban-
cos implementaron una bateria amplia de programas de compras y recom-
pras (repos) de activos de gran escala para, entre otras cosas, sostener el precio
de los activos —después de su caida al inicio de la pandemia—, justo como
ocurri6 durante y después de la CFG con el quantitative easing (QE), una poli-
tica de compra de activos en el mercado secundario para mantener la rique-
za de los rentistas al desplomarse el precio de los activos y el ingreso rentista
al inicio de la crisis (Seccareccia, 2017). En todos los casos, la adquisicion de
activos por parte de los bancos centrales fue notable. Si hay diferencias,
éstas radicarian en la escala relativa de los programas y en el tipo de inter-
vencién del banco central: ya sea de manera directa en el mercado primario
y/o indirectamente en el secundario.

Por un lado, el BC implement6 toda una lista de programas de compra
de activos de gran escala para incrementar la liquidez del sistema financiero
y bancario. Estos programas de compra, que incluyeron bonos del gobier-
no federal, de los gobiernos provinciales, de empresas, etc., ocurrieron en
el mercado primario y secundario de deuda gubernamental. Por ejemplo,
en cuanto a cambios regulatorios, de abril a septiembre de 2020 se incre-
menté el porcentaje de bonos del tesoro que pueden ser adquiridos por el

Banca, finanzas.indb 124 @ 14/06/23 11:28



LA POLITICA MACROECONOMICA FRENTE A LA PANDEMIA 125

BC de manera directa en el mercado primario, de un maximo del 25 por
ciento a uno del 40 por ciento, cuando previo a la pandemia se ubicaba en
un 20 por ciento.

Asimismo, los bonos del tesoro y los gubernamentales en poder del BC
adquiridos en el mercado primario y secundario se incrementaron amplia-
mente a partir de marzo (Statistics Canada, 2020a). Por ejemplo, la adquisi-
cion de bonos gubernamentales superé la cantidad de los de nueva emisiéon
de abril a julio de 2020 —llegando a un méaximo, en junio, del 175 por cien-
to de bonos adquiridos por el BC, en proporcién a los emitidos por el gobier-
no federal—, lo que implicé tanto compras en el mercado secundario como
compras directas de los gobiernos provinciales. Con los bonos del tesoro,
las compras del BC no han sido tan numerosas, pero igualmente en junio
llegaron a constituir un 55 por ciento del total de bonos emitidos por el
gobierno federal (Statistics Canada, 2020b).

La FED de Estados Unidos actué de manera similar al BC en cuanto a la
escala de los programas y el tipo de intervencion. Los programas de com-
pra de valores gubernamentales fueron también enormes. Por ejemplo, de
marzo a abril de 2020, la adquisicion de bonos del tesoro por parte de la FED
crecié en alrededor del 30 por ciento, lo que contrasta con un incremento
diez veces menor en febrero (del 3 por ciento mensual) (FRED, 2020). Ademas,
las compras ocurrieron tanto en el mercado secundario como directamen-
te en el primario; tal es el caso del Municipal Liquidity Facility, un progra-
ma temporal de compra directa de valores gubernamentales a niveles
estatal y local.

La respuesta de México en los programas de compras de Banxico fue
de menor escala a la de sus vecinos, y la intervencién parecid estar restrin-
gida al mercado secundario. Sin embargo, la adquisicién de valores guber-
namentales por parte de Banxico fue muy significativa en lo que se refiere a
los bonos del gobierno, éstos pasaron de ser cero a méas de 5 000 000 000 de
pesos, en marzo de 2020, llegando a casi 9 000 000 000 de pesos en su
punto mas alto en mayo.

;Cudl es la importancia del tipo de intervencién? De un lado, las com-
pras de valores gubernamentales en el mercado primario son relevantes en
la medida en que incrementan el financiamiento al gobierno por parte del
banco central de manera directa, esto es, permiten al gobierno gastar sin
ningun tipo de intermediario. En contraste, las compras de valores en el
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mercado secundario constituyen un ejemplo de QE, que ademas de no repre-
sentar financiamiento al gobierno, si influye en la reduccion de las tasas de
interés y en el incremento del precio de los activos (incluyendo los precios
de bienes raices), lo que conlleva afectaciones importantes en otros frentes
como en la distribucion del ingreso y la riqueza.

Ciertamente, el efecto del QE es simplemente reemplazar bonos de larga
duracion por depésitos de bajo rendimiento en el balance de los bancos, lo
que los obliga —junto a otras instituciones financieras— a cambiar bonos
por efectivo. La metafora de “imprimir dinero”, apegada a la vision de “heli-
copter money”, de Milton Friedman, y que es a menudo utilizada para ridicu-
lizar a aquellos en favor de la intervencién directa del banco central en el
mercado primario, prueba ser particularmente falsa, es decir, el QF es una
operacion contable que involucra un simple cambio de activos en el balance
de los bancos, de activos que devienen interés (como bonos gubernamenta-
les) por reservas bancarias. No hay creacién directa de dinero.

En contraste, las compras en el mercado primario son mas cercanas a
las prescripciones heterodoxas, hoy identificadas con la MMT, en cuanto a
que el banco central provee todo el financiamiento requerido por el gobier-
no de manera directa y sin restricciones, lo que en el discurso convencional
se ha denominado monetizacion del déficit. Asi, de manera simplificada
podrian distinguirse a los programas de compras de valores de los tres pai-
ses norteamericanos como del tipo QE o MMT, dependiendo de si las compras
de activos de los bancos centrales se llevaron a cabo en el mercado prima-
rio o secundario. Siendo asi la respuesta fiscal de Canada y Estados Unidos,
la pandemia implico el uso de QE y MMT por parte de sus respectivos bancos
centrales, mientras que en México se utilizé solamente el QE.

Ademas, ambos tipos de intervencién deben reflejarse en el lado de los
pasivos de los bancos centrales, es decir, en las reservas de la banca comer-
cial y de desarrollo. En general, el enfoque MMT argumenta que “el ‘financia-
miento’ siempre toma la forma de un crédito a las reservas bancarias (y un
crédito de un banco privado a la cuenta del destinatario) —el gobierno no
‘escoge’ entre usar impuestos, dinero, o bonos—” (Wray, 2020: 17). Esto es, el
gobierno se financia al ejercer el gasto fiscal, que siempre es una variable
ex ante'y el ingreso presupuestal siempre es ex post.

El cuadro 1 pone de relieve el enorme incremento en las reservas de los
bancos en Canadé, en donde antes de marzo de 2020 el cambio en las reservas
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era nulo. A partir de marzo, cuando empezaron los programas de compra
de valores por parte del BC, las reservas bancarias crecieron notablemente por
varios meses. El incremento de las reservas en Canadé no es comparable al
de Estados Unidos y México, aunque en estos tltimos también se distingue
un incremento significativo, principalmente en los meses de marzo y abril.
Ahora bien, si se observan las reservas como proporcién del pasivo total
del banco central, también en Canada se distingue un incremento muy sig-
nificativo: pasando de cero reservas en febrero a una cantidad arriba del 50
por ciento del total de pasivos a mediados del afo. En Estados Unidos tam-
bién es importante el incremento a partir de abril, lo que no sucede en
México a lo largo del periodo analizado. Por supuesto, el denominador (el
pasivo total del banco central) también se incrementd; por eso mismo, es
muy significativo lo ocurrido en Canada con el incremento de las reservas.

CUADRO I
RESERVAS BANCARIAS. CANADA-ESTADOS UNIDOS-MEXICO
(febrero-agosto de 2020)

Reservas como proporcion
Cambio en las reservas (%) del pasivo total (%)
Mes Canadd Esthdos Meéxico Canadd Estz?dos Meéxico
Unidos Unidos
Febrero o I 6 o 48 3
Marzo 24 350 23 30 31 53 3
Abril 225 44 -3 51 61 3
Mayo 13 9 9 48 62 3
Junio 20 -5 14 51 61 4
Julio 5 -11 -3 52 58 4
Agosto 9 3 -11 57 58 3

FUENTES: Statictics Canada (2020b), FRED (2020) e INEGI (2021).

Conclusiones: ;la mvT al rescate
de las economias en América del Norte?

Ajuzgar por la evidencia en el tamarfio y tipo de respuesta de los tres paises
de Norteamérica, la politica macroeconémica seguida por Canada es la
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mas heterodoxa —pues contempla intervenciones de la MMT por parte del
banco central— en el sentido de una coordinacién entre la politica fiscal y
monetaria en la cual todo aquello que sea productivamente sostenible tam-
bién lo es financieramente, mientras que los déficits fiscales pasan a ocu-
par un lugar secundario. Esto es asi luego de analizar como la respuesta de
Canada al amplio cierre econémico se caracterizé por un enorme gasto fiscal
canalizado a hogares, empresas y sectores productivos para que la pobla-
cién en general se mantuviera en sus hogares y asi limitar la expansion del
virus. En otras palabras, Canada combiné un cierre econdmico amplio con
una politica macroeconémica extraordinariamente expansiva. La combi-
nacién de ambos resulté en un evento poco comun: una brutal caida de la
demanda a la par de un enorme salto en la tasa de ahorro; lo cual, fuera de
cualquier prediccion de la ortodoxia, no significo presiones inflacionarias
ni alzas en las tasas de interés.

Sin embargo, para llevar a cabo una respuesta heterodoxa como hizo
Canada, se requiere el cumplimiento de ciertos prerrequisitos instituciona-
les que, como se ver4, se cumplen en el caso canadiense. Los origenes de
estos prerrequisitos vienen del principio chartalista de que un Estado sobe-
rano que se endeuda en su propia moneda —a través de su banco central— no
tiene riesgo de quiebra y, por lo tanto, no enfrenta una restriccién presupues-
tal rigida como la del sector privado.

El primer prerrequisito es que el banco central no sea institucionalmen-
te independiente del gobierno. Este es el caso de Canada desde 1961, cuando
renuncid el gobernador del B¢, James Coyne, después de una disputa con el
gobierno conservador encabezado por el primer ministro John Diefen-
baker sobre el objetivo y la conduccién de la politica monetaria. Esto dejo
claro que el gobierno electo tiene la tltima palabra frente a un desacuerdo
de este tipo con el Banco Central, principio que no ha sido impugnado desde
1961. En contraste, la FED y el Banxico son instituciones al menos formal-
mente independientes.

Segundo, como se dijo anteriormente, no existen impedimentos lega-
les para que el BC compre valores gubernamentales en el mercado primario
de manera regular, esto es, para que realice intervenciones del tipo de la
MMT, asi lo habia venido haciendo desde antes de la pandemia (si bien en
menor proporcién). En cambio, la FRED lo hizo de manera extraordinaria
debido a la pandemia. Y, en México, la financiacién directa del gobierno

Banca, finanzas.indb 128 @ 14/06/23 11:28



LA POLITICA MACROECONOMICA FRENTE A LA PANDEMIA 129

por parte del Banxico est4 prohibida por ley. Por si fuera poco, en Canada
tampoco existen “techos” de endeudamiento, como es el caso de los limites
de endeudamiento impuestos al Tesoro de Estados Unidos.

Y, tercero, un régimen de tipo de cambio totalmente flexible es una
condicion sine qua non para garantizar la soberania monetaria. En Canada,
desde 1998, el BC ha hecho explicita su no intervencion en el mercado cam-
biario en aras de un régimen de flotacién puro. Asimismo, en México, al menos
en el discurso oficial, también ha predominado un régimen de tipo de cam-
bio flexible desde 1994; y, en Estados Unidos, por lo menos desde 1992.

En la realidad existiran varias restricciones mas que impidan la practi-
ca de una politica heterodoxa que involucre intervenciones del tipo de la
MMT como lo ha hecho Canada frente a la pandemia. Por ejemplo, el porcen-
taje de la deuda denominada en moneda extranjera, que en los paises en
desarrollo como México tiende a ser mas alto que en los paises desarrollados
como Canada y Estados Unidos. [gualmente, las crisis financieras de los
noventa y principios de los dos miles en los paises en desarrollo han cues-
tionado la conveniencia de mantener un tipo de cambio completamente
flexible. En breve, es probable que las restricciones en México sean bastan-
te mayores a las de sus vecinos a la hora de implementar politicas heterodoxas.

Finalmente, es preciso aclarar que la respuesta de politica de Canada
frente a la pandemia pudo implementarse sin mayores contratiempos: la
economia politica no manifestd ningtn tipo de presion inflacionaria o poli-
tica que haya comprometido el tipo de respuesta macroeconémica. Esto es
particularmente interesante en el contexto de la pandemia, ya que, como
mencionan Nersisyan y Wray (2020), el cierre econdmico restringié al maxi-
mo las posibilidades productivas (el lado de la oferta) y, sin embargo, los
déficits fiscales enfrentaron la menor resistencia politica y econdmica; esto
sugiere que, en teoria, el uso de politicas heterodoxas en periodos menos
convulsos tendria incluso menos complicaciones que las actuales.

Paradéjicamente, conforme disminuye la emergencia por la pandemia
se hace menos rentable politicamente decir con honestidad que se esta
practicando una politica fiscal expansiva, asi lo comprueban las recientes
declaraciones de la ministra de finanzas de Canada, Chrystia Freeland: “A
pesar del apoyo a una politica fiscal expansiva para combatir la Covid-19
—y para salir de la recesién del coronavirus— no estoy entre aquellas que
piensan que Canada deberia aventurarse con la Modern Monetary Theory,
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la cual sostiene que los déficits no importan para un gobierno que se endeu-
da en su propia moneda” (Freeland, 2020).

El discurso oficial se mantiene apegado a la ortodoxia macroeconémi-
ca; ademas de que la luz al final del tanel que representa la llegada de la
vacuna ha avivado los reclamos de los sectores conservadores por los altos
niveles de endeudamiento. Ergo, es posible que se dé un giro rapidamente
hacia una politica fiscal ortodoxa para no correr riesgos politicos, sobre
todo si se estd en un gobierno de minoria, como en Canad, o en periodos
electorales.
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ESTRATEGIAS CANADIENSES PARA ENFRENTAR
LA COVID-19Y ESCENARIOS POSPANDEMICOS
EN LA REGION DE NORTEAMERICA

Oliver Santin Peria

Introduccion

Las formas y respuestas que asumié cada gobierno ante la emergencia
sanitaria de 2020-2021 con motivo del surgimiento de la Covid-19 han sido
reveladoras, ya que expusieron las condiciones politicas en las que se en-
contraban los gobernantes, al mismo tiempo que agravaron las diferencias
econdmicas preexistentes. También expusieron sin pudor las limitaciones
operativas de sus sistemas federales, las capacidades de sus sistemas de
salud, la solidaridad y empatia de sus sociedades y hasta la inteligencia y el
sentido comun de sus propios lideres, ya que incluso algo tan basico como
el uso de cubrebocas o la extensién de vacunas para toda la poblacion se con-
virtieron en temas atractivos con los que los lideres politicos reafirmaron
sus distintas posturas frente a sus adherentes.

Para el caso canadiense, la pandemia fue tomada seriamente como un
tema delicado a nivel federal desde sus primeras etapas, lo que permitié
organizar sin grandes disrupciones una estrategia flexible para ir adaptan-
dose a las distintas etapas de la emergencia sanitaria. Asi, la coyuntura poli-
tica del primer ministro Justin Trudeau, con un gobierno minoritario en su
segundo mandato que justo habia iniciado labores legislativas a principios
de diciembre de 2019, tuvo que buscar en el opositor Partido Neodemocrata
—NDP, por sus siglas en inglés— el soporte necesario para mantenerse en
el poder durante 2019 y, al mismo tiempo, flexibilizar sus posturas para
dotar de mayores apoyos sociales a los sectores méas vulnerables, condiciéon
irrevocable que los neodemocratas pusieron sobre la mesa para sostener al
gobierno liberal.

De esta forma, las estrategias y acciones del gobierno federal en con-
junto con los diferentes gobiernos provinciales y territoriales canadienses
fueron dando resultados positivos con el paso de los meses, al grado de
colocarse hacia finales de 2021 como uno de los paises que mejor actuaciéon
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ha tenido para contener los contagios masivos y enfrentar la pandemia, con
medidas que van desde cierres fronterizos o limitaciones de acceso al pais,
hasta pruebas masivas PCR y campanas generales de vacunacion para toda
la poblacién sin discriminacién de edad practicamente desde el inicio, asi
como otras medidas que aqui se veran.

El contraste con las acciones de las administraciones de Trump y Biden,
en Estados Unidos, y la de Andrés Manuel Lépez Obrador, en México, per-
mitiran identificar el estilo canadiense para encarar la Covid-19, asi como
proyectar posibles escenarios pospandémicos para Norteamérica.

Inicio de la amenaza pandémica. Las primeras acciones
de Canada y algunos contrastes con México

Contrario a lo sucedido en México en su momento, Estados Unidos y Cana-
da comenzaron a editorializar la crisis pandémica desde inicios de 2019.
Los medios electrénicos daban cuenta de lo que estaba sucediendo en China
con el nuevo virus que al parecer habia surgido de un mercado hiimedo de
Huanan en la ciudad de Wuhan, al suroeste de China, justo a unos cuantos
kilémetros del Instituto de Virologia de Wuhan que se especializa, entre
otras cosas, en el estudio patogénico de enfermedades infecciosas emer-
gentes. Ahora, si bien la teoria de una fuga accidental del laboratorio no ha
podido ser comprobada, debido sobre todo al hermetismo de las autoridades
chinas y a sus limitaciones para permitir a cientificos occidentales una inves-
tigacion seria y profunda en dicho Instituto, a finales de 2021, a practicamen-
te dos afios de las primeras manifestaciones publicas del nuevo virus, de
250 000 000 de contagios a nivel global y de 5 200 000 muertes (Reuters,
2021a), el mundo sigue sin saber el origen de la Covid-19, incertidumbre que
creci6 aiin mas, cuando en agosto de 2021 Joe Biden sefial6 que el régimen
chino estaba evitando que los investigadores y la comunidad cientifica in-
ternacionales pudieran tener acceso a informacién crucial para entender los
origenes de la pandemia (Beauregard, 2021).

Asi, mientras informacién preocupante era hallada dia a dia en la
prensa canadiense y de Estados Unidos alrededor del entonces conocido
como “virus de Wuhan”, en México las autoridades ignoraban —al menos
a nivel pablico— por completo el tema, mientras que la prensa nacional se
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concentraba en los pintorescos temas locales de ocasién. Sin embargo, a
partir del primer caso oficial en Toronto de una persona contagiada con el
virus después de regresar de un viaje a Wuhan, esto el 27 de enero de 2020,
y la rapida propagacion en distintas provincias hizo que las autoridades y
los medios de comunicacién concentraran sus acciones y notas en torno al
extrafio virus que pronto comenzaria su transmisioén local de forma inusi-
tadamente acelerada.

Fue entonces que el gobierno federal canadiense comenz6 a tomar
medidas serias, sobre todo en el sentido de concientizar a la poblacion del
riesgo real de contagiarse y laamenaza que ello representaba. En este senti-
do, el primer ministro Trudeau gir6 instrucciones para dotar a los servicios
médicos de equipo necesario para proteger a su personal de salud, y dotarles
de suministros suficientes para salvar vidas, como se vera mas adelante.
Sin embargo, es conveniente senalar que en noviembre de 2021, tiempo en
que este ensayo se elabord, Canada registr6 1 700 000 contagios y 29 000
muertes, después de cuatro olas de contagio; la primera con un pico a fina-
les de abril de 2020; la segunda a principios de enero de 202r1; la tercera a me-
diados de abril de 2021; y la cuarta a mediados de setiembre del mismo afio
(Reuters, 2021b).

Es conveniente sefialar que las autoridades canadienses estimaron en
un inicio de la pandemia una cifra de fallecimientos que oscilaria entre los
11 000 y los 22 000 para finales de otofio de 2020, y en dicho rango se man-
tuvo durante todo ese afio. Ahora, a finales de 2021, esa cifra ha sido superada,
pues Canadé cuenta poco mas de 29 000 decesos por la enfermedad. Sin
embargo, si se comparan estos calculos con los emitidos por las autoridades
sanitarias mexicanas, podra notarse un grave contraste, ya que el experto
epidemidlogo Hugo Lopez-Gatell Ramirez afirmé en su oportunidad que en
el pais podrian perder la vida 6000 personas por la enfermedad, luego
corrid la cifra a 25 000, a principios de mayo de 2020, para ajustarla nueva-
mente a finales del mismo mes a 30 00o0.

Después, al mes siguiente (junio de 2020), afirmé que 60 000 seria una
cifra catastréfica (Infobae, 2020). No obstante, lo cierto es que, para noviem-
bre de 2021, México contaba ya con 290 000 muertos por la Covid-19, qué
sumado a los poco mas de 150 000 decesos reportados por el INEGI a través del
registro civil —en su informe del 25 de agosto de 2021— deja los niimeros
de fallecimientos por la Covid-19 en 444 000, es decir, un exceso de mortandad
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de 388 000 sobre las cifras originales planteadas por el encargado de en-
frentar la pandemia en México. Ante ello, las 7000 defunciones que sobre-
pasaron los calculos originales canadienses podrian palidecer ante las
cifras mexicanas pese a que, a nivel humano, una sola vida vale por sisolay
es invaluable.

Este contraste de niimeros puede servir para documentar la eficiencia,
la informacion, la responsabilidad, pero, sobre todo, la transparencia ante la
opinién publica entre ambos modelos de combate de la Covid-19 que, es
conveniente sefialar, también ha sido muy criticada en algunos sectores al
interior de Canada. Estas criticas se han concentrado en la encargada de
coordinar las acciones contra la Covid-19 en el pais, es decir, la directora
de salud publica de Canad4, Teresa Tam, que en contraste con su contra-
parte mexicana defendié y promovié el uso del cubrebocas para contener
la expansion del virus tras afirmar que la ciencia evolucionaba y, por ello, la
recomendacién del uso de cubrebocas debia también evolucionar, al igual
que las nuevas medidas de salud publica (Gilmore, 2020). A partir de ese
momento, todos los funcionarios canadienses incluidos el propio primer
ministro Trudeau, han acudido al uso del cubrebocas en eventos puiblicos
como medida de ejemplo para la poblacion.

El contraste, desafortunadamente para la poblacién mexicana, lo dio
de nueva cuenta el gobierno de México, cuando desde el principio el mismo
Lopez-Gatell rechazo el uso del cubrebocas por considerarlo un elemento que
daba una falsa seguridad a los individuos que lo portaban, y no sélo eso,
sino que incluso en octubre de 2021 afirmé que “el cubrebocas se convir-
ti6 en el instrumento con el que las personas egoistas y los grupos sociales
egoistas trataban de echarle la culpa a los demas [...] me van a contaminar
a mi, a mi familia y a mi pequeno universo” (EI Financiero, 2021b); y con ese
tipo de argumentos, el presidente Andrés Manuel Lépez Obrador ha justi-
ficado su rechazo a no usar cubrebocas durante toda la pandemia, excepto
al abordar aviones.

En lo que corresponde a la realizaciéon de pruebas para detectar de
forma oportuna la presencia de la Covid-19, tenemos que en Canada el
gobierno federal de Justin Trudeau impuls6 con vigor esta estrategia, alcan-
zando para principios de noviembre de 2021 los 46 500 000 pruebas realiza-
das, que para una poblaciéon de poco més de 38 000 000 de habitantes
puede considerarse, sin duda, una préctica eficaz. Por su parte, en México
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se reconocio que era el pais integrante de la Organizacion para la Coopera-
cién y el Desarrollo Econdmicos (OCDE) que menos pruebas realizaba por
millén de habitantes, y lo justific a través del propio Lopez-Gatell afirmando
que las pruebas no iban a frenar por si mismas el niimero de contagios
(Monroy, 2020). Una de las consecuencias de dicha estrategia ha sido el des-
conocimiento de la cifra real de contagios en el pais; de hecho, para finales de
2021, México y Cuba comparten el sexto y séptimo lugar en Latinoamérica
con alrededor de 10 000 000 de pruebas. Es decir, México con 129 000 000
de habitantes habia realizado 10 800 000 pruebas para noviembre de 2021,
lo que representa el 7 por ciento de su poblacién (Statista, 2021a).

Ahora bien, justo es mencionar que enfrentar una pandemia es en ex-
tremo complicado para cualquier gobierno, sin importar sus condiciones
econdmicas, pues, aunque los esfuerzos sean variados y se tenga voluntad y
capacidad financiera para enfrentar el reto, asi como una sociedad solidaria
y consciente, lo cierto es que este virus ha llegado a colocarse, por momentos,
un paso delante de la comunidad cientifica por sus mutaciones y variantes.
Una de estas manifestaciones, en Canada, fueron las elevadas cifras de con-
tagios y decesos en las provincias con mayor densidad demografica, en este
caso Ontario y Quebec.!

Las ciudades mas grandes como Toronto, Ottawa, Montreal y Quebec
concentraron la mayor atencién en los primeros meses de la pandemia por
la rapida transmision del virus, y en realidad fueron las mas afectadas con poco
mas de 600 000 casos positivos en Ontario y 430 000 en Quebec para media-
dos de noviembre de 2021.

En contraste, la Columbia Britanica llegd a acumular para las mismas
fechas poco mas de 200 000; las cuatro provincias del Atlantico (Nueva
Brunswick, Nueva Escocia, Isla del Principe Eduardo y Terranova) poco méas
de 16 000; Saskachetwan y Manitoba con 75 000 y 64 000, respectivamente.
El caso mas grave ocurri6 en Alberta, en donde la mala regulacion por parte
del gobierno provincial, las medidas laxas de confinamiento y cercania
social, pero sobre todo el desdén por el uso del cubrebocas y la realizacion de
pruebas rapidas de parte del premier conservador Jason Kenney, junto con
la actitud social de amplios sectores al rechazar las medidas tomadas en el
resto del pais —incluidas las vacunas— llevé a la provincia a un crecimiento

' Los datos, cifras y porcentajes presentados han sido obtenidos de la pagina oficial del gobierno
canadiense (Government of Canada, 2022).

Banca, finanzas.indb 137 @ 14/06/23 11:28



138 OLIVER SANTIN PENA

desmedido de contagios y muertes que provoco la declaracién de un esta-
do de emergencia sanitaria a finales de septiembre de 2021 por parte de
Kenney, quien solicitd la intervencion del gobierno federal, el cual tuvo que
desplegar a la Cruz Roja de Canada y a las fuerzas armadas canadienses para
el traslado de enfermos a otras provincias (Canadian Press, 2021). Cabe sefa-
lar que mientras provincias como Ontario acudieron al llamado de auxilio,
otras como la Columbia Britanica expresaron su solidaridad con Alberta,
pero se negaron a ofrecer espacios en sus hospitales por carecer de perso-
nal y equipo suficiente (CvT Vancouver, 2021).

En este sentido, con una poblacion de 4 400 0oo habitantes, es decir,
casi un cuarto de toda la poblacién de Ontario y con la mitad de la poblaciéon
de Quebec, Alberta concentrd 326 000 casos positivos, una cifra en realidad
muy elevada para su demografia, no obstante que Calgary y Edmonton
concentran 1700 000 habitantes (Worldometter, 2021). Es decir, con un cuar-
to de la poblacién de Ontario, Alberta tuvo mas de la mitad de sus contagios
y, con la mitad de la poblacién de Quebec, alcanzé mas del 75 por cierto de
los contagios quebequenses, situacion que no deja de llamar la atencidn,
pues fue precisamente Alberta en donde se suscitaron las manifestaciones pti-
blicas més numerosas en contra del uso del cubrebocas y la aplicaciéon de
vacunas, dejando en claro una vez més que la ignorancia es implacable.

En este punto cobra especial importancia mencionar el caracter sub-
nacional de Canada, pues el federalismo canadiense permite a cada pro-
vincia establecer las medidas sanitarias que considere necesarias desde su
propia realidad, evitando asi politicas nacionales de caracter centralista para
el combate de la Covid-19. En este sentido, la federacién sélo tiene respon-
sabilidad de proveer los apoyos financieros y logisticos que requiera cada
provincia para encarar el problema, y acude de forma directa sélo a peticion
expresa del gobierno provincial, como sucedi6 con Alberta.

Por otra parte, debe sefialarse que las distintas oleadas pandémicas de
2020y 2021 en Canadé tuvieron distintos niveles y caracteristicas segin la
edad; a diferencia de México, en donde los rangos de edad de la gente con-
tagiada no han tenido una variacion profunda durante los dos primeros
anos de la Covid-19. En este sentido, debido a la existencia y amplitud de
las casas de retiro en Canada, en éstas fue en donde se concentraron las pri-
meras noticias de contagios masivos y la pérdida de vidas humanas. En el
caso de México, estas casas de retiro no tienen dicha amplitud ni aceptacién
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entre la sociedad; en cambio, los viejos suelen estar al cuidado de la familia
que, de distintas formas, procura la atencién de sus ancianos, esto se reflejo
en los contagios en el pais, pues en realidad durante el primer afio la mayor
cantidad de contagios y defunciones se dio entre personas dentro del rango
de edad de 45 a 59 afnos, y en 2021 disminuy¢ este rango hacia personas de
30 a 44 anos (Statista, 2021b).

Por otra parte, un elemento que reflejé este caracter subnacional cana-
diense fue la manera de afrontar la pandemia en el ambito escolar, ya que, si
bien en un principio el cierre de escuelas fue un reflejo instintivo para pro-
teger a los menores, pronto cada gobierno provincial, de acuerdo con sus
circunstancias particulares, decidi6 la forma de encarar la emergencia sanita-
ria sin recurrir a cierres permanentes. En este sentido, es oportuno mencionar
que las provincias en general acudieron a modelos hibridos de ensefanza.

Por ejemplo, en Ontario se determiné un niimero limitado de estudian-
tes por aula; en Columbia Britanica se aplicaron reglas de distanciamiento
social y nimero limitado de estudiantes, ademas de la creacién de equipos
de enfermeria para acudir a los colegios ante cualquier eventualidad y asi de-
tectar casos tempranos; en Quebec, se determindé crear burbujas con un
numero especifico de estudiantes los cuales a su vez debian guardar distancia
con otras burbujas y evitar las aglomeraciones en pasillos; en Alberta, se es-
tablecieron horarios escalonados de entrada y salida para evitar multitudes
y contacto entre grados escolares; en Manitoba, por su parte, se privilegio
el modelo de educacion a distancia para secundaria y preparatoria. Asi, en el
resto del pais cada provincia y territorio decidia, segiin su situacion particular
y laintensidad de los ritmos de contagio, las medidas a tomar en el ambito
escolar. Sin embargo, debe sefialarse que, pese a los recursos con los que
cuenta Canadi, en realidad se estima que el 58 por ciento de los hogares
canadienses no contaron con los medios tecnolégicos suficientes para que
todos los miembros de la familia pudieran trabajar y estudiar durante los
periodos de confinamiento, ademas de que el 8 por ciento de los menores
de 5 a 17 afos en el pais tienen una discapacidad de aprendizaje diagnosti-
cada que no hizo posible su seguimiento durante los periodos de cierres
escolares (Statistics Canada, 2021).

En contraparte, en México se optd por la estrategia de cierres masivos
escolares en todo el pais desde el inicio, hasta que, en el segundo semestre
de 2021, de manera gradual los niveles basicos de ensefianza publica han
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ido retomando sus actividades, seguidos de cerca por colegios particulares
en los niveles de primaria y secundaria. Ante el anuncio emitido por el
gobierno federal —a mediados de noviembre— de permitir la vacunacion
a adolescentes de 15 a 17 afnos, se espera que para finales de 2021 e inicios de
2022, al menos los estudiantes de nivel bachillerato puedan asistir a clases
presenciales con la certeza de una vacuna.

Efectos de la crisis pandémica
y acciones regionales de recuperacion

La rapida transmision del virus, la abrumadora informacién mediatica y la
incertidumbre, entre otras cosas, llevaron a la mayoria de los gobiernos del
mundo a cerrar sus fronteras como parte de una estrategia de contencién y
control de los contagios en su pais. Con esta premisa, Canada y luego Esta-
dos Unidos decidieron contener la llegada de extranjeros a su territorio en
marzo de 2020, y s0lo permitieron el retorno de sus connacionales toman-
do medidas muy estrictas que incluian un autoaislamiento por dos semanas
y penas severas en caso de no cumplirlas.

En Canadj, estos catorce dias servian para esperar alguna sintomatolo-
gia, al mismo tiempo que se mantenia un contacto cercano con las autori-
dades sanitarias locales en caso de alguna eventualidad. Esa fue la dindmica
impuesta a lo largo de 2020. Ya en enero de 2021, el gobierno federal cana-
diense impuso a los viajeros una prueba negativa (PCR) de Covid que deberia
ser realizada con un méaximo de 72 horas de anticipacion al llegar a aero-
puertos canadienses, aunque la entrada seguia siendo muy restringida para
casos excepcionales o para ciudadanos canadienses que decidian salir y re-
gresar algunos dias o semanas después al pais.

Para extranjeros, se determiné que aquellos que tuvieran la necesidad
de entrar a Canada tendrian que permanecer en aislamiento durante cator-
ce dias desde su llegada en hoteles que designaban las autoridades, bajo la
advertencia de ser recluidos seis meses en prisién y recibir multas de hasta
750 000 ddlares si no cumplian las medidas de autoaislamiento impuestas
por las autoridades (EI Financiero, 2021a). Es importante anadir que sélo cuatro
aeropuertos canadienses podrian recibir a este tipo de visitantes: Vancou-
ver, Calgary, Toronto y Montreal.
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Por su parte, el gobierno mexicano, opuesto a sus contrapartes en Nor-
teameérica, rechazo cualquier medida de autoaislamiento y permitio el
acceso al pais a todo viajero internacional, con casos de contagios generali-
zados de turistas como el ocurrido en marzo de 2021, cuando decenas de
estudiantes argentinos resultaron positivos después de regresar de un viaje
a Cancun. Pese a ello, la retdrica del gobierno mexicano no varié y fue clara
en el sentido de que: “el cierre de vuelos o muros no impiden el paso del
virus” (Lépez Linares, 2020).

Pese a ello, todo 2020 y el primer semestre de 2021, en Norteamérica las
fronteras se mantuvieron con limitada movilidad para viajes no esenciales,
lo que provocod una caida en el sector turistico que afecté de manera parti-
cular los tradicionales destinos de sol y playa en México, que ano con afio
reciben a decenas de miles de canadienses y estadounidenses que buscan
escapar un poco del frio, sobre todo en invierno. Para documentar lo grave
de este asunto para México, es oportuno sefalar que, en febrero de 2021, el
pais registré una caida del 57.9 por ciento de entrada de turistas extranjeros
al pais, en comparacién con el afo previo. En el caso de los canadienses,
éstos disminuyeron su llegada a México en un 96 por ciento durante la pan-
demia, sobre todo por la cancelacion de vuelos canadienses a territorio
mexicano mandatado por el primer ministro Justin Trudeau (Arena Piiblica,
2021) para buscar evitar incrementar las tasas de contagio en Canadé una
vez que dichos turistas regresaran a su pais.

Este escenario restrictivo para la movilidad en Norteamérica fue bajan-
do su intensidad una vez que los niveles de vacunacién se incrementaron
en los tres paises; de esta forma, para inicios de septiembre de 2021, Canada
permiti6 la llegada de extranjeros a su pais, pero s6lo para aquellos que
demostraran haber sido vacunados con las dosis completas de los farmacos
permitidos por las autoridades sanitarias canadienses, que en ese momen-
to eran Moderna, Pfizer, Astra Zeneca y Janssen. Cabe aniadir que todas las
personas que ingresan a territorio canadiense, aun con sus dosis completas
de vacunas, deben entregar una prueba PCR negativa de la Covid-19, con 72
horas de anticipacién (Ruiz, 2021). Posteriormente, a inicios de noviembre
de 2021, el gobierno de Washington abri6 sus fronteras terrestres con Ca-
nada y México a todos aquellos que mostraran haber sido inoculados con
dosis completas de vacunas reconocidas por su sistema sanitario.

Banca, finanzas.indb 141 @ 14/06/23 11:28



142 OLIVER SANTIN PENA

Impactos econémicos y politica interna
durante la pandemia

Canada, al igual que el resto del mundo, resintié una grave crisis econémi-
ca como producto de la caida generalizada de los sectores productivos, de
servicios y consumo interno. Las actividades escolares, académicas, la in-
dustria de la construccidn, de entretenimiento, entre otras cosas, también
se detuvieron generando una caida de efecto dominé en toda la economia
nacional. El impacto fue tan grave que la economia canadiense tuvo su peor
caida en 60 afios al contraerse un 5.4 por ciento en 2020, aunque el ingreso
disponible de los canadienses aumento en el mismo ano un 10 por ciento
(El Economista, 2021).2

Tales estimulos consistieron, entre otras cosas, en apoyos econémicos
directos a los trabajadores que hubieran perdido su empleo a causa de la
pandemia. A éstos les emitieron cheques por 2000 ddlares canadienses men-
suales, de la misma forma se apoy6 financieramente a pequefos y medianos
empresarios que tuvieron que detener su actividad y que carecian de ingre-
sos por la situacién sanitaria. De la misma forma, se apoy6 a las familias
con hijos en edad escolar cuyos padres y madres no podian continuar con
sus actividades profesionales por atender el cuidado de los menores en casa,
igual sucedi6 con los trabajadores que enfermaron y quedaron con secue-
las que les impedian regresar a sus labores. A las grandes empresas se les
otorgb permiso para aplazar sus declaraciones impositivas, amortiguando
de esta forma los efectos de la limitada productividad que se mantenia en
sectores esenciales.

En general, este plan de rescate y apoyo buscé que los canadienses tuvie-
ran garantizado el pago de su alquiler y los comestibles, y con las empresas
se persiguid la meta de que no dejaran de pagar a sus empleados ni tampoco
dejar de cumplir con sus facturas a proveedores. A las familias catalogadas de
bajos ingresos se determind otorgarles apoyos adicionales. En general, se
calcula que los apoyos dirigidos por el gobierno federal en Canada fueron
superiores al 3 por ciento del PiB (Forbes, 2020). Es necesario agregar que este
plan de apoyo econémico se busco que siguiera adelante hasta mayo de 2022,

2 Esimportante sefialar que, gracias a este plan de respuesta econémica para enfrentar la Covid-19,
Canadd preveia un crecimiento de su economia del 4 por ciento, en 2020, y de alrededor del 5
por ciento para 2022 (Trading Economics, 2021).
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y contemplé6 ayudas semanales de 300 hasta 500 ddlares canadienses a quie-
nes siguieran en recuperacion por haber contraido la enfermedad; a quienes
tuvieran que quedarse en casa para cuidar a un familiar; a familias conside-
radas de bajos ingresos y que tuvieran hijos menores de 12 anos o con enfer-
medades incapacitantes; a trabajadores que deban quedarse en casa después
de que su gobierno provincial determinara nuevos periodos de confinamien-
to por nuevas olas de la pandemia. También se contemplaron aplazamientos
hipotecarios y subsidios de alquiler para las clases medias (Government
of Canada, 2021).

Debe aniadirse que para ser sujeto de tales beneficios fue requisito indis-
pensable demostrar haberse vacunado, de lo contrario no era posible acce-
der a subsidio alguno. En general, este plan de rescate y apoyos contempld
ayudas en practicamente todos los sectores del pais, y debido a las condi-
ciones politicas internas establecidas después de las elecciones federales
de octubre de 2020 es segura su aplicacién.

Por otro lado, es necesario establecer que este programa de ayudas
gubernamentales, a nivel federal, puesto en marcha en Canada desde 2020,
no habria sido posible sin el acuerdo parlamentario alcanzado por el gober-
nante y minoritario Partido Liberal, con su primer ministro Justin Trudeau
y el Partido Neodemocrata (New Democratic Party [NDP]) —por su acronimo
en inglés— liderado por Jagmeet Singh. En realidad, la mayoria opositora
encabezada por el Partido Conservador y su lider Erin O’Tolle, seguidos
por el Bloque Quebequense —como tercera fuerza politica en el Parlamen-
to— buscaron desde el principio condicionar sus apoyos al gobierno liberal
y limitando los recursos econémicos para sus acciones de apoyo social.

El argumento conservador que de manera tradicional esgrimen res-
pecto a los recursos publicos es la disciplina fiscal, por ello los planes libera-
les de extender subsidios a la poblacién provocé las criticas conservadoras
que afirmaban que éstos buscaban promocionar al Partido Liberal de cara
aunas elecciones federales anticipadas, posicién que fue compartida por el
bloque quebequense. Sin embargo, ambos partidos no estaban en posibili-
dades de impedir los planes de apoyos econémicos del gobierno liberal, ya
que no contaban con una mayoria parlamentaria para impedirlo, pues suma-
ban 151 curules de las 338 que conforman el Parlamento canadiense en su
Céamara de los Comunes. Fue en ese momento que el NDP, con sus humil-
des 24 asientos y su cuarta posicion parlamentaria jugaron un papel central
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no solo para impedir cualquier intento de la oposicién por bloquear al primer
ministro Trudeau, sino que ademas presionaron al gobierno liberal para
ser mas generoso en sus ayudas a la poblacion o, de lo contrario, podrian con-
templar sumarse a la oposicion, lo que dejaba abierta la posibilidad incluso
de adelantar elecciones para el verano de 2020 y poner el riesgo la conti-
nuidad de Trudeau en el cargo.

De este modo, gracias al NDp, el plan econdémico para enfrentar la pan-
demia se expandié mas alla de los planes originales del Partido Liberal, y se
incluyeron demandas neodemécratas como licencias por enfermedad rela-
cionadas por haber padecido Covid-19, extensiones econémicas y mayor
cobertura a sectores mas vulnerables, incrementar el niimero de pruebas
Covid y procurar mayores apoyos a los sectores turisticos y de hoteleria.
Este soporte neodemocrata se hizo evidente una vez que la mayoria oposi-
tora planteara un voto de falta de confianza en contra de Trudeau en octu-
bre de 2020 para adelantar elecciones, propuesta que fue rechazada por el
NDP que con su accion sostuvo en el poder a Trudeau (BBC, 2020).

De forma paraddjica para el NDP, el programa de apoyo econdémico para
enfrentar la pandemia generd buenos dividendos para la imagen publica del
primer ministro y su partido que mantuvieron durante todo 2020 una inten-
ci6én de voto del 37 al 40 por ciento, mientras que el NDP se mantuvo alrededor
del 17 por ciento (CBC, 2021). Ya durante 2021, hasta antes de septiembre, la
intencién de voto de los liberales nunca se encontré debajo del 35 por cien-
to, cifra que le aseguraba mantenerse sin problemas en el poder al menos
hasta 2024, afio en que se tenia programada la siguiente eleccion federal.?

Esta situacion alerté a los analistas que previeron un llamado adelan-
tado a elecciones a finales del verano de 2021. En ese sentido, Jagmeet Singh,
lider del NDP, afirmé que su partido no buscaria sacar a Trudeau del poder
alidndose con los demaés partidos de la oposicién, que juntos el NDP y los
liberales debian seguir colaborando para evitar mayores estragos por la
pandemia, y que si los canadienses salian a votar seria inicamente por ini-
ciativa directa del primer ministro y sus ambiciones para alcanzar un gobier-
no de mayoria (Ballingal, 2021).

El llamado adelantado a elecciones finalmente sucedié en agosto de
2021, y las elecciones federales se celebraron el 19 de septiembre dejando al

3 Para una revisién de las condiciones en que hace politica la izquierda canadiense a través del
NDP en el siglo xx1, véase Santin (2017).
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Parlamento practicamente con los mismos asientos por partido, en lo
que se considera en Canada como la eleccion federal mas innecesaria, ya que
s6lo 4 curules en el Parlamento cambiaron de partido de los 338 en disputa.
En realidad, estas elecciones fueron reprochadas tanto por analistas como
por la propia poblacién que cuestioné tener que salir a votar justo cuando
el pais se encontraba en plena cuarta ola pandémica. De esta forma, el
intento de Justin Trudeau de adelantar elecciones para alcanzar un gobierno
de mayoria fracas6, aunque mantuvo el poder.

Ya para finales de 2021, de nueva cuenta el NDP se constituy6 como el
eslabon para aprobar el ejercicio presupuestario de 2022, y en este sentido
rechazé los recortes a las ayudas que propuso la administracion Trudeau.
Al respecto, el liderazgo neodemécrata ha afirmado que su partido no apo-
yara recortes a subsidios sociales, y que, si el gobierno liberal quiere afectar
a la poblacién mas necesitada, entonces tendra que acudir a los conserva-
dores o al bloque quebequense para lograrlo, pero no con el NDP (Curry y
Bailey, 2021). Asi, el Parlamento canadiense tendra que encontrar los espa-
cios de negociacién requeridos para continuar con la recuperacién econé-
micay social en el corto y mediano plazo.

Una breve cavilacion final hacia el futuro pospandémico

En realidad, todo parece indicar que, para el caso canadiense, la recupera-
cién pospandémica sera gradual, pero constante, los indices de crecimien-
to proyectados en el corto plazo expresan optimismo de los especialistas no
s6lo canadienses, sino también del Fondo Monetario Internacional (FmI).
Las acciones de su gobierno pocos reproches parecerian merecer, el primer
ministro Trudeau no ha minimizado la pandemia, pero hasta finales de
2021 contindia mostrandose con cubrebocas en todos los eventos puiblicos a
los que asiste, y cuando no, como en la Cumbre de Lideres de América del
Norte celebrada en noviembre de 2021 en Washington, lo ha hecho por
situaciones particulares como por atencion al presidente mexicano Andrés
Manuel Lopez Obrador que contintia rechazando su uso. Por ello, el pri-
mer ministro, al encontrarlo de frente, decidié retirarse el cubrebocas para
charlar con él y presentar mutuamente a sus colaboradores. Esta situacién
desde luego no se vio cuando los equipos estadounidense y canadiense se
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encontraron en la misma Cumbre frente a los medios de comunicacién,
pues ambos mantuvieron puestos sus cubrebocas.

De esta forma, predicando con el ejemplo, Justin Trudeau ha pedido a
sus ciudadanos mantenerse atentos y seguir usando el cubrebocas, ha pro-
curado la vacunacién para todos los sectores de su poblacién sin discrimi-
nacién de edad, incluidos los menores de 12 a 17 anos. Asimismo, el 19 de
noviembre de 2021, las autoridades sanitarias del pais autorizaron la va-
cunacioén contra la Covid-19 para todos los menores entre 5 y 11 afios, enten-
diendo que la salud es un derecho sin importar la edad. De esta forma,
considerando que la vacunacion es la clave para salir adelante, Canada
encara el futuro pospandémico con recursos econémicos suficientes, una
cultura de obediencia ciudadana y confianza general hacia las autoridades,
una tradicional solidaridad hacia los mas desfavorecidos y una alianza prag-
matica coyuntural entre los protagonistas en la arena politica. Este cimulo
de caracteristicas ayuda a explicar por qué Canadé pudo disponer de los
recursos econdémicos, humanos, cientificos y médicos para enfrentar los mo-
mentos mas agudos de la emergencia sanitaria en 2020-2021.

No obstante, es necesario senalar que esta pandemia agudizé e hizo
emerger las profundas desigualdades de las sociedades modernas; Canada
no fue la excepcién, ya que tal y como lo expresé desde el propio inicio de la
pandemia el filésofo surcoreano radicado en Alemania, Byun-Chul Han,
la crisis de la Covid-19 golpearia de forma mas intensa al mundo occidental
dejando al descubierto las desigualdades existentes. Una expresion de ello,
segun él, era que quien tuviera carro propio se expondria menos al virus
que los que debian tomar transporte ptblico para ganarse la vida. También
afirmé que el individualismo de occidente habia perdido tiempo debatien-
do el uso de la mascarilla, mientras que en Asia era un mandato de Estado
o una tradicién que mostraba respeto hacia el préjimo; el autoritarismo
asiatico, la obediencia y el colectivismo de sus sociedades jugb a su favor
durante la pandemia en 2020 (Byung-Chull, 2020).

Ahora, es importante afirmar que la conformacioén estructural de las
sociedades occidentales mostraron con claridad que los sectores menos
tavorecidos serian en donde la pandemia golpearia con mayor crueldad.
Asi, tal y como sucedi6 en Estados Unidos y México, en Canada los trabaja-
dores y migrantes con menos recursos no pudieron parar sus actividades
por ser esenciales, y al no estar debidamente protegidos sumaron una
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mayor cantidad de fallecimientos que los estratos medios y altos, que si
bien de igual forma padecieron la enfermedad, tanto la atencion médica
como las condiciones para enfrentar los encierros fueron muy distintas a
las de las clases bajas y/o sin estudios.

Uno de los elementos que mas atrajo la atencion en Canada fue el cre-
cimiento desmesurado de las hipotecas y rentas en el pais, pues desde el
inicio de la pandemia los tradicionalmente costosos apartamentos en ciu-
dades fueron deshabitados por sus inquilinos para rentar casas mas gran-
des en localidades mas pequefias y con menos concentracién demografica,
lo que increment6 el costo de los inmuebles en el interior de Canada.
Empero, si bien la crisis inmobiliaria canadiense ya tenia algunos anos ges-
tandose, fue con el surgimiento de la Covid-19 que estallé cuando compra-
dores —principalmente asiaticos— en el oeste del pais acapararon la
compra de viviendas ofertando cifras muy dificiles de igualar por cana-
dienses de clase media. El efecto pronto se expandi6 por todo Canada, de
modo que, en 2020, en plena pandemia, Canadé habia sufrido un aumento
del 30 por ciento en el costo de la vivienda, lo que llevé al primer ministro
Trudeau a finales de 2021 a plantear una prohibicién de dos anos a los com-
pradores extranjeros de viviendas (Bloomberg, 2021) en un intento por dis-
minuir los costos de la demanda inmobiliaria y hacerla accesible a los
tradicionales compradores locales.

De esta forma, la crisis inmobiliaria se cierne como un tema pendiente
en el Canada pospandémico, pues los resultados son de pronoéstico reser-
vado y requerirdn més tiempo para comenzar a hacerse visibles y palpables
para la ciudadania, qué ademas de los efectos relacionados con la Covid-19
también tiene que afrontar la descapitalizacién de jubilados que estan acu-
diendo al llamado de auxilio de sus hijos e hijas para no perder su patrimo-
nio, aunque esto ponga en riesgo el patrimonio propio construido después
de toda una vida de trabajo.

Finalmente, a nivel politico regional, en realidad la llegada de Joe
Biden no representd una tregua para el gobierno de Trudeau, pues la agen-
da climatica y los compromisos con los sectores mas progresistas estadou-
nidenses han llevado a Biden a adoptar una agenda verde y proteccionista
que amenaza con causar graves dafos a la industria canadiense, de manera
particular la de vehiculos eléctricos, pues la administracién de Washington
anuncié en agosto de 2021 que el presidente Biden buscaria brindar un
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apoyo de 12 500 délares a las familias estadounidenses a cambio de adqui-
rir vehiculos eléctricos ensamblados en Estados Unidos, para lograr que,
en 2030, entre el 40 y 50 por ciento de los automéviles en circulacién en la
Unién Americana sean eléctricos.

Esta meta de vender vehiculos manufacturados en Estados Unidos y
los estimulos fiscales de la administracién Biden comprometen el plan
canadiense anunciado por Trudeau a mediados de 2021 para que, en 2035,
la totalidad de automéviles vendidos en territorio canadiense sean también
eléctricos. Lo anterior, ya que la industria automotriz canadiense veria li-
mitadas sus exportaciones a territorio estadounidense, y con ello sus pro-
pios planes y empleos en las plantas que se mantuvieran en su territorio,
pues este plan de subsidios de Biden haria que muchas plantas armadoras
cruzaran la frontera hacia Estados Unidos. El caso de los subsidios a las cla-
ses medias estadounidenses para adquirir vehiculos cero emisiones y los
conflictos con Canada fueron extensivos también con México, pues sus
autoridades son conscientes que diversas plantas armadoras en territorio
nacional podrian optar por trasladar su produccion a Estados Unidos para
aprovechar las oportunidades de mayores ventas de unidades eléctricas
ensambladas en territorio estadounidense gracias al subsidio que el gobier-
no de Biden esta dispuesto a otorgar via cheques directos a los consumidores.

Asi, mas alla de los conflictos y procesos internos que deben seguir
éstas y otras propuestas verdes de Biden a nivel legislativo local, lo cierto es
que el espectro pospandémico en Norteamérica sera diverso segun del pais
en que se trate. Canad4 mantendra sin duda sus elevados niveles de vacu-
nacién y procuracién de atenciéon médica a su poblacién con efectos quiza
menos graves en las siguientes oleadas pandémicas, en comparacién con
sus dos vecinos. Estados Unidos seguira batallando con la resistencia de
amplios sectores sociales que, por razones religiosas, politicas o de igno-
rancia rechazan las vacunas y el cubrebocas, lo que llevara al pais a olas
subsecuentes de contagios y saturacién hospitalaria durante todo 2022.
Mientras que México, con un presidente obstinado y popular, mantendra
sus reservas al uso de cubrebocas y a las vacunas a menores de edad para in-
vertir esos recursos a sus programas politicos y sociales, con lo que creara
clientelas electorales de cara a los procesos que se viviran de 2022 a 2024.

Asi, de nueva cuenta, Canadé da lanota y pone el ejemplo de qué hacer
y qué no hacer en momentos clave en la regién tanto con el més rico y
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poderoso (Estados Unidos) como con el mas humilde y limitado (México).
Es decir, como se ha visto, enfrentar de forma eficiente una pandemia no es
s6lo una cuestioén de dinero, sino de educacién, sentido comun e inteligen-
cia, y de eso Canada tiene sin duda un superavit a diferencia de los gobier-
nos de Estados Unidos y México.
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IMPACTOS Y DESAFiOS DE LA COVID-19 EN URUGUAY

Bibiana Lanzilotta
Gabriela Mordecki

Introduccion

El 1° de marzo de 2020, en Uruguay, tomo posesion un nuevo gobierno con-
formado por una coalicién de centro-derecha, de signo opuesto al gobier-
no anterior. A partir del 13 de marzo, se declar6 la emergencia sanitaria por
la aparicion de los primeros casos de la Covid-19 en el pais, lo que implicé un
gran desafio para un gobierno que recién empezaba a instalarse. Por ese
motivo, se sucedieron las conferencias de prensa del presidente y algunos
de sus ministros vinculadas al tema del seguimiento de la pandemia y las
medidas adoptadas para contenerla. Esto se tradujo en una tasa de aproba-
ci6én del gobierno del 60 por ciento, la cual se ha mantenido relativamente esta-
ble durante todo el afio.

Una de las caracteristicas de Uruguay es que, ademas de ser un pais
pequeno, abierto y altamente dependiente del mercado externo, tiene una
piramide demografica similar a la de un pais desarrollado, con alrededor
del 15 por ciento de mayores de 65 afios. Asimismo, el sistema de salud uru-
guayo presenta fortalezas significativas, ya que coexisten en forma coor-
dinada un prestador publico y actores privados que brindan cobertura
integral. Asimismo, la existencia de la figura del médico a domicilio y la
realizacion de consultas por telemedicina ha sido fundamental para con-
trolar la propagacién del virus y evitar que las personas contagiadas se diri-
gieran a centros sanitarios.

La evolucién de contagios, medida por el indice de Harvard que consi-
dera el promedio de casos positivos de la iltima semana por cada 100 000
habitantes, se mantuvo relativamente controlada y en la zona verde hasta
fines de setiembre, cuando hubo un cambio de tendencia que implico el
ingreso a la zona de riesgo color amarillo y sin perspectiva de retornar a sus
niveles previos (Harvard Global Health Institute, 2020).
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GRAFICA I
EVOLUCION DE LOS INDICADORES DE LA COVID-19 EN URUGUAY
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‘qet] 001 / serp L [ soseD)

o1 abr.
04 may.
15 may.
07 nov.
18 nov.
29 nov.
10 dic.

FUENTE: IEcon (2020).

En Uruguay, es importante el despliegue de la infraestructura en tele-
comunicaciones que permitié que se implementara el teletrabajo en forma
inmediata en aquellos sectores en los que fuera posible realizar dichas acti-
vidades. Al respecto, en el mes de abril (uno de los meses de mayor confi-
namiento), el 19.3 por ciento de la poblacién ocupada a nivel nacional
realizaba teletrabajo. Esa cifra fue descendiendo progresivamente hasta
alcanzar el 7.5 por ciento en setiembre de 2020.

Por otra parte, la existencia del Plan Ceibal, iniciativa gubernamental
implementada desde 2007 y pionera en la entrega de una laptop para cada
nino, facilité la continuidad de la educacién a distancia, incluso como
apoyo en el modelo hibrido educativo con el retorno de las clases presen-
ciales. Dicho programa posicioné a Uruguay como el primer y tinico pais
que universalizo el acceso a los ninos a las computadoras de escuela publica.
De acuerdo con cifras de la Unicef (2020), el 77 por ciento de los nifos de
primaria pudieron continuar con su educacién en los meses de confina-
miento voluntario, mientras que el 23 por ciento no se conecté por diferentes
motivos. El retorno a clases el 1° de junio de 2020 fue voluntario, por etapas
y gradual. Se volvid en cuatro etapas, durante los meses de abril y junio, defi-
nidas por criterios sanitarios y de priorizacién de la poblacion. Los primeros
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centros educativos en retomar las clases fueron las escuelas rurales de menor
cantidad de alumnos y, posteriormente, las escuelas de las zonas urbanas.

Principales medidas del gobierno
para enfrentar la pandemia

Inmediatamente, luego de la deteccion de los primeros casos de la Covid-19,
y al tomar como referencia lo sucedido en los paises del hemisferio norte
que eran impactados por la pandemia con un trimestre de antelacién, las
autoridades nacionales establecieron una serie de medidas tendientes a
reducir la propagacion del contagio y atenuar los impactos sociales. Asi-
mismo, el gobierno conformé un Grupo Asesor Cientifico Honorario (GACH)
integrado por destacados cientificos uruguayos tanto a nivel nacional como in-
ternacional que realizaron recomendaciones cientificas en el transito hacia
la nueva normalidad. Este equipo se conformé de dos grupos de trabajo,
uno vinculado a la planificacion de salud, asistencia y prevencion, y otro
vinculado a la ciencia de datos.

Con el objetivo de atenuar el impacto del confinamiento voluntario, el
gobierno implementd una serie de medidas dirigidas a las empresas y a la
poblacion. En el caso de las empresas, la mas importante fue la flexibilizacion
del uso del seguro de desempleo, asi como la habilitacién a recurrir al trabajo
por menor tiempo e incluso por medio horario para contemplar los sectores
afectados por la paralizacién parcial de sus actividades. A las categorias exis-
tentes (despido y suspension) se incorpord el subsidio parcial, que permite a
quien trabaja el 50 por ciento de la jornada pagada por la empresa y recibir un
subsidio del Estado del 25 por ciento del salario por las horas que deja de tra-
bajar. Inicialmente, estos subsidios iban a ser por seis meses, pero, debido a la
situacion, se han ido extendiendo en el tiempo. Por otra parte, se considera que
el personal de la salud es clave para gestionar la situacion de la emergencia sa-
nitaria, se extendi6 la cobertura de seguro de salud a todos los médicos del pais.

Asimismo, para incentivar que las empresas retomen al personal, se les
otorgd un descuento en las cargas sociales que deben abonar por cada tra-
bajador contratado nuevamente. Ademas, para las pequenas y medianas
empresas, el gobierno dispuso nuevas lineas de crédito a bajas tasas y con ga-
rantias estatales que les permitiera mantener el capital corriente. También
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se aplazaron los vencimientos de pago de impuestos y cargas sociales per-
mitiendo el pago en cuotas sin interés a partir de determinada fecha.

En el caso de las medidas destinadas a la poblacién, ademas del impac-
to de los subsidios por desempleo se duplicaron las ayudas que mensualmen-
te reciben las familias mas pobres por parte del Ministerio de Desarrollo
Social (Mides), por un monto aproximado de 8o ddlares por familia, paga-
dero en 2 cuotas mensuales, lo cual se repiti6 varias veces en el afio. Asimis-
mo, la cobertura se extendio y la entrega de canastas de alimentos incluy6 a
los trabajadores informales no registrados en el sistema.

Otra de las medidas definidas por el gobierno fue la conformacién del
Fondo Coronavirus compuesto por el aporte, durante dos meses, de sala-
rios de funcionarios publicos y jubilados, con sueldos liquidos superiores
aproximadamente a los 2000 ddlares estadounidenses, a los cuales se les rea-
liz6 un descuento, en una escala del 5, 10 y 20 por ciento, segiin los valores
nominales percibidos. El objetivo de este fondo fue la obtencién de finan-
ciamiento adicional para las medidas implementadas (aumentar la cantidad
de testeos, equipamiento, ayudas, etc.). El gasto estimado para enfrentar la
emergencia sanitaria por parte del gobierno asciende a 796 000 ooo de
délares estadounidenses, equivalente al 1.6 por ciento del pi, de los cuales
el 51.5 por ciento (396 000 000 de délares estadounidenses) corresponde a
las prestaciones por seguro de desempleo; el 19.7 por ciento (157 000 000 de
dolares estadounidenses) a renuncia fiscal (resignacion de aportes); y el 14.5
por ciento (116 000 000 de délares estadounidenses) asistencia social, entre
los conceptos mas importantes.

En lo referido al ambito de las medidas de salud, una de las méas impor-
tantes fue el aumento de la capacidad de testeo de la poblacién, con una
accibén conjunta con los investigadores de las facultades de Ciencias y Medi-
cina, el Hospital de Clinicas de la Universidad de la Reptblica, el Instituto
Clemente Estable y el Instituto Pasteur para el desarrollo de técnicas de
diagndstico molecular que facilitaran la deteccién de casos de la Covid-19.
Esto permitioé pasar de un promedio de 500 pruebas diarias, en los me-
ses de marzo a abril, a 3700 en noviembre. A su vez, se estableci6 un equipo
de rastreadores que se ha ido ampliando en el transcurso de los meses
y que, una vez que se detecta un caso positivo, tiene como funcién iden-
tificar y ubicar a los contactos para que se mantenga la trazabilidad del
hilo epidemiolégico.
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Finalmente, entre las medidas mas relevantes, cabe mencionar el desa-
rrollo de la aplicacién Coronavirus.uy disponible para dispositivos moviles
que permiti6 conectar a personas con posibles sintomas del virus con los pres-
tadores de salud, a fin de reducir los tiempos de espera en consultas y aten-
cién ante la emergencia sanitaria. Por otra parte, la aplicacion envia una
alerta a las personas que hayan estado en contacto con un caso positivo.

Impacto de la pandemia

Previo a la llegada de la Covid-19, la economia uruguaya mostraba indica-
dores desafiantes de revertir en el corto plazo en el marco de un contexto
regional que desde hace afios mostraba caida de la actividad econdémica y
en algtin caso fuertes desequilibrios macroecondémicos. En efecto, en el
ano 2019, el PIB registrd una variaciéon de apenas el 0.2 por ciento sugiriendo
la culminacién de la fase expansiva de la economia de los tltimos 15 afos, y
una tasa de inflaciéon anual del 7.9 por ciento. Por otra parte, el déficit fiscal
medido como porcentaje del PIB se situd en un 4.7 por ciento siendo el
mayor de la década. El mercado de trabajo tampoco indicaba noticias alen-
tadoras: en el ano 2019, la tasa de empleo se situd en un 56.7 por ciento (en
2018 fue del 57.2 por ciento) con un consecuente aumento en la tasa de des-
empleo que cerr6 el ano 2019 en un 8.9 por ciento (el 8.2 por ciento en 2018)
siendo los trabajadores del sector privado los mas afectados.

A diferencia de lo observado en otros paises, el gobierno uruguayo no
establecié un confinamiento obligatorio, sino que apel6 a la libertad res-
ponsable de los individuos para que redujeran la movilidad y la interaccién
social. Esa premisa se reforzé con una serie de medidas que tuvieron im-
pacto en la oferta doméstica debido a que se exhorté a los propietarios de
los establecimientos comerciales a reducir la actividad lo maximo posible
en forma transitoria. Por otra parte, la suspension de las actividades presen-
ciales educativas en todo el pais, y para todos los niveles, conjuntamente con
la instrumentacién del teletrabajo en el sector publico y la correspondiente
exhortacidn al sector privado (en la medida que fuera posible implemen-
tarlo) resultaron en una disminucién inmediata de la actividad econémica.

Una de las principales caracteristicas de Uruguay es que es una econo-
mia pequena y abierta, exportadora de commodities, tomadora de precios
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del exterior y, por tanto, altamente dependiente del mercado internacional.
En consecuencia, el shock doméstico fue incluso precedido por un impacto
externo significativo ante la fuerte caida de la actividad econémica vincula-
da al sector externo, reflejada en una menor demanda de nuestros princi-
pales socios comerciales (China, Brasil y Argentina).

Inicialmente, y con base en eventos recientes como la gripe HIN1 0 el
ébola, la opinién generalizada era que el impacto de la Covid-19 en la eco-
nomia seria transitorio y, en la medida que se retomaran las actividades, se
volveria a la actividad regular preCovid. Sin embargo, con el transcurso de
los meses y la mayor informacién disponible, se vislumbré que este evento
no era similar a otros, pues la velocidad de contagio y la facilidad de propa-
gacion no eran comparables.

Con respecto a la evolucion de la actividad econémica en este periodo,
la informacién publicada por el Banco Central del Uruguay (BCU, 2020) del
PIB desestacionalizado indica que la economia se contrajo un 10.6 por ciento
en el segundo trimestre de 2020 en relacién con el trimestre de 2019, y un
9 por ciento en relacién con el primer trimestre de 2020.

Los indicadores muestran que el desempefio del mercado interno tuvo
una evolucién desigual a nivel de sectores de actividad. El principal efecto
se aprecia en las actividades comerciales con una retraccién del consumo pri-
vado medido a través de la venta de automoéviles con cero kilometros como
indicador de venta de bienes durables, con una caida del 9.8 por ciento en el
tercer trimestre del afio, en comparacién con el mismo trimestre del afio ante-
rior. Adicionalmente, para el mismo periodo, la recaudacion del impuesto al
valor agregado (IVA) registré una variacién del -0.4 por ciento.

Se torna atin mas dificil que el mercado domeéstico tenga un impulso
adicional, pues, con el objetivo de mantener el nivel de contagios en relati-
vo control y tomando como referencia lo sucedido con la propagacion del
contagio durante el verano en los paises europeos, el gobierno dispuso que
se mantengan cerradas las fronteras en la temporada estival que se avecina.
El sector Turismo en Uruguay representa en el entorno un 9 por ciento del
PIB, siendo una fuente significativa de ingresos de divisas y dinamizacién
de la actividad econémica para un mercado que, en si mismo, es reducido.
Aproximadamente, el 56 por ciento de los ingresos por turismo corresponden
a viajeros provenientes de Argentina, el 17 por ciento de Brasil, el 17 por
ciento del resto del mundo y el 10 por ciento de uruguayos no residentes. Si
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bien se han establecido un conjunto de medidas para incentivar el turismo
interno (exoneraciones impositivas principalmente), es dificil que el mer-
cado interno compense en su totalidad el impacto de los turistas extranje-
ros tanto en volumen como en gasto.

En lo que concierne al mercado externo, el elevado grado de incertidum-
bre existente y el surgimiento de nuevas olas de contagio en Europa y Estados
Unidos (que traen aparejado el restablecimiento de medidas de confina-
miento) no permiten afirmar con certeza la permanencia de la recuperacién
del sector exportador, el cual posiblemente supondra una nueva revisién a la
baja del crecimiento econémico de varios paises y bloques econémicos. Por
otra parte, las regiones tanto Argentina como de Brasil se encuentran en re-
cesidén con una caida estimada del piB del 10 y el 6 por ciento, respectivamen-
te, para este afo, que se suman a las caidas de los afios precedentes.

En lo que atafie al mercado de trabajo es importante mencionar que no
muestra senales de recuperacion en el corto plazo. Especificamente, si bien
la tasa de empleo alcanzé su minimo en abril con el 52.1 por ciento, mantu-
vo un bajo dinamismo siendo un 54.1 por ciento en setiembre de 2020, una
tasa mas baja en relacién con el escenario pre-Covid.

En contrapartida, la tasa de desempleo permanece en ascenso continuo
situdndose, en setiembre, en un 11 por ciento de la poblacién econémica-
mente activa. Esto indica que el ajuste se esta haciendo mediante la pér-
dida de puestos de trabajo.

Esto se confirma si analizamos la evolucién de las solicitudes de subsi-
dio por desempleo donde se aprecia que el subsidio parcial ha tenido una
creciente participacion en el total de solicitudes desde su creacién en
marzo de 2020. Especificamente, el 65.7 por ciento del total de solicitudes
entre los meses de julio y agosto corresponden a esta categoria. El indica-
dor mas preocupante es el creciente aumento de los despidos en el total de
solicitudes alcanzando el 25 por ciento del total para agosto de 2020, y un
promedio del 11.7 por ciento para el periodo de marzo-agosto. Asimismo, el
25 por ciento de los trabajadores de la economia estaban en la informalidad
y, por tanto, no fueron cubiertos por esta medida.

Si bien las medidas de asistencia implementadas por parte del Estado
tienen un objetivo paliativo, no resuelven el problema de fondo de empleo
sostenible que ya estaba presente antes de la pandemia. La Covid-19 agravo
aun mas las dificultades del mercado de trabajo.
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CUADRO I
EVOLUCION DE LAS SOLICITUDES DE SEGURO POR DESEMPLEO

Solicitudes de Seguro por Desempleo - Informacion mensual

Mar.20 Abr.20 May.20 Jun.2o Jul.20 Ago.20  Total

Suspensién + reduccién 75.090  62.473 23.967 18.059 15329 11346 206.264
Despidos 6.689 4.938  3.722 3.804 4209  3.777 27.229

Subtotal causales
81.779 67.411 27.689  21.953 19.538  15.123 233.493

tradicionales

Seguro parcial 1402  19.797 30.207 38775 37.029 31.878  159.088
Total 83.181 87208 57896 60.728 56.567 47.001  392.581
Despidos/Total 8.2% 73%  13.4% 177%  215%  25.0% 1.7%
Seguro parcial/ Total 1.7% 22.7%  522%  63.9% 655% 67.8% 40.5%

FUENTE: Banco de Prevision Social (2020).

Una de las vulnerabilidades actuales de la economia uruguaya es el
déficit fiscal que, a su vez, condiciona los grados de libertad en el manejo
de la politica econdmica (Blackman et al., 2020). En este sentido, las autori-
dades deben mantener el delicado equilibrio entre el control del déficit fis-
cal y el nivel de actividad e ingresos. Especificamente, el resultado fiscal en
los doce meses terminados en setiembre de 2020 fue del -5.4 por ciento del
PIB, y se proyect que al cabo del ano se ubicara alrededor del 6.5 por ciento.
Esto implicaria un incremento de la deuda ptiblica, que al cierre de 2019 se
ubicaba en un 70 por ciento del PIB, y que se pensaba podria llegar a repre-
sentar el 75 por ciento del pIB a fines de 2020. En consecuencia, si bien las
medidas de asistencia parecen ser limitadas para la gravedad de la situa-
cién en la medida que no se tiene plena certeza de la duracion de este fené-
meno y debido al avance sostenido de los casos de las tltimas semanas, el
gobierno tiene margen de accion en caso de que sea necesario extender los
programas de asistencia econémica por mas tiempo y mayor cobertura.

Un hecho estilizado que se desprende de la literatura econémica es
que, en periodos de mayor incertidumbre, es mayor la discrepancia de pro-
nosticos realizados por expertos, siendo los periodos de recesiéon econémica
cuando se visualiza mas este fenémeno, debido a que las recesiones son acon-
tecimientos relativamente poco frecuentes (Bloom, 2014; Ferderer, 1993). La
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hipétesis subyacente es que la falta de previsibilidad y la gran divergencia entre
los analistas son signos de una mayor incertidumbre econémica.

Si bien la economia uruguaya no ingresé en recesion hasta el segundo
trimestre, sino que registré una desaceleracion de la actividad, la mayor
incertidumbre asociada se puede apreciar en el ajuste de las proyecciones
econdémicas para el ano 2020. En efecto, a fines del afio 2019 se estimaba un
crecimiento del 1.7 por ciento de la economia, mientras que en mayo de 2020
la mediana de la encuesta de expectativas del BCU (2022) proyectaba una
caida del piB del 2.6 por ciento. En la encuesta de octubre de ese afio se ajustd
a la baja esa caida al 4.2 por ciento. Por otra parte, la Comision Econémica
para América Latina (CEPAL) proyectd una contraccion del 5 por ciento del
PIB, y el FMI estimé un descenso del 4.5 por ciento. Las proyecciones realiza-
das por el Instituto de Economia (Iecon) indicaron una caida del 4.7 por
ciento hacia 2020, y en 2022 se retomaria el nivel de actividad de 2019.

GRAFICA 2
ACTIVIDAD ECONOMICA: EVOLUCION Y PROYECCION DEL PIB

PIB desestacionalizado (2005=100)
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FUENTE: Elaboracion propia con base en informacién del Banco Central del Uruguay (2020).

Por el lado del sector externo es dificil vislumbrar que pueda convertir-
se en el sector dinamico que empuje al crecimiento de la economia, ya que
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esta debilitado por la caida del comercio mundial, los precios internaciona-
les y la falta de recuperacion de la competitividad y el precio de la econo-
mia uruguaya.

En sintesis, en Uruguay, las medidas ejecutadas para gestionar la pan-
demia, en lo relativo al contagio del virus, parecen haber sido hasta el
momento efectivas. Asimismo, la infraestructura de telecomunicaciones y
el solido sistema de salud parecen haber dado elementos para que también
se pueda hacer frente a la situacién de distanciamiento social. Sin embar-
go, se manifest6 una preocupacioén bastante generalizada de que los impac-
tos econdémicos y sociales podrian ser muy profundos, muchos de ellos
desconocidos atin. Por otra parte, es fundamental la recomposicién de la
actividad econémica y, en caso de que no se efecttie, que se implementen en
tiempo y forma las medidas necesarias para la reactivacion, de manera que
no se deteriore atin mas la estructura social.

Reflexiones finales

El arribo de la Covid-19 en Uruguay encontrd una economia con dificultades
macroecondémicas en sus principales indicadores: estancamiento, déficit
fiscal, pérdida de competitividad, crecientes tasas de desempleo e infla-
cién. No obstante, el pais cuenta con un buen perfil de deuda publica y
reservas internacionales. Asimismo, en caso de ser necesario, tiene un res-
paldo de lineas contingentes de créditos con organismos multilaterales y
una excelente reputacion en los mercados internacionales en relacién con
el cumplimiento de las obligaciones financieras, el respeto por el marco nor-
mativo legal y las Instituciones.

Cabe senalar que las vulnerabilidades macroeconémicas estaban pre-
sentes antes de la pandemia. La llegada de la Covid-19 hizo mas desafiante
el escenario. Existe consenso en que la politica econdmica debe focalizarse en
amortiguar la reduccién de la actividad econémica y la pérdida de ingre-
sos. Sin embargo, el gobierno debera gestionar el delicado equilibrio entre
el déficit fiscal y la pérdida de ingresos debido a la contraccién de la activi-
dad econdémica, asi como la renuncia fiscal por las medidas tendientes a
mitigar el impacto de la pandemia.
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Por otra parte, aunque en el periodo de confinamiento voluntario la
economia no se paralizd, la gradual reactivacion de las diversas actividades
que han tenido lugar en los meses posteriores no se tradujo en una reincor-
poracion de los puestos de trabajo, lo que impacté directamente las condi-
ciones de empleo e ingresos de la poblacion.

El escenario a futuro para la economia nacional se avizora muy desa-
fiante debido a que tiene un mercado interno contraido, sin un claro factor
dinamizador en el corto plazo y con las fronteras cerradas al turismo. Esto
se dificulta aiin mas por la existencia de un mercado de trabajo que presen-
ta una pérdida significativa de puestos de trabajo y un elevado nivel de
informalidad. En este sentido, el principal desafio sera evitar o mitigar la
destrucciéon del entramado productivo y aliviar el impacto sobre la pobla-
cidén. Se estima que el crecimiento de la pobreza ascendera al 11.6 por cien-
to, representando un incremento del 35.6 por ciento en relacién con el afio
anterior. Ademas, cada 0.1 por ciento adicional de contracciéon del PiB incre-
menta aproximadamente 0.21 puntos porcentuales la incidencia de la po-
breza (Brum y De Rosa, 2020).

Asimismo, es importante la creacion de puestos de trabajo genuinos y
sostenibles que agreguen valor a la estructura productiva. Para ello sera fun-
damental mejorar la competitividad con el objetivo de que ésta no sea una
limitante para captar mayor inversién del sector privado.

En relacién con las caracteristicas sociodemogréaficas, Uruguay tiene
una estructura demogréafica similar a la de los paises desarrollados con un
15 por ciento de la poblacién mayor de 65 afios. Los niveles mas elevados
de desempleo se observan en los jévenes, lo que compromete la capacidad de
produccién y crecimiento de la economia a futuro al enfrentar restriccio-
nes de capital humano.

Adicionalmente, en un escenario internacional donde predomina la
incertidumbre, las restricciones al comercio complejizan mas la situacion
de una economia pequeiia, abierta y exportadora de bienes primarios como
la uruguaya, altamente dependiente del mercado externo y de Argentina en
particular en lo que refiere a inversion y turismo.

Banca, finanzas.indb 165 @ 14/06/23 11:28



166 BIBIANA LANZILOTTA'Y GABRIELA MORDECKI

Fuentes

BANCO CENTRAL DEL URUGUAY (BCU)

2022 “Encuesta de Expectativas Econdmicas”, en <https://www.bcu.gub.
uy/Estadisticas-e-Indicadores/Encuesta%2o0de%20Expectativas%
20Econmicas/iees06i0622.pdf>.

2020 “Estadisticas y Estudios. Cuentas Nacionales e Internacionales y Sec-
tor Externo”, <https://www.bcu.gub.uy/Estadisticas-e-Indicadores/
Paginas/Cuentas-Nacionales-e-Internacionales.aspx#cuentas-
nacionales-trimestrales

BANCO DE PREVISION SOCIAL (BPS)
s. f. “Prestaciones de actividad”, en <https://www.bps.gub.uy/2683/
prestaciones-de-actividad.html>.

BLACKMAN, ALLEN, ANA MARIA IBANEZ, ALEJANDRO IZQUIERDO,

PHILIP KEEFER, MAURICIO MESQUITA MOREIRA,

NORBERT SCHADY y TOMAS SEREBRISKY

2020  Public Policy to Tackle Covid-19: Recommendations for Latin America
and the Caribbean. Nueva York: Inter-American Development Bank,
en <https://publications.iadb.org/en/public-policy-to-tackle-
covid-19-recommendations-for--latin-america-and-the-caribbean>.

BLOOM, NICHOLAS
2014  “Fluctuations in Uncertainty”, The Journal of Economic Perspectives 28,
no. 2: 153-175.

BrUM, MATIAS y MAURICIO DA ROsA

2020 “Estimacion del efecto de corto plazo de la Covid-19 en la pobreza
en Uruguay”, Blog del Departamento de Economia, 2 mayo, en
<http://fcea.edu.uy/images/dto_economia/Blog/Estimaci%
C3%B3n_del_efecto_de_corto_plazo_de_la_covid-19_en_la_pobreza_
en_Uruguay.pdf>.

Banca, finanzas.indb 166 @ 14/06/23 11:28



IMPACOS Y DESAFIOS DE LA COVID-19 EN URUGUAY 167

FERDERER, PETER
1993  “Does Uncertainty Affect Investment Spending?”, Journal of Post
Keynesian Economics 16, no. I: 19-35.

HARVARD GLOBAL HEALTH INSTITUTE

2020 “Key Metrics for Covid Supression. A Framework for Policy Makers
and the Public”, 1° de julio, en <https://globalepidemics.org/
wp-content/uploads/2020/06/key_metrics_and_indicators_v4.pdf>.

INsTITUTO DE ECONOMIA (IECON)

2020 “Aportes y andlisis en tiempos de coronavirus” en <https://fcea.
udelar.edu.uy/blog/4388-aportes-y-analisis-en-tiempos-de-corona-
virus.html>.

UNICEF

2020 “Retomar la educacién después del Covid-19”, en <https://www.
unicef.org/uruguay/retomar-la-educacion-despues-del-covid-19>.

Banca, finanzas.indb 167 @ 14/06/23 11:28



Banca, finanzas.indb 168 @ 14/06/23 11:28



CHARTALISMO POSCOLONIAL: CONTEXTO HISTORICO
Y ANTROPOLOGICO DE LOS SISTEMAS MONETARIOS
EN EL MEXICO PREHISPANICO

Karol Gil-Visquez

Introduccion

El presente ensayo aborda el contexto especifico histérico de lo que se
considera el dinero primitivo (Graeber, 2011; Polanyi, 1968; Polanyi et al.,
1971) en el caso del México central prehispanico. Se tiene como objetivo
resaltar el papel que pueden jugar las instituciones de los pueblos origi-
narios en el surgimiento e implementacion de un sistema monetario en
un territorio. Con referencia al término pueblos originarios, Federico Na-
varrete-Linares (2008) hace alusion a un grupo de personas cuyos orige-
nes se remontan a un territorio o comunidad especifica. Igualmente, el
término pueblo originario e/o indigena se utiliza por las instituciones y
leyes oficiales de México para hacer referencia a un sector de la poblaciéon
que se identifica como tal.

El término indigena o miembro de un pueblo originario se prefiere a
indio, un concepto meramente racial —geograficamente erréneo— que
histéricamente se ha utilizado de forma derogatoria en América Latina. En
este texto, utilizo el término pueblo originario para alejarme de las catego-
rias que ubican a los indigenas, cuyo término y estatus se asocia socioeco-
némicamente inferior al compararse con el resto de la poblacién.

Actualmente, en la repiiblica mexicana existen 25 000 000 de personas
que se autoidentifican como miembros de los pueblos originarios, consti-
tuyendo el 21 por ciento de la poblacion total del pais. El Instituto Nacional
de los Pueblos Indigenas (2019) identifica a un total de 56 grupos étnicos,
diversidad que se incorpora politicamente en la Constitucion Mexicanay
que define a la nuestra como una nacién multicultural. Considerando la
actual diversidad social y cultural de México, el presente andlisis tiene un
objetivo tedrico desde un paradigma institucionalista. Concretamente, se
pretende avanzar en el desarrollo de dos temas relacionados con la multi-
culturalidad mexicana y el estudio de su economia. En primera instancia,
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reintroducir al chartalismo (Innes, 1913; Knapp, 1924; Wray, 1990) como el
marco de pensamiento que se alinea con la histérica monetaria de la trans-
formacion social de México.

En segunda, se subraya la importancia de una reinterpretacion histérica
implicita en el chartalismo, la cual invoca al pensamiento poscolonial y,
por lo tanto, la consideracién de la historia prehispanica de los pueblos origi-
narios. En general, se argumenta que considerar a los pueblos originarios
en el quehacer de las instituciones econémicas, a través de la peregrina-
cién histérica de una regién que experimentd un proceso colonizador, es el
intento de introducir instituciones ajenas a su coyuntura. En este sentido,
el articulo hace una revision de las practicas sociales y espirituales que sal-
vaguardaban los sistemas monetarios que se extendian en una de las socie-
dades prehispanicas en la Cuenca de Anahuac.

A manera de conclusidn, se considera un sistema monetario hibrido
que se asienta sobre instituciones de caracter ceremonial, la cual ha nutri-
do légicas distantes a las del mercado a través del tiempo. Es en este tenor
que se pretende resaltar el papel que pueden jugar las instituciones de los
pueblos originarios en el surgimiento de sistemas monetarios alternativos en
un territorio. El término en si permite darle cabida a las practicas étnicas
que hacen alusién a una persona cuyos origenes se remontan a una cultu-
ra que moldea las relaciones sociales de una época.

Chartalismo poscolonial: reinterpretacion histérica

Con el afan de contribuir al primer tema del presente ensayo, esta seccion
subraya el caracter relevante del chartalismo. Los estudios poscoloniales de
la teoria chartalista se han elaborado en un proyecto de investigacion que
estudia a profundidad el sistema monetario prehispanico que operé a la
par de un sistema monetario moderno —o asi entendido— en la época
colonial del México central (Gil-Vasquez, 2012). La meta es construir un dia-
logo entre el chartalismo y los estudios poscoloniales (Escobar, 1995, 2012;
Fanoén, 2008 [1952]; Said, 1978; Mignolo, 1999; Quijano, 2000; Spivak, 1988).
La alianza es necesaria para posicionar al primer marco tedrico como rele-
vante en el analisis de la coyuntura de los sistemas monetarios de paises
latinoamericanos.
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A grandes rasgos, y especificamente para el caso de México, se requiere
un espacio de reflexion sobre las instituciones de los grupos originarios, de-
bido a que éstas se han hecho invisibles por la teoria metalista. Como bien
ha sido establecido por economistas poskeynesianos e institucionalistas, la
teoria metalista limita el analisis del dinero al proporcionar un paradigma
disciplinario, técnico y ahistérico que justifique el desarrollo del mercadoy
aisle el papel que juegan —han jugado o pueden jugar— las instituciones
de los agentes ‘subalternos’ a la modernizacion.

El chartalismo se enfoca en la historia del dinero que toma lugar en la
esfera social,' a través del estudio de sus practicas, asi como del desarrollo
de las instituciones politicas en el quehacer de la razén de ser del capitalis-
mo. El dinero simboliza una relacién social influenciada por instituciones
politicas, practicas sociales, religiosas y culturales.

En este sentido, las relaciones sociales —regidas por principios de reci-
procidad y/o por la necesidad de finiquitar deudas que se incurrieron con
la extension de la confianza y la lealtad, es decir, crédito— constituyen los
fundamentos del dinero a través del tiempo. En retrospectiva, la transfor-
macioén de los principios del dinero —la reciprocidad vs. la consolidaciéon
de la deuda eterna— se encuentra directamente relacionada con la exis-
tencia de una autoridad central.

En la coyuntura mexicana, el analisis chartalista del dinero abre paso a
la identificacion del grado de resistencia, cooptacion y/o adaptacion de ins-
tituciones externas inducidas a través del tiempo. La transmutacién en las
normas culturales subraya la importancia que tienen los cambios ideol6gi-
cos requeridos en el proceso de coexistir con elementos externos que se
entrometen en sus dinamicas.

El estudio de las practicas culturales permite reconocer el grado al que
una unidad de cambio es sistematicamente aceptada durante los procesos
colonizadores. Esto es, identificar la naturaleza de las relaciones sociales
situadas en procesos historicos que se embonan en una dindmica que, por

"En la evolucién histérica del dinero, la reciprocidad tiene como cimientos los principios de
comunidad y solidaridad. Un sistema monetario ‘moderno’ desplaza dichas practicas y valores
sociales, y las reemplaza por una unidad de cambio que se emplea para saldar deudas sociales. Con-
trastando la teoria metalista, al surgimiento del dinero le precede el surgimiento del mercado. La
transicion de las relaciones sociales del dinero parte de la sustitucién de un sentido generalizado
de endeudamiento y culmina con la creacién y sistematica implementacién de una medida mate-
matica que se emplea para ponerle un numero a las deudas de caracter social.
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un lado, abraza la resistencia cultural y, por otro, el interés parcial de ejer-
cer el dominio politico y la extraccién econémica.

Contrario al punto de partida de la teoria metalista, el chartalismo
defiende que el dinero es una institucién antigua moldeada por interaccio-
nes sociales. La diferencia radica en el propdsito del intercambio. En el
capitalismo, el dinero es el factor operativo de la economia y su tiltimo pro-
posito. Sin embargo, Randall Wray (2012) argumenta que en otras etapas
histdricas el dinero ha sido un instrumento de pacificacién y un mecanismo
de impulso para la cohesion social. Es hasta el surgimiento de una autoridad
central que el dinero se convierte en unidad de cambio.

Alla Semenova (201143, 2011b) concluye que el dinero es una institucién
con fundamentos democraticos establecidos en rituales espirituales que se
transforman en relaciones sociales definidas, en unidades de cambio apro-
ximadamente hace 4000 afios en Mesopotamia y Grecia. Es bien estableci-
do que el dinero precede a la escritura, dado que los primeros jeroglificos son
registros de deudas monetarias (Keynes, 1976 [1930]).

Economistas institucionales estadounidenses y europeos (Gardiner, 2004;
Goldberg, 2012; Hudson, 1998; Peacock, 2006; Wray, 1990, 1998, 2004, 2012), a
la par de teéricos chartalistas (Ingham, 2000, 2004; Innes, 1913, 1914; Knapp,
1924), argumentan que el dinero es un hébito de pensamiento que se trans-
forma en comportamiento institucionalizado, el cual es constituido por
practicas complejas que encarnan nociones de poder y clase. Su significa-
do emana y es construido por representaciones abstractas de valor social
(Wray, 2012). Ejemplo de las nociones monetarias de la antigiiedad es que
—aun en el contexto capitalista— la palabra dinero evoca la abstracciéon
que conlleva la confianza, el compromiso, el deber, la guerra, el honor, la
humillacién y la obligacion, causando entre los individuos involucrados en
relaciones monetarias serios acuerdos/desacuerdos.

Al dinero como unidad de cambio le precede una relacién social (no
cuantificada) de deuda-crédito. La palabra deuda se relaciona con un senti-
miento de culpa que conlleva aceptar una responsabilidad a nivel personal.
Los origenes de las deudas monetarias radican en practicas sociales como
el cuidado durante el envejecimiento, la pertenencia a sociedades secretas
y el matrimonio. Por igual, el dinero puede acufiarse a través de practicas
antisociales (Graeber, 2011). El dinero es un acto, implica movimiento, ener-
gia y accion. El dinero es un acuerdo en el que se requiere la participacion
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de al menos dos partes que interactiian en un acontecimiento especifico
(Polanyi et al., 1971).

David Graeber delinea los trazos antropolégicos de la deuda y su cone-
xi6n con el desarrollo y la evolucién el dinero. Evidencia histérica demuestra
que los origenes del dinero moderno pueden ser rastreados hasta cambios
violentos en el orden social que tomaron lugar miles de anos atras. El antro-
pdlogo senala que, “si nos hemos convertido en una sociedad de deuda, es por
el legado de guerra, conquista y esclavitud que nunca ha desaparecido com-
pletamente. Atin esta aqui, enterrado en nuestras mas intimas concepciones
de honor, propiedad, [e] inclusive libertad” (Graeber, 2011: 164).

A la par, Randall Wray sefnala que las primeras obligaciones moneta-
rias han sido multas impuestas por afligimientos y/o lesiones personales,
fisicas y emocionales. Con el surgimiento de las sociedades jerarquicas, “la
practica de pagar para poder ‘pacificar’ o eliminar las deudas de uno por
los danos infligidos a otros parece haber acostumbrado a la poblacién a la
nocién de medir el valor” (1998: 50).

Las multas de wergeld fueron eventualmente convertidas en pagos
hechos a un mediador, posiblemente a una autoridad establecida. Los altos
impuestos, denominados en cantidades de bultos de granos, fueron deman-
dados a los productores. En la Europa medieval, las autoridades anuncia-
ban el tipo de cambio de los metales a los granos y aceptaban cualquiera de
ellos en el pago de impuestos. Se concluye, por lo tanto, que las unidades
monetarias se derivan de unidades de peso en lugar de su conversion al valor
de metales preciosos.

Dependiendo del grado de ofensa y la region del mundo, el wergeld, la
practica de pagar para compensar al otro ha variado. A pesar de estas dife-
rencias, una constante historica se ha mantenido: la necesidad de generar
un instrumento social para aliviar la culpa personal después de un error
cometido a otro individuo. El método de alivio emana de las partes involu-
cradas quienes sostienen y/u obedecen un principio basico: sustentar la
palabra dada para enmendar una transgresion al préjimo, el impulso huma-
no de cumplir una promesa, de honrar un compromiso.

El sentido de sacrificio y deuda perpetua experimenta transformacio-
nes cuando surge la necesidad de cancelar a este tipo de compromisos. En
el ambito de lo social, el endeudamiento eterno se transforma en gratitud y
confianza, emociones humanas que sellan relaciones y garantizan arreglos
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dentro de una comunidad o entre comunidades (Graeber, 2011). Relacionado
con la naturaleza de las sociedades y su dinero, Alfred Mitchell Innes (1914:
391) puntualiza que “la santidad de una obligacion es, de cierta forma, el
fundamento de todas las sociedades, no solamente a través de los tiempos,
sino a través de las diferentes etapas civilizatorias. La idea de que a aquellos
que estamos acostumbrados a llamar salvajes, el crédito es desconoci-
do y que tnicamente el trueque es utilizado, es sin fundamento”.

La deuda es la llave que abre la puerta para recorrer el largo camino del
origen del dinero moderno que culmina con el pago de impuestos. Este tipo
de deuda se traduce en la capacidad estatal de demandar a los ciudadanos
el pago de impuestos. Esto es, el dinero representa, politicamente, un fun-
damento importante del contrato social. Partiendo de esta perspectiva, se le
reconoce como la “criatura del Estado” (Innes, 1913; Knapp, 1924), la cual se
transforma en unidad de cambio cuando las obligaciones con el Estado
son adquiridas y eliminadas con dicho instrumento.? Teéricos chartalistas
puntualizan que los gobiernos antiguos parecen entender que la acuia-
cién y los impuestos son dos lados de una moneda de prerrogativa real
(Hudson, 1998).

En este sentido, el valor monetario de los metales preciosos es estable-
cido por autoridades que lo retoman de una unidad de peso del consumo
mensual de necesidades basicas. En la recaudacion de impuestos, la coer-
cién juega un papel importante. Una efectiva recaudacion fiscal bien
podria relacionarse con la génesis de la ciudadania. Los ciudadanos repre-
sentan, en si, un grupo de personas que reconocen la existencia de una auto-
ridad central y, por lo tanto, se comprometen a respetar la directiva estatal a
cambio de proteccién y bienestar. Primordialmente, la unidad de medida
representa la promesa de finiquitar una deuda adquirida por medio del con-
trato social, es el pago que se emite para garantizar el Estado de derecho.

A partir de este punto, para analizar la complejidad que involucra al
contrato social de un proceso colonizador existen dos preguntas por con-
siderar en relacion con el contexto historico de los sistemas monetarios:

2 De acuerdo con Mitchell Innes, “el gobierno por ley obliga a ciertas personas para que se con-
viertan en sus deudores. El gobierno declara que tal y tal, que importa bienes del extranjero,
debe al gobierno tal cantidad por todas sus importaciones, que tal y tal, que es duefio de la
tierra, debe al gobierno tal cantidad por hectarea. Este proceso se llama pagar un impuesto, y
las personas por lo tanto son forzadas en la posicion de deudores del gobierno” (1913: 398).
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1) ;Qué tipo de sistema monetario operaba en el México central del siglo
XVI?; 2) scudles son las caracteristicas del sistema monetario prehispanico
que auspiciaron o impidieron el desarrollo de un sistema monetario de
unidad de cambio? Como se evidencia, la teoria chartalista del dinero
amplia los horizontes del analisis y hace necesaria la revision de institucio-
nes prehispanicas brindando la valiosa oportunidad de incrustar el posco-
lonialismo dentro del estudio de la historia econémica de América Latina.

Por motivos de espacio no es posible abordar de forma detallada la
cuestion del establecimiento de una autoridad central en el México central
prehispanico, por lo que me limito a senalar que durante la época prehis-
panica el dinero moderno no llego a dominar las relaciones de intercambio
en el México central. Por el contrario, las practicas de reciprocidad y las
perspectivas del eterno endeudamiento se mantuvieron vigentes en los pue-
blos originarios del México central (Gil-Vasquez, 2012). Durante la época
colonial, los sistemas monetarios alternativos continuaron operando espe-
cificamente en las comunidades que lograron mantenerse distantes de las
practicas colonizadoras debido a la organizacion sociopolitica de la Nueva
Espafia, que se dividi6 en la Republica de Indios y la Republica de Espano-
les, esto es, la creacién de dos tipos de ciudadanos quienes obedecian logicas
distintas a las del contrato social occidentalizado (Lockhart, 1992; Marino,
2001; Marichal y Marino, 2011).

Es importante senalar que la naturaleza del sistema monetario prehis-
panico se incrustd en una politica econdmica colonial preocupada por la
extraccion de metales y recursos naturales para el desarrollo mercantil de
Europa continental. Paradéjicamente, el ultimo propdsito de este sistema
de produccidn lo hizo depender de las instituciones existentes y retrasé el
proyecto de nacidon que implicaba la eficaz recaudacién de impuestos de
los ciudadanos. Consecuentemente, el dinero en el México central como una
institucion no evoluciondé linealmente, tampoco siguié un patrén secuen-
cial ain después del establecimiento del gobierno colonial, una institucién
lejos de representar una autoridad soberana y central, la cual los chartalistas
apuntan como requisito necesario para incorporar una unidad de cambio
en el pago de impuestos (Gil-Vasquez, 2012).

Siguiendo las lineas establecidas, la evolucién (no lineal) del dinero
como relacién social ha sido influenciada por patrones culturales y com-
portamientos sociales. En el México central prehispanico, el dinero tiene
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caracteristicas especificas, dada la colusién institucional que experimentd
a partir del siglo xvi. Fundamentado en un chartalismo poscolonial, la trans-
formacién del pago tributario a uno de impuestos requiere un cambio en las
relaciones sociales que emanan de las transformaciones que se fraguan en
las estructuras jerarquicas con sus mecanismos coercitivos de extracciéon
del excedente (Forstater, 2005).3 El sistema monetario colonial no penetrd
por completo la Republica de los indios, en gran medida, por el reparto de la
tierra que permiti6 la autonomia de las comunidades originarias durante
la época colonial (Lockhart, 1992). En la siguiente seccién se presentan las
caracteristicas del sistema monetario prehispanico del México central.

Reinterpretacion historica: practicas espirituales
y sistemas monetarios en el México prehispanico

El objetivo de esta seccidn es proporcionar una sintesis historica que pre-
sente los elementos antropolégicos que apuntan a lo que constituye la
naturaleza de un sistema monetario que sustenta como principios la soli-
daridad, la reciprocidad y la deuda eterna. Con el propésito de presentar la
contraparte de lo que se clasifica como economia formal, se desarrolla una
etnografia institucional desempacando el papel que juegan las institucio-
nes ancestrales. Siguiendo la recomendacién de Arturo Escobar, quien
considera necesario cambiar el enfoque analitico, menciona que

para entrenarnos a nosotros mismos a ver lo que culturalmente nos han ense-
nado a omitir, nombradamente, la participacion de las practicas instituciona-
les en la construccién de las practicas del mundo. La etnografia institucional
nos equipa para discernir como inevitablemente vivimos y méas atin nos repro-
ducimos a nosotros mismos dentro de espacios sociales y conceptuales que se
entretejen, tal como finas telaranas, en la no glamorosa pero efectiva tarea que
todo tipo de instituciones ejecutan diariamente (1998: 113).

> Mathew Forstater (2005) puntualiza que una de las finalidades de la politica econémica colo-
nial en Africa fue demandar que los impuestos fueron pagados en moneda emitida por el go-
bierno colonizador para exhortar a los africanos a vender su fuerza ‘laboral’ a cambio de sala-
rios denominados en dicha moneda. El encausamiento de la demanda de las poblaciones
subyugadas hacia la moneda emitida por el gobierno aceleraria la transformacion del tipo de pro-
duccién desplazandola de subsistencia a cosecha por efectivo, incrementado la demanda de
productos europeos.
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En este sentido, me centro en lo que la economia neoclésica califica de
irrelevante. Esto es las practicas que se consideran obstaculos para el desa-
rrollo, las tradiciones ancestrales cuyo ntcleo tradicional se reduce a ele-
mentos abstractos dispuestos a articularse con valores occidentales que se
presumen superiores (Haberman, 1987).

Es en desencuentros culturales del mundo occidental con el no occi-
dental que los habitos del pensamiento y las practicas de los pueblos origi-
narios llegan a formar parte de la creacién de instrumentos econémicos y
politicos durante procesos colonizadores. A lo largo de las diferentes etapas,
las practicas ceremoniales sufren una metamorfosis al convertirse en ins-
trumentos efectivos de resistencia, por igual, de asimilacién y adaptacién.

Partiendo del siglo x11, reconsidero el estudio de una de las civilizacio-
nes que se desarrollaba en la Cuenca de Anahuac. Los mexicas,* populari-
zados como aztecas, habian heredado una amplia gama de instituciones y
patrones culturales que ya se encontraban bien cimentados en Mesoaméri-
ca siglos atras.

Desde tiempos inmemorables, las sociedades mesoamericanas organi-
zaron la cosecha de la tierra por medio de gobernantes que comenzaban a
asumir funciones diversas, incluyendo la promocién de la prosperidad
agricola regional. Sociedades jerarquicas y pequenas provincias se erguian
y operaban “permanentemente fijadas por el redondeo eterno del ciclo de
la agricultura, animadas por el drama de rituales festivos, la emocién de
redadas endémicas de la temporada y hostilidades de menor escala”
(Townsend, 1992: 50).

4James Lockhart (1982; 1991; 1992) utiliza intercambiablemente los términos mexica y nahua
para referirse a los pueblos que habitaron la Cuenca de México y pagaban tributo a la Triple
Alianza. Los términos incluyen a quienes hablaban una lengua en comun: el ndhuatl. Evito
utilizar el término azteca. El desarrollo del Imperio azteca es un tema debatido en estudios
antropolégicos, por lo que me alejo de la controversia y retomo la historia basica de los nahuas
como una poblacién que comienza su organizacién social y politica sobre el Lago de Texcoco,
lugar donde comenzo la construccion de Tenochtitlan.

5 La historia mesoamericana se divide en cuatro periodos: Arcaico (7000 D. E. - 2000 D. E.), Pre-
clésico o formativo (2000 A. C. - 250 D. E.), Clasico (250, A. C. - 9oo D. C.) y Posclasico (900 D. E.
-1521 D. E.). Durante el periodo Preclésico, una revolucién urbana tomo lugar con el surgimien-
to de grandes centros y el desarrollo de nuevas divisiones de clases. Estados consolidados con
una diferencia substancial de clase social, conteo largo del calendario anual, del desarrollo de
la escritura, escultura, matematicas, ceramica, y una planeacién urbana a gran escala se en-
cuentran en regiones mesoamericanas, lugares en los que las divisiones de clase han sido bien
establecidas desde tiempos inmemorables (Wolf, 1959).
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Sin tomar en cuenta la complejidad de Mesoamérica, el “descubri-
miento de América” se asume desde una tabula rasa; una perspectiva en la
que el espectro del desarrollo de un sistema monetario tiene mucho que
corregir. La antropologia de la Modernidad occidental ignora las institucio-
nes nativas que se entrelazaron con los objetivos del mercantilismo de la
época, enfatizando o comprobando la inferioridad de las sociedades exis-
tentes. Por igual, dicha antropologia, no accidentalmente, incorpora la teo-
ria metalista dentro de la historia monetaria de los pueblos originarios, con
el fin de promover el capitalismo como una institucién homogénea que ha
sido una constante a través del tiempo, esto es, de su universalidad.

En este paradigma disciplinario, el estudio de la época prehispanica y
colonial del México central ha generado abundante material al respecto. La
perspectiva chartalista, sin embargo, demanda un anélisis interdisciplina-
rio. El primer paso es dar una breve revision a la perspectiva metalista del
dinero prehispanico. Para contraargumentar la perspectiva metalista, y
siguiendo la linea analitica de Alla Semenova (2011a) para el caso de Grecia,
retomo las creencias espirituales de los mexicas con el proposito de deter-
minar la naturaleza del sistema monetario que operaba en el México central
antes de la caida de Tenochtitlan.

En relacion con el parteaguas civilizatorio que se da por terminado,
uno de los tantos mitos diseminados que toma relevancia en el estudio
chartalista poscolonial es el “encuentro de los dos mundos” cuyos voceros,
primordialmente agentes religiosos, describen en sus crénicas. E1 “Cédice
Florentino” describe el primer contacto entre Hernan Cortes y Moctezu-
ma I, en el que se incorpora la experiencia de una comitiva enviada por el
emperador a las costas de Veracruz. Se describe a una delegacion oficial
que ofrece a los arribados asistencia técnica y objetos de exquisita hechu-
ra conformados por materiales valiosos.® [gualmente, Tendile, un gober-
nador regional, se describe cumpliendo una solicitud emitida por Hernan
Cortes: la entrega de un casco repleto de oro. Asombrados por los finos
gestos, la flotilla extrajera no logra comprender el significado de la hospi-
talidad mexica.

¢ En la Historia general de las cosas de la Nueva Espaiia, Bernardo de Sahagun describe que “[e]stos
cinco fueron mandados por Moctezuma ir a recibir a Quetzalcéatl, y fueles dado el presente
que habia de llevar; que fueron piezas de oro, y piedras y joyas, y plumages muy ricas” (1989
[1840]: 20-23).
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Desde un enfoque eurocéntrico que interpreta dichos actos como mera
sumision, las cortesias otorgaban tinicamente la oportunidad de satisfacer
ambiciones moldeadas por los intereses mercantiles de la época. De esta
forma, el “encuentro de los dos mundos” no solamente asiste a las cronicas
de los frailes a reconstruir, desde una vision occidentalizada, un paradigma
que resta en una racionalidad etnocéntrica del comportamiento mexica,
sino que por igual genera un marco teérico que le resta protagonismo a la
agencia de los pueblos originarios. El tiltimo es relevante en la interpreta-
cién de procesos colonizadores que se encuentran ligados al desarrollo de
los sistemas monetarios.

Registrado en el “Cédice Florentino”, cinco décadas antes de la toma
de Tenochtitlan, la leyenda de la conquista del Imperio azteca propaga la
nocién de que los mexicas tenian una percepcion divina de los espanoles.
Hernan Cortes se sitiia como la personificaciéon de Quetzalcdatl (Floresca-
no, 1995). Moctezuma II con su mundo habia sucumbido a los caballos y
espadas de los europeos (Diamond, 1999). Sin embargo, Anthony Pagden
argumenta que “no hay una tradicién de preconquista que localice a Quet-
zalcoatl en este papel, y parece que, por lo tanto, fue elaborada por Sahagtiin
y Motolinia de informantes, quienes ellos mismos, habia parcialmente perdi-
do contacto con sus historias tribales y tradicionales” (1986: 467).

En Seven Myths of the Spanish Conquest, Matthew Restall (2003) estable-
ce que aun si al discurso de bienvenida de Moctezuma Il se le da validez, el
grato ofrecimiento de su trono puede no necesariamente representar un
acto de sumision. En la cultura nahua, la cortesia es una forma de asegurar
dominio. Las respuestas de Moctezuma II son, en realidad, estrategias habi-
tuales que intentan someter intereses ajenos. A este punto del analisis, la
pregunta que vale la pena subrayar para aclarar el objetivo de esta revision
histérica es la siguiente: ;qué tiene que ver el “encuentro de los dos mundos”
con el desarrollo de un sistema monetario? David Graeber nos proporcio-
na la respuesta senalando que “el término clave aqui es la ‘reciprocidad’, un
sentido de equidad, balance, justicia, y simetria, encarnado en [una] imagen
de justicia como una serie de escalas” (2011: 91).

De acuerdo con las reglas bélicas de los nahuas, la técnica para pacifi-
car enemigos potenciales es la ofrenda. Los regalos simbolizan fichas (cartas)
de expresién de reembolso, y, por lo tanto, de gratitud. Con este esquema,
los extraiios no se consideran enemigos; a los desconocidos se les presta la
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oportunidad de pertenecer a una comunidad que opera por medio de la grati-
ficacion humana. Los regalos, como ha sido establecido por Marcel Mauss
(2004 [1925]) en EI Regalo: formas y funciones del intercambio en sociedades
arcaicas, representan instrumentos que aseguran que las expresiones de
cuidado humanitario y solidaridad sean constantemente reiteradas. En
este sistema de pago, las deudas no son consolidadas, debido a que las prac-
ticas reciprocas recrean circulos infinitos de retribucién social.

El giro poscolonial del estudio ha tomado forma y orilla a reinterpretar
el “encuentro de los dos mundos” tomando en cuenta los lineamientos cul-
turales de ambos participantes. Cimentado en la reciprocidad, Moctezu-
ma Il asume que su homologo lo retribuiria. Sin embargo, en circunstancias
de invasién y dominio, el aventurero tomaria una perspectiva distinta funda-
mentada en la ideologia de un sistema monetario en donde el instrumento
seria la unidad de cambio. Un tipo de dinero que sustenta interacciones so-
ciales para finiquitar las cuentas sociales, en ocasiones, a través de la trai-
cion y la violencia.

Hernan Cortes no iba a ser obligado a reciprocar las cortesias de Moc-
tezuma I, dada su visioén del dinero como institucién social, una que habia
reemplazado el sentido de retribucién social con un método preciso de pago
capaz de funcionar como unidad de cambio, sobre todo, que sirva como alma-
cén de riqueza y simbolo de estatus social. El “encuentro de dos mundos” es
en realidad un desencuentro de principios monetarios.

En el caso pertinente, la diversidad cultural implica el reemplazamien-
to de un sistema de pago de reciprocidad a uno que opera con una unidad
de cambio. Mas alla de la vision mercantilista, la transicién implica un pro-
fundo cambio ideoldgico y politico que conlleva la confrontaciéon de dife-
rentes paradigmas civilizatorios. Lo anterior estd en concordancia con la
propuesta de David Graeber (2011), la cual considera que el dinero moderno
(como unidad de cambio) involucra desilusion y traicion, pero mas impor-
tante, la consumacién de una conquista ideoldgica, misma que no se ha con-
sumido en las sociedades complejas de la América Latina contemporéanea.

El mito de la economia nahua: mercados y dinero

Retomando a los cronistas de la Nueva Espana, la vision neoclésica de his-
toriadores y antropdlogos apunta a que los nahuas del México central
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habian desarrollado o estaban en el proceso de establecer principios de
propiedad privada, libre mercado, dinero como mercancia y un espiritu
empresarial impulsado por la maximizacion de las ganancias (Berdan, 1982;
Davies, 1982, 1987; Hassing, 1985; Ledn -Portilla, 1990 [1963]). Por citar un
ejemplo, las descripciones del mercado de Tlatelolco que proporciona Bernal
Diaz del Castillo (1963 [1576]) y las interpretaciones de Miguel Le6n-Portilla
(1990 [1963]) se han presentado en los estudios antropoldgicos como testi-
monios de la magnitud de la actividad comercial prehispanica desde una
perspectiva mercantil y eurocéntrica.” Las interpretaciones describen mer-
cados similares a los de las ciudades europeas. En ellos, los mercaderes se
especializan en la produccion de determinados productos, quienes traen
las mercancias para ser comercializadas en ferias llamadas tianguis.

Ademas, en la ausencia de dinero como mercancia existe el trueque
entre diferentes clanes. El dinero para facilitar el intercambio existia en
forma de ptias, granos de cacaoy polvo de oro. A los negociantes de la Cuenca
de México se les consideraba a la par con los de Europa occidental, quienes
se observan intercambiando al igual que comparando mercancias y bus-
cando maximizar sus ganancias. En la gran mayoria de los estudios antro-
pologicos del México prehispanico, el dinero nahua funciona como medio de
intercambio que facilmente elimina el problema de la doble coincidencia
de deseos entre consumidores, tal y como lo sefiala la escuela metalista.

Por ejemplo, James Lockhart (1992) argumenta que, a pesar de que en
Mesoamérica existia la ausencia de monedas de metal como medio de in-
tercambio, la moneda existia. Miguel Le4n-Portilla (1962; 1990 [1963]; 2003)
determina que artefactos de cobre, cuentas de rosarios y pequenas bolsas de
tela llenas de polvo de oro sirvieron como medios de intercambio y reitera
el surgimiento del dinero en las transacciones comerciales. Esto es, en Teno-
chtitlan, el trueque aparece primero, seguido por el dinero como medio de
intercambio y posteriormente el crédito en el periodo colonial.

La aplicaciéon de la teoria neoclasica en el estudio antropolédgico de las
sociedades prehispanicas del México Central aisla las instituciones sociales,

7“Conocemos por los mercaderes de oro y plata y piedras ricas, y plumas y mantas y cosas labra-
das y otras mercaderias, esclavos y esclavas: digo que traian tantos a vender a aquella gran
plaza como traen los portugueses los negros de Guinea [...]. Luego estaban otros mercaderes
que vendian ropa mas basta, de algodén, e otras cosas de hilo torcido, y cacahuateros que vendian
cacao; y de esta manera estaban cuanto géneros de mercaderias hay en toda la Nueva Esparfia”
(Diaz-del Castillo (1983 [1632]: 256-256).
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politicas y culturales en la construccion de un paradigma para analizar los
sistemas monetarios de la época prehispanica. Para Miguel Le6n-Portilla
(2003), el dinero es una criatura del mercado, no del Estado. En esta coyun-
tura, la Triple Alianza® representa un imperio tiranico enfocado en la extrac-
cién del tributo y la explotacién de los recursos naturales y la produccion
de las regiones subyugadas para orquestar rituales de sacrificios humanos.
Es en este punto que la nocién del dinero como relacién social vislumbra la
complejidad del sistema monetario que opera en el México prehispanico,
mismo que establece una ideologia peculiar que demuestra, intermiten-
temente, la importancia de la nocién de la cancelacion de la deuda eterna
en el establecimiento de un sistema monetario.

El papel que el dinero juega en la sociedad prehispanica del México cen-
tral es distante del papel que se le adjudica a la sociedad que asumen los
cronistas espafioles (Diaz del Castillo, 1983 [1576]; Sahagtin, 1989 [1840]).? E1
dinero no es representado por un objeto que eficazmente acelera el trueque.
El dinero como unidad de cambio aparece una vez que las obligaciones so-
ciales son cuantificadas y pagadas en su totalidad.*

El dinero se genera y multiplica con la cuantificacion de las obligaciones
entre personas, o entre ellas y el Estado. En lo que se relaciona al comercio,
el dinero es una tecnologia (un quehacer metodoldgico) que genera rela-
ciones sociales de corto plazo comprometidas inicamente con el interés
propio del mercado: el individuo. Esto es, las relaciones mercantiles tienen
determinados objetivos y destruyen a su paso el sentido comunitario.

8 El nacimiento de la Triple Alianza se logra a través de la capacidad de los mexicas de tener bajo
su control las provincias de los alrededores. El patrén de expansion de la Triple Alianza demues-
tra la relevancia que tiene la recoleccion y el incremento del tributo para el control de la poblacién.
El pago del tributo como método de control expandié las fronteras de la Triple Alianza a la regién
Huasteca, los estados de Guerrero, Oaxaca, el Istmo de Tehuantepec, la frontera Chichimeca y
Guatemala. En estas regiones los programas de infraestructura econdémica y religiosa se fundaron.

9 Randall Wray escribe “la heterodoxia argumenta que la economia tiene que ver con el estudio
de las interacciones institucionalizadas entre humanos y entre humanos y la naturaleza. La eco-
nomia es un componente de la cultura, o mas especificamente, un proceso de vida material de
una sociedad. Como tal, la economia substantiva no puede ser abstraida de las instituciones que
ayudan a moldear sus procesos; y el problema substantivo no es el formal de eleccién, pero un
problema sobre produccion y distribucion” (2012: 1).

° David Graeber puntualiza lo siguiente: “lo que ahora llamamos dinero virtual llegd primero.
Las monedas llegaron mucho después, y su uso inicamente se expandié desigualmente, nunca
reemplazo completamente los sistemas de crédito. El trueque, en cambio, aparece extensiva-
mente como un subproducto accidental al uso de la moneda o al uso del dinero de papel (o
fiduciario)” (2011: 40).
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Politicamente, el dinero establece una nacidn, la cual es constituida
por un grupo de personas quienes comparten un gobierno y en compen-
sacion reciben la ciudadania, quienes sostienen el contrato social por medio
del pago de impuestos. Por lo tanto, el dinero que describen los chartalis-
tas llega a ser un instrumento social homogeneizante. La unidad de cuenta
desmantela la nocidn de retaliacién equivalente y provee un sentido per-
manente de justicia debido a que “el dinero es un instrumento que facilita la
cuantificacién de los bienes, por igual, de las interacciones sociales”. En este
proceso, las instituciones politicas determinan la transformacion de obliga-
ciones que se perciben como eternas en deudas cuantificadas de corto plazo.

Con base en su capacidad de ejercer coercion por medio del contrato
social, el Estado reconoce deudas entre sujetos y de estos con el Estado. La
autoridad estatal opera ya sea bajo principios autoritarios o democraticos
fundamentando las obligaciones contractuales. Un proceso de monetiza-
cion dicta o exige el reemplazamiento de las obligaciones sociales propio
de las sociedades ancestrales, con la necesidad de cancelar deudas. El dine-
ro como unidad de cambio desvanece los niveles de cohesién social que
existen entre individuos en una sociedad y se ocupa con el cumplimiento
de un contrato mercantil."

La confianza social en el dinero se mide contra la tnica institucion que
se asume que no faltara en el compromiso del pago de una deuda. El Esta-
do es el tinico capaz de generar la confianza al aceptar una unidad de cambio
en el pago de todas las deudas que se le adjudican a su existencia. Contras-
tando esta transicién necesaria para la existencia del dinero como unidad
de cambio, en la siguiente seccién nos adentramos a las creencias espiri-
tuales de los mexicas, instituciones relevantes para el restablecimiento de
una filosofia que bien podria hacer semblanza a los principios actuales de los
pueblos originarios.

El espiritualismo mexica: el sentido humano del endeudamiento

Los nahuas convivian en una estructura social que les da peso a instituciones
de tipo ceremonial. Su pensamiento filoséfico es representado por pensa-

' “El valor de la unidad de cambio de la moneda no es una medida de valor de un objeto, pero la
medida de la confianza depositada en otro ser humano [...] un sistema uniforme de pago para me-
dir crédito y deuda, y que este sistema se mantenga estable a través del tiempo” (Graeber, 2011: 50).
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dores que se enfocan en dar respuesta a una pregunta principal: ;cémo
lograr estabilidad y balance en un mundo efimero? (Ledn-Portilla, 1990
[1963]). La vision nahua del mundo esta marcada por una tendencia a enfo-
carse en el proceso de transformacion, al tiempo que emergen deidades
que luchan por encontrar una férmula magica para construir un mundo
estable.”” El cambio es lo tinico constante. El universo no se mantiene esta-
ble y experimenta destrucciones y creaciones repetitivas, la estabilidad
unicamente se logra momentaneamente. Para los nahuas, los mundos
independientes estin marcados por el dominio de un sol diferente y una
comida clave. Eventualmente, cada mundo se destruye por un elemento di-
ferente poniendo fin al proceso de transformacion humana.

En una secuencia de cuatro soles, los mexicas agregan un quinto con
un mito Unico, el cual constituye la ideologia de su hegemonia en la region.
El mito expone tres temas principales. Cada uno describe una transicién
entre la naturaleza divina, lugar en el que las fuerzas transhumanas deposi-
tan regalos a los seres humanos de quienes se espera puedan corresponder
a éstos. Por citar un ejemplo, Quetzalcdatl otorga a la humanidad el regalo
de la vida a través del autosacrificio. Por lo tanto, los seres humanos estan
obligados a ser reciprocos con los dioses; el regalo de la sustancia de la vida
debe ser saldado. Lo tltimo constituye la creencia que establece el sentido
humano de eterno endeudamiento. Los mitos que proporcionan una expli-
cacién a la reproduccién de los seres humanos se enfocan en el proceso de
nacimiento, crecimiento y muerte, seguido del sacrificio para asegurar el
renacimiento y la renovacién.”

El tlatoani es responsable de hacer ofrendas esenciales para recrear la
sustancia de la vida. La incertidumbre que causa la existencia después de
la vida se tranquiliza aceptando una vida etérea. La tinica forma de asegurar

2 Los mexicas crefan que los dioses usaban un taladro de fuego para insertar una fuerza animada
espiritual llamada tonalli en un nifio poco antes del nacer. “Este componente del tonalli es de-
positado en una persona, pero no es en si misma personal —puede ser sacudida del cuerpo en
una ‘pérdida de alma’ puede ser transferida a alguien mas—” (Le6n-Portilla, 1990 [1963]: 119).

B En 1524, los relatos de los interlocutores nahuas establecen lo siguiente (Le6n-Portilla, 1990 [1963]:
28): “los dioses nos dieron todo lo que uno toma y come, eso que preserva la vida, el maiz, el frijol,
el amaranto, la chia. Ellos son los que piden el agua, la lluvia, a través de los cuales las cosas
crecen la tierra”. Relacionado, Bruno Theret argumenta que “en el origen del dinero tenemos
una representacion de la muerte como un mundo invisible, antes y después de la vida —una
representacion que es la produccion de la funcion simbélica propia de las especies humanas,
la cual prevé el nacimiento como una deuda original incurrida por todo hombre. Una deuda
que se debe al poder césmico desde el cual la humanidad emana—” (1999: 60).
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su continuidad es por medio del “pago de esta deuda, la cual nunca se asen-
tara en la tierra —porque el reembolso esta lejos de alcance—, toma la forma
de sacrificios, los cuales, para reponer el crédito de aquellos que se encuen-
tran vivos, hacen posible la prolongacion de la vida y hasta en ciertos casos
pueden lograr la eterna unién con los dioses” (Ledn-Portilla, 1990 [1963]).

Este sentido de reciprocidad no puede ser correspondido sélo con la
existencia humana sobre la tierra, el sentido emancipador se encuentra al
final del ciclo de vida, dado que la muerte en si es el precio simbdlico que se
paga a cambio de la vida. Desde esta perspectiva, ninguna unidad de me-
dida puede finiquitar el complejo adeudo que implica consolidar la an-
siedad de perder el placer que genera la vida.

Con base en la nocién de la deuda eterna para redimir la vida, los mitos
entierran el valor de los mexicas en la guerra por medio de la propaganda del
sacrificio, al mismo tiempo, enmascaran las razones materiales del Estado,
tal como el intento de ocupar la tierra, asegurando el aumento del flujo de
tributo (Ingham, 1984).

Maés que funcionar como un instrumento, el propdsito primordial del
pago de tributo fue cumplir con una solicitud espiritual, aunque insignifi-
cante a nivel individual la humanidad juega un papel importante en el ase-
guramiento de completar el ciclo de vida. Al capturar una victima para el
sacrificio humano, el captor transfiere una porcién de la impersonalizada
fuerza de la victima llamada tonalli hacia si misma/mismo. El ritual del
sacrificio, de acuerdo con Cecilie Klein, es “una deuda simbdlica que susti-
tuye a la cosa [esencia] real y, como tal, funciona como un pago de deuda
hecho a cambio de una vida continua” (1987: 297).

En conjunto, las creencias de los mexicas juegan un papel primordial
en el establecimiento de instituciones econdmicas y politicas. Eric Wolf,
respetado antropdlogo marxista, argumenta lo siguiente:

El practico negocio de obtener comida iba de la mano con un sentido de deuda,
periddica, ritmo y recurrencia ciclica, y con la nocién de permanencia en la tie-
rra. Con una percepcién circular, mientras mas cambien las cosas mas se man-
tienen igual y la buisqueda continua de incrementar los recursos y los bienes para
su demostracion en extravagantes ceremonias, al igual que victimas de sacrificio,
para [poder] asegurar la reciprocidad entre la humanidad y los dioses. Para
los nahuas, la interaccién de la humanidad con la naturaleza fue de significativa
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profundidad, y afirmada por medio de un calendario de festividades ejecutadas
en una red de lugares sagrados establecidos en diferentes ciudades (1959: 108).

Los mexicas traen lo sagrado a la cotidianidad. Las creencias espirituales
son instrumentales en la bisqueda de la praxis que pueda saciar las fuer-
zas espirituales de las que la vida depende. Si las fuerzas divinas permiten
las cosechas y la poblacién crece, lo divino tiene que ser recompensado a
través del sacrificio transformativo.

En néhuatl, nextlahualiztli es el acto de sacrificio a los poderes divinos,
es también la palabra para pago. Los elementos transferidos en esta tran-
saccion son nextlahualtin, estos son pagos (Lopez-Austin, 1980). Una vez que
esta nocién ceremonial se introduce en el pragmatismo de las instituciones
prehispanicas, es claro que los nahuas no practican el trueque entre cla-
nes autosuficientes. Su objetivo es la creacién de simbolos, la producciéon
de la comida y el establecimiento de reglas sociales que aseguren la conti-
nuidad de su existencia a nivel comunitario, no individual.

Por lo tanto, el sistema tributario es el mecanismo utilizado para lograr
estas metas, no el fiscal. La pacificacién de los miedos generados por el sen-
timiento de perder el regalo més preciado otorgado por las fuerzas divinas
—1la vida— ha garantizado a los mexicas que la existencia humana conti-
nuara por al menos durante un periodo de 52 afios. Este calendario marca
el nuevo comienzo. La celebracién del Fuego Nuevo representa una cere-
monia ritualista que simboliza la oportunidad de reiniciar un nuevo ciclo.

Conclusiones

Las practicas ceremoniales que simbolizan relaciones de eterno endeuda-
miento entre los humanos y las fuerzas espirituales constituyen la energia
que se encuentra detras de la expansion politica de la Triple Alianza. Frie-
drich Katz (1969) apunta que el gobierno de la Triple Alianza llegd a ser
centralizado con un sacerdocio mas especializado y jerarquico hasta los
ultimos anos de su existencia, similar al que John Henry (2004) describe para
el caso de Egipto. En cierto punto, los sacerdotes del México prehispanico
se encontraban a cargo de organizar y oficiar rituales ptiblicos que se coordi-
nan por medio de un calendario que agenda la secuencia de las estaciones
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ambientales, el llamado y la rotaciéon de grupos asignados a trabajos pubi-
cos, la ejecucion de tareas de horticultura y la coordinacién de los tianguis.™
Sacerdotes y gobernantes trabajan de la mano y dan la apariencia de ejercer
control sobre los fendmenos naturales.”” Socialmente, estos rituales —que
practicamente involucran la redistribucién del excedente de los diferentes
municipios (altépet])® y el tributo— pueden determinar un grado de certe-
za e incertidumbre que carga a la existencia de alguna forma de controlar el
destino de la humanidad (Berdan, 1982).

En referencia, Geoffrey Ingham puntualiza lo referente al dinero como
relacién social: “la deuda primordial [...] es aquella adquirida por el vivo a
la continuidad y durabilidad de la sociedad que asegura la existencia indi-
vidual” (2000: 78). La cuantificacién de esta deuda requiere la transforma-
cion de un conjunto organizado de creencias y practicas dirigidas por un
aparato politico gubernamental. Una institucién politica centralizada es la
Unica capaz de garantizar que el pago de la eterna deuda humana a lo divino
sea finiquitado. De esta manera, una comunidad no se ocupara en recipro-
carse entre sus miembros, dado que el pago de los impuestos garantizaria
el respeto al Estado de derecho, con sus obligaciones y privilegios.

En el México prehispénico central, al arribo de los aventureros occi-
dentales, ya se habian establecido una formacién de coaliciones politicas y
practicas religiosas regidas por la ideologia de la deuda eterna. Estos in-
cluian varios canales tributarios que asistian a los mexicas en el establecimien-
to de su dominio regional. Las alianzas politicas servian como instrumentos

!4 Los tianguis se organizaban en lugares y fechas especificas. Los precios de los productos esta-
ban fijos y los medios de pago establecidos. La conducta social era vigilada y regulada. Por
ejemplo, los precios de cacao importado para ser vendido en los tianguis eran primero anuncia-
dos alos representantes de la Triple Alianza y después al publico (Lockhart, 1992). Los oficiales
de los altépet] consideraban la supervisién de la actividad comercial como un deber oficial de la
Triple Alianza.

5 “El control del tiempo colocaba en las manos de las elites gobernantes un instrumento impor-
tante de coordinacién social y control, y apoyaba a los especialistas religion quienes podrian
interpretar estas estimaciones como directivos cosmicos para ordenar las actividades huma-
nas en el tiempo y el espacio” (Berdan, 1982: 162).

1% John Lockhart (1992) establece que el altépet] constituia el corazén de las organizaciones politi-
cas y sociales. El altépet] hace referencia una comunidad que tiene dominio sobre un territorio
dado, esto es, una entidad soberana comparada en tamaiio a las ciudades a las antiguas ciu-
dades mediterraneas. La parte constituyente de un altépet! fue el calpulli, la cual representaba
el microcosmos de un altépetl. Cada calpulli fue inicialmente un tipo de clan unido por lazos
familiares. Las practicas étnicas y religiosas de los altépetl y calpullis eran generalmente respe-
tadas por la Triple Alianza. Instituciones que mantuvieron su independencia, aun asi incorpora-
das a un todo politico por redes tributarias.
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para definir la naturaleza de las relaciones sociales que se suscitaban en el
4dmbito de la convivencia y la produccion. La conexién con pueblos aleda-
nos que compartian una lengua en comiin —el més importante enlace
entre la Triple Alianza— y la naturaleza del emergente sistema monetario
estaba estrictamente ligado con practicas que abrazaban una ideologia con
principios comunitarios y solidarios. Antes de 1519, se concluye que en el
México central prehispanico operaban extensas redes tributarias que inter-
cambiaban practicas culturales y religiosas, mismas que se utilizaron para
operar un sistema tributario que no demandaba la cancelacién de la deuda
eterna y, por lo tanto, la creacién de una unidad de cambio.

Durante la época colonial, la transicién de tributo a impuesto, de reci-
procidad a unidad de cambio, fue inconclusa dada la autonomia otorgada a
los pueblos originarios del México Central por las politicas peculiares de
la Nueva Espafia. Mismos que de una forma u otra, y a diferente grado,
continuaban operando bajo una ideologia que se cobija en la reciprocidad
y los principios de la impagable deuda a las fuerzas divinas.
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equipo de investigacion que disen6 la Evaluacion de las necesidades de los
hispanos de 2013. En ésta analiz6 las condiciones de vida de la poblacién
hispana en el area urbana de Kansas City. Ademas de su participacion en la co-
munidad, actualmente se desempena como profesora en la Boston University.
Correo electrénico: <Karol.Gil-Vasquez@nichols.edu>.
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Banca, finanzas y politica macroeconémica: afrontar la pandemia en
condiciones inciertas, de Claudia Maya y Monika Meireles (editoras),
del Centro de Investigaciones sobre América del Norte de la UNaMm,
se termind de imprimir en mayo de 2023, en MIGAL Impresiones Di-
gitales, S.A. de CV,, 3er. Anillo de Circunvalacién no. 73, Col. Barrio
Santa Barbara, Alcaldia Iztapalapa, C. P. 09000, Ciudad de México.
En su composicion se usaron tipos Athelas Regular, Italica, Bold y
Frutiger LT Std. Condensed y Bold Condensed de 8.5, 10, 11, 12, 13 y 17
puntos. Se tiraron 150 ejemplares més sobrantes para reposicion,
sobre papel cultural de 90 g. Impreso en equipo digital. La formacién
tipogréfica la realiz6 Maria Elena Alvarez Sotelo. El cuidado de la
edicion y correccion de estilo estuvo a cargo de Ana Lunay la correccion
de pruebas la realizé Astrid Velasco Montante.

14/06/23 11:28



Banca, finanzas.indb 202 @ 14/06/23 11:28



