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INTRODUCCIÓN

La financiarización ha venido a cambiar la cara del capitalismo global, ya 
que representa una nueva forma de organización de la economía, en que 
la lógica de la ganancia y la producción de bienes y servicios se transfiere a la 
dinámica de los mercados financieros. Las operaciones e innovaciones 
financieras se han convertido en los medios para sostener y ampliar las ga nan-
cias de las corporaciones financieras y no financieras, cuya nueva visión es -
peculativa y rentista, sobre todo en las grandes empresas transnaciona les, 
está hoy día en el centro de la actividad económica y, por ende, del comercio 
mundial. Bajo la directriz de la rentabilidad financiera o del money manage-
ment capitalism, también llamada financiarización, las grandes corporaciones 
norteamericanas, particularmente las estadounidenses, buscan obtener ma-
yores ingresos de manera inmediata mediante procesos de securitización, 
fusiones y adquisiciones, así como de administración de balances. Estas 
prácticas han sido ampliamente difundidas e implementadas principalmen-
te por la banca de inversión y los inversionistas institucionales. La manera 
en que los mercados financieros han operado en las últimas cuatro décadas 
alteró la forma tradicional de comportarse del capitalismo, reorganizando las 
indus trias, tanto las financieras como las no financieras, así como la repro-
ducción y distribución de las ganancias; asimismo, restructuró el comercio 
internacional y los tratados, y lo más importante, generó una gran crisis glo-
bal con grandes repercusiones negativas para la sociedad en su conjunto.

El desmantelamiento de las instituciones reguladoras del aparato estatal 
de posguerra detonó todo un proceso de desregulación comercial y finan-
ciera, transfiriendo ese papel principalmente a las corporaciones y a otros 
agentes financieros privados. El mercado remplazaría la función del Estado 
de establecer controles a los flujos monetarios y de comercio.

Es importante mencionar que después de la gran crisis económica de 
2007-2008, la reactivación del comercio fue desigual, la caída de la deman-
da global en los años posteriores a dicha crisis condujo a la reorganización 
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10 CLAUDIA MAYA Y MONIKA MEIRELES

comercial de los grandes bloques y a cerrar filas por parte de Estados Uni-
dos y su área de influencia para enfrentar al gigante chino, menos afectado por 
el cataclismo financiero. No es raro suponer que la renegociación del Tra-
tado de Libre Comercio de América del Norte (tlcan), ahora Tratado de Méxi-
co, Estados Unidos, Canadá (t-mec), tuvo tal contexto y urgencia, adoptando 
nuevos tintes proteccionistas, siem pre a favor de los intereses de las grandes 
corporaciones estadounidenses, en particular en lo relativo a las exigencias 
de estabilidad macroeconómica a toda costa, plasmadas en los lineamien-
tos y estatutos del nuevo tratado, lo cual desde luego afecta las posibilidades 
de desarrollo de una economía tan asimétrica como la mexicana en un mundo 
financiero sumamente interconectado y global.

De esta manera, este libro se compone de siete trabajos realizados por 
expertos en temas de financiarización y comercio, con énfasis en varios de 
los asuntos más controvertidos del nuevo t-mec, como lo son las industrias 
automotriz y acerera, la propiedad intelectual y las cuestiones crediticias.

En el primer capítulo, Margarita Camarena Luhrs señala cómo la fi-
nanciarización, caracterizada por un cambio institucional producto del papel 
de las empresas en la apertura de los mercados, requiere destruir las redes de 
la segu ridad social y transitar de economías de producción a sistemas econó-
micos financiarizados, en los cuales se puedan socializar las pérdidas de los 
agentes financieros y privatizar aún más las ganancias. La doctora Camarena 
explica cómo, a nivel regional, el tlcan y su descendiente, el t-mec, han 
permitido impulsar la hegemonía estadounidense en México y Canadá, 
aunque sus sectores financieros tuvieran distintos grados de desarrollo y pro-
fundidad, lo cual, sin duda, ha resultado perjudicial para ambas naciones, ya 
que la financiarización plantea paradojas fundamentales, pues si bien la inte-
gración entre las tres economías norteamericanas ha aumentado, interconec-
tando los flujos de capital y sus limitaciones, el auge de las finanzas también 
implica una destrucción constante del trabajo social, la producción y la eco-
nomía “real”, incrementándose aún más las desigualdades estructurales 
entre México, Canadá y Estados Unidos.

Por su parte, Claudia Maya y Monika Meireles exponen que el cambio 
en la intermediación financiera de los bancos hacia los mercados financie-
ros y la implementación de la lógica rentista especulativa ha provocado 
grandes trasformaciones en la economía y en la forma de hacer negocios 
para la obtención de ganancias por parte de las corporaciones financieras y 
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 INTRODUCCIÓN 11

no financieras, modificándose así las reglas del juego gracias a la acelerada 
desregulación financiera a nivel global bajo la lógica de la financiarización. 
Uno de los aspectos clave de esta dinámica es la creación de nuevos activos 
financieros que permiten expandir la generación de ganancias para las ins-
tituciones financieras y no financieras a través de la titularización/securiti-
zación de activos tangibles e intangibles. El proceso de securitización se ha 
vuelto la innovación financiera más relevante del siglo xx y lo que va del xxi, 
pues permite limpiar los balances de los bancos de activos poco aceptables 
y convertirlos en recursos comercializables, creando así un gran volumen 
de liquidez privada que desestabiliza los mercados financieros debido a las 
prácticas especulativas generalizadas.

Wesley C. Marshall estudia la evolución del orden capitalista a nivel 
institucional con posterioridad a la segunda guerra mundial, que ha sido lide-
rado por Estados Unidos, y analiza cómo los bancos han podido implemen-
tar nuevas dinámicas de control del financiamiento por parte de Wall Street 
y las organizaciones financieras mundiales, al igual que acciones para lograr 
la preponderancia en la dirección de la política económica global que, en 
conjunto con la naturaleza de una economía financiarizada, han destruido la 
capacidad industrial de los países occidentales y allanado el camino para 
que una potencia emergente como China tome las riendas de las cadenas glo-
bales de suministro y del financiamiento industrial de las naciones subde-
sarrolladas para aumentar su poder y dominio sobre la producción.

Aurora Marcial Flores analiza cómo la financiarización domina otros sec-
tores de la economía, como la industria automotriz, y demuestra el control que 
las finanzas imponen en este sector mediante la dinámica de titularización 
de las deudas automotrices como fuente importante de ganancia de las ar ma-
doras con presencia en México. La doctora Marcial señala cómo las reformas al 
Tratado de Libre Comercio en América del Norte agudizan las asimetrías, 
pues se exige que el sector automotriz mexicano tenga una orientación a la 
exportación y se armonice con las cadenas globales, pero su capitalización 
y activos se comercializan en mercados extranjeros, convirtiéndose en este 
sentido en una industria estratégica para el acceso de México a divisas interna-
cionales, aunque su capacidad interna de decisión esté delimitada.

Por su parte, Samuel Ortiz Velásquez y Jackelin Gordillo Olguín demues-
tran cómo, en conjunto con la industria automotriz, la industria mundial 
del acero es otra de las víctimas de una economía global conducida por las 
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12 CLAUDIA MAYA Y MONIKA MEIRELES

finanzas, ya que debido a la importancia del acero procesado en la infraes-
tructura y en la industria global su demanda es constante. Sin embargo, la 
parte más significativa de ésta se ha movido de Europa y Estados Unidos 
hacia China, con una mayor presencia en los mercados, lo que está afectando 
el desarrollo de las industrias nacionales, particularmente de la estadouni-
dense. Lo anterior ha promovido, en parte, el conflicto de Washington y 
Beijing por el mercado del acero, coyuntura en la cual México se encuentra 
bajo el fuego de ambas potencias, pues su industria depende de este insumo 
para garantizar la provisión de materia prima a las armadoras automovilís-
ticas trasnacionales, en su mayoría empresas de la Unión Americana.

Talia Rebeca Haro Barón nos muestra cómo, en conjunto con los cam-
bios institucionales en los sectores financiero y de la producción, los tratados 
comerciales impulsados por Estados Unidos y promovidos por sus corpo-
raciones se han aprovechado de la revolución tecnológica para dar priori-
dad a sus inte reses. Así, la financiarización comienza una transición de los 
principios y de la función social de la producción desde el bienestar común 
hacia la bús queda de ganancias y la protección férrea de los derechos de pro-
piedad. Esto puede evidenciarse claramente en los mercados de medica-
mentos y sus patentes como una forma de protección de sus intereses y 
activos, además de garantizar su predominio mercantil. El nuevo t-mec 
demostró cómo Estados Unidos es capaz de promover legislación favorable 
hacia sus empresas pese a que esto puede ocasionar problemas en el presu-
puesto de países subdesarrollados. El asunto de los derechos de propiedad 
intelectual de procesos y componentes encarece el acceso a muchos medica-
mentos, incluso a aquéllos elaborados para combatir las enfermedades 
endémicas de una nación, negándosele el desarrollo interno o la ingeniería 
requerida para pro ducir sustancias genéricas locales.

Finalmente, el capítulo de Leopoldo Gómez-Ramírez, Néstor Garza Puen-
tes y Alexander Villarraga Orjuela presenta un análisis econométrico algo 
más ortodoxo acerca de la necesidad de la expansión del crédito a través de una 
reforma institucional que permita a los bancos mayor libertad a la hora de 
incrementar sus capacidades de préstamo. Los autores afirman que la limita-
ción del acceso general al crédito y la fragilidad del sistema bancario y finan cie-
ro son condicionantes fundamentales para la reproducción y prevalencia del 
subdesarrollo y la desigualdad en México. Sostienen que las dificultades para 
la obtención de créditos tienen una relación de causalidad con la desigualdad.
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 INTRODUCCIÓN 13

Reflexionar de forma colectiva sobre cómo la financiarización está sis-
temáticamente reconfigurando las estructuras productiva y comercial, así 
como redibujando los condicionantes del desarrollo económico, fue el motor 
inicial que nos hizo convocar a especialistas a participar en distintos eventos 
académicos y discusiones de trabajo con la finalidad de propiciar un fructí-
fero intercambio de ideas en el marco del proyecto papiit IA300920: “Recon-
fi guración bancaria, circuitos monetarios e innovación financiera: nuevos 
procesos de la financiarización en América del Norte”. A partir de las ponen-
cias pre sentadas en dichos encuentros y de la discusión de los trabajos de 
investigación respectivos preparamos este primer volumen, de una publi-
cación en tres tomos, que incluye aquellos trabajos que analizaron más 
detenidamente los fenómenos de la financiarización, el t-mec y sus impactos 
en el diseño de las trayectorias de desarrollo de los países de la región nor-
teamericana antes de la pandemia. Los otros dos volúmenes abor darán, 
directamente, los efectos, las respuestas y las posibles soluciones para la 
recuperación pospandemia. 

Es importante mencionar el esfuerzo interinstitucional, materializado en 
la confluencia de intereses de investigadores del Centro de Investigaciones 
sobre América del Norte (cisan), del Instituto de Investigaciones Económi-
cas (iiec), ambos de la unam, así como de otros reconocidos académicos 
nacionales e internacionales para la construcción de una perspectiva más 
amplia, interdisciplinaria y crítica de la caracterización del capitalismo finan-
ciarizado que marca indeleblemente al siglo xxi.

Para terminar, nos parece sumamente importante reconocer tanto los 
apoyos institucionales que hicieron posible la publicación de este libro, 
como el trabajo de alta calidad editorial realizado por quienes intervinieron 
en su confección. En primera instancia, agradecemos a la Dirección Gene-
ral de Apoyo al Personal Académico (dgapa) de la unam por los recursos 
otorgados a través del proyecto papiit IA300920, “Reconfiguración bancaria, 
circuitos monetarios e innovación financiera: nuevos procesos de la fi nan-
cia rización en América del Norte”. No se puede dejar de mencionar la 
labor conjunta de los becarios de dicho proyecto, particularmente de Emilio 
Aramís Alba Aguirre, así como el apoyo de los becarios del proyecto IN302020, 
quienes trabajaron en la revisión y la elaboración de algunos de sus diver-
sos materiales.
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14 CLAUDIA MAYA Y MONIKA MEIRELES

También queremos reconocer a las autoridades del Centro de Investi-
gaciones sobre América del Norte y del Instituto de Investigaciones Econó-
micas, ambos de la unam, por el respaldo institucional y el apoyo técnico 
otorgados para la organización de los encuentros “Norte-Sur Global cisan-
iiec”, promovidos y realizados por ambas entidades académicas. Agradecemos 
también a todas las secretarías académicas, técnicas y administrativas, así 
como a los equipos de apoyo a la investigación, cómputo y de divulgación, y 
muy especialmente a Astrid Velasco Montante, Diego Ignacio Bugeda Bernal, 
Teresita Cortés Díaz, y en general a todos los miembros de la Coordinación 
de Publica ciones del cisan por el esmerado cuidado editorial de esta obra.

Claudia Maya
Monika Meireles 
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FINANCIARIZACIÓN EN LOS EXTREMOS
DE AMÉRICA DEL NORTE

Margarita Camarena Luhrs

Introducción

La financiarización límite o extrema, entendida como la profunda restruc-
turación económica provocada en y desde América del Norte en consonancia 
con el resto del mundo y probablemente desde finales de la guerra fría, ya 
es evidente y probablemente irreversible desde 1982. Los cambios en las es-
tructuras y procesos de desarrollo, característicos de la racionalidad ecotec-
nológica de nuestra época, consiguen liberalizar y desreglamentar el 
ámbito financiero. La recuperación de la rentabilidad del capital financiero 
amplía la capacidad del capital de valorizarse en un circuito yuxtapuesto, 
ensimismado, en el que la obtención de excedentes ya sucede principalmen te 
por medio de canales financieros.

La creciente importancia de las finanzas en la economía es propia de la 
financiarización (Foster, 2008; Epstein, 2005; Krippner, 2005; Palley, 2007; 
Stockhammer, 2007). Álvarez y Medialdea (2009: 24) muestran cómo la 
falta de límites en el manejo de capital ficticio acelera la formación de 
burbujas especulativas, que al reventar devienen en crisis financieras y 
obligan a realizar ajustes permanentes. Esta incapacidad de restaurar sos-
tenidamente la valorización del capital desborda el valor de la riqueza real 
producida.1

1  El mercado de divisas es un buen ejemplo de ello: el volumen de divisas negociado en un solo 
día en 2006 era muy superior al valor diario de las principales variables de la economía real (quin-
ce veces superior al producto interno bruto (pib) mundial, sesenta veces mayor al del comercio 
mundial y ochocientas veces por encima de la inversión extranjera directa internacional). Tam-
bién las bolsas han sido un ámbito privilegiado para la formación de estas burbujas financieras. 
Mientras que la actividad productiva real crecía a escala mundial en torno al 3-4 por ciento entre 
2002 y 2007, la bolsa de valores experimentaba crecimientos del 15-25 por ciento anual. No obs-
tante, esta dinámica de acumulación de capital ficticio desconectada de los propios fundamentos 
de la actividad productiva tiene límites evidentes, como señalaron tanto Marx como Keynes (y 
como sugiere el sentido común): los beneficios derivados de la compra-venta especulativa de 
activos (divisas, acciones, inmuebles, etc.) terminan desinflándose en el momento en el que los 
agentes que compran a precios inflados perciben que la desconexión con el valor real es tal que 

Financiarización.indb   15Financiarización.indb   15 25/11/22   11:4825/11/22   11:48



16 MARGARITA CAMARENA LUHRS

De esta manera, la indiferencia de la lógica capitalista con respecto a 
las necesidades sociales conduce, contradictoriamente, a buscar otras for-
mas de gestión alternativa. El predominio financiero, mediante la yuxtapo-
sición de las esferas de la producción y la circulación económicas, redefine 
los criterios de eficacia y las prácticas de optimización financiera, tal como 
se aprecia con los mecanismos que incluyen una intensa valorización de los 
excedentes por medios insólitos, como son la generación, la reproducción, 
el préstamo, la posesión y la reapropiación de plusvalores —que ya habían 
sido generados en los mercados y que son vueltos a poner en circulación me-
diante mecanismos y dispositivos inéditos—, que alteran los límites de lo 
público y lo privado.

A continuación, se señala cómo estos conceptos e informaciones acer-
ca del desarrollo financiero no pueden dejar de actualizar la búsqueda de 
economías sostenibles y de mejores sociedades que las del presente mun-
dial. Se intenta que estas reflexiones sirvan para mejorar la comprensión de 
los contornos financieros y de las ramificaciones operativas que emergen en 
la actualidad para señalar disyuntivas críticas de la financiarización que de linea 
el desarrollo de México, Canadá y Estados Unidos.

Con esta intención se presentan las características clave del contexto de 
América del Norte de 1982 a 2019; se ponen de relieve algunos problemas e 
implicaciones de las transformaciones ocurridas en estas décadas; se plan-
tean preguntas e hipótesis básicas que pueden ayudar a comprender mejor 
lo ocurrido, así como las disyuntivas que se abren hoy en día para América 
del Norte.

Así, analizar el proceso al que han conducido las políticas neoliberales y 
neoconservadoras a nivel mundial resulta central para comprender la co yun-
tura actual de América del Norte. En particular, se abordan las medidas eco-
nómicas y políticas desplegadas durante el periodo de cuatro décadas de 
financiarización, de 1982 a 2019, desde diversas perspectivas: a) desarrollo 
e integración; b) las crisis y la restructuración ocurridas en el periodo 1982-
2019; c) la disyuntiva financiera actual que estas condiciones, históricas, geo-
gráficas y estructurales, abren particularmente para México, Canadá y 
Estados Unidos.

no será posible seguir vendiendo a precios especulativos, condición ne cesaria para obtener bene-
ficios con la operación (Álvarez y Medialdea, 2009: 25).
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Algunos aspectos de la socialización
de pérdidas y ganancias

La evolución de la economía mundial de 1982 a 2019, básicamente tras la 
ruptura del pacto keynesiano al finalizar la guerra fría, se ha caracterizado 
por el auge de las finanzas y del poder del sector financiero, esto es, por la 
financiarización. Durante esta etapa financiera, el desarrollo del capital 
como relación social alcanza sus límites superiores. En particular, es la 
(ir)racionalidad de la financiarización, como límite del modelo de desarro-
llo, lo que acentúa las contradicciones básicas del capitalismo, entre las 
cuales encontramos:

•  El desarrollo por medio de las crisis económicas. Esto es, de la des-
trucción y el desperdicio.

•  La creciente desvinculación entre los beneficios y las inversiones, así 
como la socialización de las pérdidas.

De esta forma, las contradicciones expresadas en la lucha por la hege-
monía mundial, es decir, en términos de la coerción/consenso financiero, 
son cada vez más álgidas. El neoliberalismo y el neoconservadurismo, entre 
otras ideologías de la financiarización radicalizada como alternativa neoli-
beral/neoproteccionista y neoconservadora, dan sentido a los reacomodos 
constantes de las elites del poder político y económico de América del Norte 
y del resto del mundo, y reconstituyen a los Estados nacionales como acto-
res subordinados de la arena financiera mundial.

Por ello, no debe sorprender que ciertas teorías y narrativas de la finan-
ciarización se ubiquen ampliamente en el marco de los procesos del cambio 
estructural, así como en los sentimientos pro y antihegemonía de Estados 
Unidos; no obstante, destaca que las estrategias y prácticas financieras se han 
abierto paso a través de otras muy diferentes perspectivas. Detrás de estas 
visiones enmarañadas de una financiarización al extremo se incluyen orien-
taciones nacionales, continentales y globales contradictorias.

En el contexto particular de una exacerbada competencia mundial, Mé xi-
co, Canadá y Estados Unidos enfrentan diferenciadamente un estanca miento 
de la acumulación junto con un aumento de la actividad financiera. Fractu-
ra económica global e integración financiera van contradictoriamente en 
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aumento. Un incremento que no se debe a mayores inversiones financie-
ras, sino que está más relacionado con el paulatino proceso de desendeu-
damiento que están emprendiendo las empresas, así como con la constante 
reducción del beneficio retenido por éstas tras contabilizar sus balances 
financieros, lo que demuestra las crecientes dificultades para valorizar el 
capital, en contraste con la enorme absorción de beneficios logrados por 
medio de la socialización que logra el capital financiero en sus más comple-
jas vertientes productivas, extractivas, comerciales, especulativas y ficticias 
contemporáneas.

Contexto de reComposiCión y Cambio polítiCo-eConómiCo 
de amériCa del norte

En el contexto de recomposición y cambios en el poder político-económico 
de América del Norte de las últimas décadas pueden destacarse los siguien-
tes aspectos:

1.  En el contexto de la mundialización y de la ideología de la globaliza-
ción del neoliberalismo, las trasformaciones ocurridas producto de la 
financiarización resultan las más características de las crisis capitalistas 
que desde los años ochenta y hasta después de 2008 afectan las es-
tructuras y los procesos de expansión en toda América del Norte.

2.  Por ello, esta restructuración es uno de los temas más discutidos y 
controvertidos en términos de las políticas, programas y prácticas so-
cioeconómicas integradoras de América del Norte, así como por las 
consecuencias que todos estos cambios acarrean para América Latina 
y el resto del mundo.

3.  Las reflexiones y los análisis sobre los problemas de la financiarización 
en la región, que tratan de las trasformaciones en los sistemas fi nan-
cieros que han afectado el financiamiento de las actividades producti vas 
y que se refieren particularmente al reposicionamiento de los gran des 
grupos corporativos mundiales, se abordarán más adelante en el apar-
tado dedicado a describir este fenómeno.

4.  Las ramificaciones objetivas de los problemas que traen consigo los 
nuevos desarrollos y límites económicos de la financiarización tienen 
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consecuencias que siguen sin estar claras en las cuentas, estructuras, pro-
cesos y resultados, lo que da lugar a narrativas y despliegues enre dados e 
intelectualmente complicados con diferentes efectos en las polí ticas y 
prácticas del desarrollo y la convivencia social de América del Norte.

banCos en méxiCo, estados Unidos y Canadá

Los bancos juegan un papel decisivo en el sector financiero de todos los sis-
temas económicos. Una selección de los bancos más seguros de Estados 
Unidos y Canadá, confeccionada el 17 de agosto de 2018 y publicada un mes 
después, muestra los resultados de las evaluaciones y calificaciones a largo 
plazo en moneda extranjera de Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch Ratings 
acerca de los quinientos bancos más grandes del mundo (Fiano, 2018: 1).2 En 
esta lista destacan en los siete primeros lugares los siguientes bancos cana-
dienses: Toronto-Dominion Bank, Royal Bank of Canada, Bank of Nova 
Scotia, Bank of Montreal, Canadian Imperial Bank of Commerce, Federa-
tion des Caisses Desjardins y AgriBank. En los sitios del octavo al décimo, la 
selección incluye a los siguientes bancos estadounidenses: CoBank, AgFirst 
y Farm Credit Bank of Texas. Para completar la perspectiva bancaria y 
financiera, en México puede tomarse en cuenta que, según la Comisión Na-
cional Bancaria y de Valores (cnbv), las cincuenta instituciones financieras 
más importantes operan en el país 87 500 000 000 de pesos, entre comisiones 
y tarifas netas (Forbes Staff, 2019: 1). Además, hay que destacar que “el banco 
más grande del país fue también el que obtuvo más ingresos totales entre 
enero y noviembre de 2018: bbva Bancomer, [que] reportó 41 590 000 000 de 
pesos, un 29.7 por ciento del total informado por la banca que opera en Méxi-
co en su conjunto (Forbes Staff, 2019: 1).3 También pueden tomarse en cuenta 

2  Es preciso comentar que esta clasificación no incluye a ninguno de los bancos que operan en 
México.

3  El siguiente banco en la lista “fue Banorte, con 21 800 mdp (15.6 por ciento de la cuota de mer-
cado); el bronce se lo llevó Santander, con ingresos totales de 17 449 mdp, y en cuarto lugar quedó 
Citibanamex, con 15 611 mdp” (Forbes Staff, 2019: 1). El sector bancario cerró noviembre de 2018 con 
resultados históricos, pues obtuvieron utilidades netas de 139 900 000 000 de pesos, 7.1 por ciento 
más que en 2017. En cuanto al crédito, en total creció un 5.6 por ciento respecto del año anterior, 
con 5153 billones de pesos (bdp). Este rubro estuvo integrado por la cartera de crédito co mercial, 
que representa el 63.9 por ciento del total, con un saldo de 3292 bdp, para un crecimien to del 7.1 
por ciento interanual. Dentro de esta cartera, la que más peso tuvo fue la de crédito empresa-
rial, con el 77.3 por ciento del total del crédito comercial, con un saldo de 2544 bdp. En cuanto 
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los  rangos de los bancos en México según sus activos totales en 2012, como 
se muestra en el cuadro 1:

cuadro 1
principales bancos en méxico

activos totales, 2012

Rango Banco
Activos totales en
billones de dólares Fecha de balance

 1 bbva Bancomer 108.81 31.12.2012
 2 Banamex –              –
 3 Banorte 70.9 31.12.2012
 4 Santander México 61.83 31.12.2012
 5 hsbc México 38.99 31.12.2012
 6 Inbursa 26.1 31.12.2012
 7 Scotiabank Inverlat 17.58 31.12.2012
 8 Deutsche Bank México 13.37 30.06.2012
 9 Interacciones 9.85 30.06.2012
10 Banca Afirme 7.42 30.06.2012
11 Banco del Bajío 7.12 30.06.2012
12 Bank of America México 6.95 30.06.2012
13 Ixe Banco 6.59 30.06.2012
14 ing Bank México 6.25 30.06.2012
15 Banco Azteca 6.02 30.06.2012
16 BanRegio 5.12 30.06.2012
17 Monex 3.65 30.06.2012
18 Mifel 3.53 30.06.2012
19 Invex Controladora 3.35 30.06.2012
20 Banco J. P. Morgan 3.07 30.06.2012

Tipos de cambio: 30 de junio de 2012: 1 usd = 13.3761 mxn; 31 de diciembre de 2012: 1 usd = 12.9279 mxn.
Fuente: BanksDaily.com/Banks News and Directory (2012).

al crédito al consumo, éste alcanzó los 1048 bdp, un 20.3 por ciento del crédito total. En este 
rubro destacaron los créditos concedidos vía tarjetas, con el 39.7 por ciento de la cartera de 
consumo. El índice de morosidad de la cartera total fue del 2.18 por ciento, 0.02 puntos menos 
que en noviembre de 2017. El índice de morosidad ajustado también se mantuvo estable, con el 
4.49 por ciento de la cartera total, 0.24 puntos menos que el año anterior (Forbes Staff, 2019: 1).
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En lo que respecta a los bancos estadounidenses, en el cuadro 2 se 
señalan sus rangos según los activos movilizados.

cuadro 2
principales bancos en estados unidos*

activos totales a septiembre de 2017

Rango Banco
Sede de las  
oficinas centrales

Activos totales al 30 
de septiembre de 2018.

Billones de dólares

 1 J. P. Morgan Chase Nueva York, 
Nueva York

2563

 2 Bank of America Charlotte, Carolina 
del Norte

2283

 3 Wells Fargo San Francisco, 
California

1934

 4 Citigroup Nueva York, 
Nueva York

1889

 5 Goldman Sachs Nueva York, 
Nueva York

860

 6 Morgan Stanley Nueva York, 
Nueva York

853

 7 U. S. Bancorp Minneapolis, 
Minesota

459

 8 pnc Financial 
Services

Pittsburgh, 
Pensilvania

375

 9 td Bank, N. A. Cherry Hill, 
Nueva Jersey

374

10 Capital One McLean, Virginia 361

11 The Bank 
of New York Mellon

Nueva York, 
Nueva York

354

* Holding companies con activos mayores a 10 000 000 000 de dólares.
Fuente: Wikipedia (2019). 

Dada la importancia del indicador de “capitalización de mercado”, en el 
cuadro 3 se muestran los datos correspondientes a la banca estadounidense.
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cuadro 3
bancos estadounidenses según capitalización de mercado*

2017

Rango Banco Sede de las oficinas centrales
Capitalización 

de mercado

 1 J. P. Morgan Chase Nueva York, Nueva York 340

 2 Bank of America Charlotte, Carolina 
del Norte

277

 3 Wells Fargo San Francisco, California 266

 4 Citigroup Nueva York, Nueva York 188

 5 Goldman Sachs Nueva York, Nueva York 93

 6 Morgan Stanley Nueva York, Nueva York 88

 7 U. S. Bancorp Minneapolis, Minesota 86

 8 American Express Nueva York, Nueva York 81

 9 pnc Bank Pittsburgh, Pensilvania 63

10 Charles Schwab 
Corporation

San Francisco, California 59

11 Bank of New York 
Mellon

Nueva York, Nueva York 53

12 Capital One McLean, Virginia 42

13 BB&T Winston-Salem, 
Carolina del Norte

36

14 State Street 
Corporation

Boston, Massachusetts 34

15 SunTrust Bank Atlanta, Georgia 27

16 M&T Bank Buffalo, Nueva York 24

17 Discover Financial Riverwoods, Illinois 23

18 Northern Trust 
Corporation

Chicago, Illinois 21

19 Fifth Third Bank Cincinnati, Ohio 20

20 KeyCorp Cleveland, Ohio 19

* La capitalización de mercado de una compañía es la medida de su riqueza, calculada por la 
multiplicación del número de acciones por el valor corriente de cada una.
Fuente: Wikipedia (2019).
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El indicador del tamaño de un banco, o de cualquier empresa, es una 
me dida significativa para conocer su dimensión económica. Se refiere al 
precio por acción en un momento específico del mercado, que se multiplica 
por el total de acciones en circulación. En otras palabras, indica el patrimonio 
que se puede utilizar para la compra y venta activa en la Bolsa de Valores. Para 
comparar con los datos de Estados Unidos pueden tomarse en cuenta los co rres-
pondientes a los bancos canadienses, como se muestra en el cuadro 4:

cuadro 4
principales bancos en canadá, según capitalización de mercado*

2017

Rango Banco

Capitalización de mercado 
en billones de dólares 

canadienses

1 Royal Bank of Canada (rbc) 142.86

2 Toronto-Dominion Bank (td Bank) 123.38

3 Bank of Nova Scotia (Scotiabank) 95.19

4 Bank of Montreal (bmo) 64.83

5 Canadian Imperial Bank of Commerce (cibc) 46.18

*Suma del valor corriente de una acción por el total de acciones.
Fuente: Advisoryhq (2017).

Con estas dimensiones de los rangos y del tamaño de los recursos 
movilizados se obtiene una idea del consenso público otorgado a los ban-
cos mencionados en América del Norte. A continuación, se pondrá el énfa-
sis en algunas diferencias estructurales y operativas de los bancos, ya que 
además de sus activos y de los valores abiertos existen las opiniones públi-
cas acerca de la solvencia bancaria que confirman o ponen en duda la con-
fianza en las magnitudes y la valoración del patrimonio.

problemas de la finanCiarizaCión

de amériCa del norte

Las discusiones y controversias sobre los problemas de la financiarización 
de México, Estados Unidos y Canadá contemplan las enormes diferencias 
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económico-financieras entre los tres países de la región. Abordan las tras-
formaciones en los sistemas financieros —tanto públicos como privados— 
que han afectado el financiamiento de las actividades productivas (Soto, 
2013: 57) y se refieren particularmente al reposicionamiento de los grandes 
grupos corporativos mundiales, lo que ha provocado:

a)  Un aumento de la extranjerización de los que fueran los sistemas 
financieros nacionales, especialmente para países emergentes como 
México, pero que también ocurre, aunque de otra manera, en Estados 
Unidos y Canadá.

b)  Una mayor especulación, que ha abierto escenarios complejos de cri-
sis económicas recurrentes y más profundas.

c)  Reformas estructurales que han agravado los problemas del empleo, 
la desigualdad y la pobreza.

d)  Un incremento en la violencia interna/externa relacionada con el re par-
to de la riqueza, los excedentes, las ganancias y/o las ventajas de cual-
quier otra índole traídas consigo por emisores/receptores financieros.

ConseCUenCias de la finanCiarizaCión

sobre el desarrollo de amériCa del norte

“Después de la gran crisis financiera que marca el paso al siglo xxi es útil con-
frontar las dinámicas de expansión y contracción del capital financiero. No sólo 
porque las tensiones sociales están aumentando, sino porque encarar a las 
finanzas puede ayudar a elaborar mejores estrategias y políticas para forjar 
otro futuro…” (Greenberg et al., 2015: 1, citado en Camarena, 2019: 45). 

Las consecuencias de la financiarización maximizan sus efectos sobre 
el desarrollo subcontinental y las localidades de la macrorregión, con fenó-
menos que incluyen:

a)  ¿Cómo se debe gobernar con los cambios financieros y sus efectos 
en el (contra)desarrollo de América del Norte en su conjunto? 

b)  ¿Cómo la lucha por conservar la hegemonía financiera mundial de 
Estados Unidos afecta el desarrollo de Canadá, México y del resto 
del mundo?
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c)  ¿Cuáles son las fortalezas sociales, culturales y económico-políticas 
mediante las cuales, incluso en medio de la crisis financiera, todavía 
es posible sobrevivir?

d)  ¿De qué manera la austeridad y la polarización poscrisis provocan una 
rápida trasformación económica y financiera, patente en las acelera-
das dinámicas de inversión, producción y flujos de financiamiento?

La gran novedad de la financiarización de América del Norte en la época 
actual consiste, precisamente, en desplegar otros alcances/límites a la po-
sibilidad de que los propietarios del excedente financiero se vean, sin 
menoscabo de sus ganancias, excluidos de las decisiones que se toman acer-
ca de qué hacer y cómo mover sus capitales. Lo que esto implica es clave en 
el proceso de socialización que, paradójicamente, crece al amparo de la 
financiarización: una generalización de los derechos al beneficio exclusivo 
de la propiedad del capital financiero, aunque sea explotado por otros.

Ahora bien, no deja de ser insólito el hecho de que el poderío financiero 
todavía sea expresado en el espacio doméstico, tanto al interior de los te rritorios 
nacionales de Canadá, Estados Unidos y México, como en las redes trasna-
cionales y trasterritoriales en las que, incluso localmente, quisiera disputarse 
la hegemonía mundial a Estados Unidos, encontrándose al mismo tiempo 
sin el reconocimiento de los derechos humanos en ningún punto del planeta.

Además, como se ha visto, ya no se trata de analizar la exclusión del dis-
frute de las ganancias, el mal reparto de los excedentes financiarizados y la 
falta de regulación pública, sino de entender la exclusión civil y política que 
están sufriendo desde los países desarrollados hasta sus periferias, así como 
todas las sociedades y culturas del mundo, a causa del (contra)desarro-
llo provocado por la (ir)racionalidad ecotecnológica de la financiarización.

Cuatro décadas de financiarización en América del Norte,
1982-2019

Con base en la hipótesis de que en toda América del Norte se necesitaban 
cambios en los circuitos financieros que fortalecieran la demanda y el empleo, 
más allá de recuperar la regulación financiera (mediante una adecuada le -
gislación bancaria y en materia de política monetaria), lo cual se pensaba que 
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podría restaurar las soberanías monetaria y financiera perdidas y lograr el 
saneamiento y rescate de los activos especulativos, lo cierto es que las últi mas 
cuatro décadas de financiarización no expandieron sino que, por el con trario, 
más bien limitaron el crecimiento económico en la región.

Si probablemente desde la guerra fría y ya en plena década de los sesen-
ta del siglo pasado fue cuando iniciaron las trasformaciones en la economía 
mundial que apuntaban entonces a la financiarización como límite de la 
acumulación capitalista, sin duda ya era un hecho consumado en los años en 
que aconteció la caída del socialismo soviético. En otras palabras, fue en los 
ochenta del siglo xx, bajo la hegemonía y liderazgo de Estados Unidos, 
cuando se implantó y consolidó la financiarización como la norma indiscu-
tible del desarrollo de la acumulación capitalista. Ya en una escala mundial 
se pasó del “pre-dominio” al dominio financiero pleno.

De esta forma, cambiaron las estructuras de la economía y de la política 
a nivel mundial, con lo cual se agravaron la “(ir)racionalidad” y las contra-
dicciones de los procesos de expansión imperialista —ya completamente 
financiarizados— en el mundo, especialmente entre los países y las redes de 
ciudades y áreas metropolitanas de América del Norte. Desde entonces, la 
creciente interdependencia financiera plantea constantemente la pregunta 
acerca de si esto abrirá una época de mayor igualdad e integración del desa-
rrollo en la región norteamericana.

Las respuestas son complejas y suscitan enormes controversias porque, 
por una parte, están en marcha procesos integradores irreversibles y, por 
otra, se han provocado diferencias abismales que están socavando los 
recursos nacionales y que potencialmente acentúan las asimetrías econó-
micas y políticas entre las regiones y comunidades locales de América del 
Norte. De 1982 a 2019, la interdependencia de la economía financiarizada 
no sólo acaeció entre Estados Unidos, Canadá y México, sino que se trata 
de un fenómeno que es tanto mundial —global— como regional y local.

Esto se debe a que la porosidad de los espacios en que actúan los flujos 
financieros cambia gradualmente y termina por relacionar entre sí todos los 
niveles a los que llega el capital, incluyendo los más recónditos lugares y 
condiciones. Esta interdependencia auténticamente despoja, expropia y ex plo-
ta todas las condiciones de vida, sujetándolas a la hegemonía financiera sin 
importar demasiado de que se trate incluso de territorios localizados dentro 
del mismísimo corazón hegemónico mundial.
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En estas cuatro décadas, los procesos de expansión imperialista de la 
financiarización, interna e internacional, fueron particularmente contra-
rios al desarrollo social, y desde luego fueron asimismo trasformaciones 
aceleradas e intensas con consecuencias extremadamente destructivas 
para el trabajo social, el empleo, la cohesión social, las culturas en su con-
junto, al igual que para la conservación y manejo contradictoriamente eco-
integrado/desconectado de los ecosistemas.

finanCiarizaCión: neCesidad de Crisis Constante

para el “desarrollo”

El fortalecimiento del sistema financiero, cuyo dominio actual descansa en 
los procesos de financiamiento en el nivel internacional, sembró la fragili-
dad financiera y las quiebras bancarias, y además generó el reposiciona-
miento de los inversionistas institucionales, lo que desembocó en una crisis 
financiera de gran magnitud en 2008 (Girón, 2015: 1).

Las crisis del capitalismo intensamente financiarizado contemporáneo, 
especialmente las que siguieron a la gran crisis de 2008, han traído consigo 
una legislación bancaria y una política monetaria de características tales que 
permiten a Estados Unidos, así como a sus aliados de América del Norte y 
del resto del mundo, luchar más o menos unificadamente por mantener su 
hegemonía mundial, lo cual ha agravado las tensiones con las cuatro fuerzas 
opositoras a esta potencial concentración de poder hegemónico: China, Rusia, 
la Unión Europea y los países atrasados/emergentes en su conjunto.

En estas condiciones, no ha habido una sola disyuntiva financiera uni fi-
cada para México, Canadá y Estados Unidos. A lo largo de los años de la 
pos crisis, con la expansión de la financiarización como extremo y límite del 
de sarrollo capitalista, el marco regulatorio financiero ha sido restructurado/de-
sarticulado/refuncionalizado de manera parcial, desordenada e in conexa, pero 
dando curso no sólo a los neoliberalismos sino también a los neo con serva du-
rismos, que por igual exaltan las bondades de la “austeridad” con tra los efec-
tos polarizadores del “liberalismo financiero”, en mu chos casos paralizantes 
y que durante esta poscrisis se pliegan y repliegan de forma desigual hacia los 
mercados “interiores”, nacionalmente controlados.

Esta acelerada trasformación económica y financiera ha estado nutrida 
por “innovadoras” alteraciones en los más diversos procesos de (re)valorización 
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y (auto)valorización del capital financiero, mediante los cuales se producen, 
prestan, captan, absorben y vuelven a valorizarse los valores excedentes que 
ya habían sido “realizados”, alternándose los registros, marcas y controles 
espaciotemporales conocidos por la irregularidad cíclica de la economía y por 
alteraciones en la reproducción y nueva puesta en circulación de nuevos 
excedentes que, asimismo ya realizados, son nuevamente introducidos en 
el circuito para ser “reinvertidos” —y así sucesivamente—, y que se mani-
fiestan a través de diversos y acelerados cambios en las dinámicas de inver-
sión, producción y prestación de servicios, muy sensibles a los cambios en 
los flujos de financiamiento. 

A diferencia de Canadá y Estados Unidos, para México esta situación 
genera una serie de efectos drásticos: la escasez de financiamiento al sector 
privado, especialmente para las empresas, se ha aunado a la volatilidad del 
mercado bursátil, así como al bajo desarrollo de los mercados de capitales 
y de bonos; el hecho de que estos últimos estén limitados a un número redu-
cido de grandes empresas y de que los bonos se encuentren dominados por 
las agencias del gobierno los agrava más aún. Es por ello que se alcanzan los 
términos límite de la disyuntiva de que persista o cambie lo que ha impedido 
constituir un sistema financiero que se articule de manera razonable con las 
necesidades de la población y con las de la producción al interior de cada uno 
de los tres países de América del Norte, así como en las relaciones econó-
micas entre ellos.

En este sentido, una alternativa es superar y dejar atrás el modelo de fi-
nanciarización, que ha incrementado de manera importante no sólo el dete-
rioro de las condiciones de vida de las grandes mayorías en el planeta, sino 
también el estancamiento del pib durante los últimos años, al tiempo que 
ha contribuido a la gestación de un ambiente de volatilidad y vulnerabilidad 
financiera estructural.

Lo expuesto no sólo representa un riesgo de ocurrencia potencial de cri-
sis financieras reincidentes, sino además la elocuente necesidad de que las 
crisis estructurales, periódicas y recurrentes en efecto sucedan a fin de lograr 
conectar unos ciclos de expansión con otros, unas fases económicas con las 
subsecuentes, que no podrán lograr excluirlas. De esta manera, se minimizan 
las consecuencias de la polarización provocada por las crisis con medidas 
paralizantes, de restricción, estancamiento, inflación y austeridad, pero 
es inevitable que provoquen destrucción y desperdicio de enormes recursos 

Financiarización.indb   28Financiarización.indb   28 25/11/22   11:4825/11/22   11:48



 FINANCIARIZACIÓN EN LOS EXTREMOS DE AMÉRICA DEL NORTE 29

materiales, algo que se torna necesario para mantener una trasformación 
económica y financiera selectiva.

Conclusiones

Con lo expuesto acerca de estas últimas cuatro décadas de financiarización 
en América del Norte, particularmente en lo relacionado con: a) su desa-
rrollo e integración; b) las crisis y restructuraciones ocurridas de 1982 a 2018; 
y sobre todo,  c) las disyuntivas financieras actuales para México, Canadá y 
Estados Unidos, se concluye que las crisis continúan actuando como recurso 
de ajuste de la expansión capitalista financiera y que, por ello, el desarrollo fi-
nanciero no puede dejar de actualizar la necesidad de desarrollar economías 
sostenibles y mejores sociedades. 

Dado que México, Canadá y Estados Unidos se encuentran indisolu-
blemente ligados en los procesos límite de la financiarización, las profun-
das trasformaciones de las estructuras económicas y financieras globales 
que se nuclean en Estados Unidos desde finales de los años sesenta y prin-
cipios de los setenta del siglo pasado han permitido observar los drásticos 
impactos que tales cambios funcionales han provocado, particularmente 
en la profundización de las ya de por sí frágiles condiciones de vida de las 
grandes mayorías de América del Norte.

El contexto es complejo, porque si bien la relación de fuerzas que defi-
ne la hegemonía mundial ha cambiado en estas últimas décadas, Estados 
Unidos y el resto de América del Norte, junto con las economías de sus países 
aliados, siguen siendo el centro del desarrollo y de la integración capitalista 
mundial —sobre todo porque las economías alternativas aún no deciden, ni 
adquieren la capacidad para, disputar esa supremacía—.

No obstante, las enormes tensiones y diferencias económicas, políticas, 
culturales y sociales presentes en América del Norte provocan la existencia 
de perspectivas radicalmente distintas acerca de las crisis y restructuraciones 
ocurridas de 1982 a la fecha. Asimismo, acentúan las diferencias en las con-
secuencias provocadas por la austeridad y la polarización poscrisis a partir 
de 2008, lo cual sugiere que, más que una parálisis en el proceso de trasfor-
mación económica y financiera las crisis han provocado, por el contrario, 
cambios en los flujos de financiamiento que apartan y subordinan las 
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mecánicas previas de (re)inversión y (re)producción; en este sentido, han 
superpuesto las esferas de la producción y de la circulación, de lo público y lo 
privado, circunstancia que ha modificado radicalmente las disyuntivas fi-
nancieras que enfrenta particularmente América del Norte en la actualidad.

Para intentar contribuir al estudio de los procesos de financiarización 
que han tenido un impacto significativo en las trasformaciones de las es truc-
turas económicas y financieras en la región norteamericana, especialmente 
en su crecimiento, integración y desarrollo económico, el tema de este libro, 
se ha insistido en que el desarrollo alcanzado con la (ir)racionalidad de la 
financiarización acentúa las contradicciones básicas del capitalismo: b-p; de-
sarrollo-crisis (destrucción y desperdicio), con el resultado de una cre ciente 
desvinculación entre los beneficios y las inversiones (socialización de las 
pérdidas) que, debido al exacerbado aumento de la actividad financiera, 
está produciendo, más que una integración floreciente, una selectiva (des)
integración económica entre México, Canadá y Estados Unidos.

Entre las consecuencias de este proceso se ha destacado que consolida 
la lucha por la hegemonía en el primer rango de los conflictos en todas las 
escalas y niveles de las relaciones económicas mundiales, porque bajo el 
neo liberalismo y el neoconservadurismo, entendidos como ideologías de 
la financiarización, los reacomodos constantes de las elites del poder políti-
co y económico de América del Norte, y del resto del mundo, han ocurrido 
junto con la reconstitución de los Estados nacionales como actores cada 
vez más subordinados en la arena financiera mundial.

Las teorías y narrativas de la financiarización se ubican en los extremos 
de los sentimientos pro y antihegemonía de Estados Unidos; no obstante, 
diversas estrategias y prácticas financieras se han abierto paso a través de 
otros muy diferentes sistemas y perspectivas de absorción financiera 
(financiarizada) de los excedentes. Detrás de estos enfoques pueden encon-
trarse distintas orientaciones nacionalistas/localistas, continentales y glo-
bales sin duda contradictorias.

Debido a las crecientes dificultades para valorizar el capital financiero 
en México, Canadá y Estados Unidos, las tres naciones se enfrentan con-
junta —aunque no unitariamente—, con un aumento de la actividad fi-
nanciera en condiciones de un severo estancamiento de la acumulación de 
capital ocasionado por la menor valorización producida, lo que ha reduci-
do los excedentes “directos” disponibles. En contraste, la enorme absorción 
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de beneficios logrados por medio de la socialización de las pérdidas y de la 
apropiación de los excedentes “indirectos” del capital financiero exhibe el 
“éxito” de sus más complejas, pero al mismo tiempo ficticias, vertientes 
especulativas contemporáneas.
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CREACIÓN DE LIQUIDEZ, INNOVACIÓN
Y SECURITIZACIÓN FINANCIERA:
NUEVAS DINÁMICAS, VIEJAS PRÁCTICAS*

Claudia Maya
Monika Meireles

Introducción

A partir de los años setenta del siglo pasado, el desempeño de las corpora-
ciones no financieras estadounidenses se vio drásticamente afectado por 
las nuevas circunstancias propiciadas específicamente por los cambios en 
los mercados financieros y por la competencia de los productos que los 
integran. Estas nuevas condiciones incluyeron una reducción en el creci-
miento de la demanda, una creciente competencia entre los diversos pro-
ductos financieros y un cambio en la búsqueda de la generación de 
ganancias, que pasó de un sistema enfocado en el largo plazo a uno con-
centrado en el muy corto plazo.

De esta forma, empezaba una transformación en los métodos de ope-
rar de las empresas financieras y no financieras que alteró las estructuras 
del sector de las finanzas estadounidenses, basadas ahora en la creciente 
actividad y dominio de los mercados financieros y en la especulación, de-
jando en el pasado el financiamiento vía crédito para fondear la actividad 
económica productiva de las corporaciones de la Unión Americana. A este 
proceso también se lo ha denominado “financiarización” o “capitalismo con-
ducido por las finanzas”.

El surgimiento del money manager capitalism introdujo nuevas formas 
de intermediación dentro de la estructura financiera. La lógica principal 
que rigió en este esquema fue la maximización del valor de las inversiones 
realizadas por los tenedores de fondos. Como consecuencia, la valuación o 
valoración de los activos de las firmas se vio enormemente afectada por el 
comportamiento del mercado de valores.

El alza de las tasas de interés reales alteró, a inicios de los ochenta del pa-
sado siglo, el rumbo de los mercados financieros, lo cual ocasionó impor tantes 

*  Este artículo se escribió con recursos del Proyecto papiit IA300920 “Reconfiguración bancaria, 
circuitos monetarios e innovación financiera: nuevos procesos de la financiarización en América del 
Norte”, dgapa, unam.
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cambios. Las corporaciones se vieron forzadas a pagar mayores re cursos 
provenientes de sus flujos de efectivo, y en consecuencia a transferir parte 
de sus riquezas al sector financiero; de esta manera, las principales firmas fi-
nancieras y algunas no financieras aumentaron su endeudamiento y disminu-
yeron la tasa de acumulación de capital, lo que significó el cambio de las 
estrategias de sobrevivencia de largo plazo a medidas de corto plazo.

Al modificar las estrategias de sobrevivencia y de financiamiento, las 
empresas también contribuyeron a la trasformación de la estructura financie-
ra estadounidense. El vehículo principal de estos cambios fue la innovación 
financiera, particularmente la securitización a través de la titulación de 
activos tangibles e intangibles y la administración del riesgo. Este proceso 
brindaría, en teoría, una mayor certidumbre a los mercados financieros, al 
crear importantes volúmenes de liquidez.

No obstante, el proceso de securitización generó el efecto contrario. 
Con los grandes flujos de liquidez que se crearon, los servicios, actividades 
y estrategias de competencia de la banca y los inversionistas institucionales se 
orientaron a la especulación desmedida. En sus inicios, las acciones espe-
culativas y de arbitraje sí les generaron vastas rentabilidades a muy corto 
plazo y grandes comisiones; sin embargo, la generalización de estas prácti-
cas especulativas, la creciente desregulación financiera, así como la abun-
dante liquidez privada, pavimentaron el camino hacia una crisis financiera 
no experimentada desde los años treinta del siglo xx, con efectos duraderos 
e irreversibles para la economía global.

Los mercados financieros como fuente de
ganancias especulativas y promotores de las crisis

Los mercados de crédito se desarrollaron con la intención de financiar los 
requerimientos de la producción. El capital industrial antecede al financie-
ro y este último, al surgir para apuntalar al primero mediante los mercados 
financieros, transformó el capitalismo, pues modificó sus estructuras 
financieras a raíz de un profundo cambio institucional, todo ello basado en 
las necesidades crediticias y en la creación de liquidez, lo cual dio entrada 
al tipo de capital que genera intereses y cobra comisiones. Las necesidades 
de financiamiento indujeron a la innovación en el área de las finanzas para 
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trasformar la deuda de corto plazo en una de largo plazo. Esta trasformación 
introdujo inestabilidad en los mercados financieros, particularmente en 
los momentos de mayor incertidumbre y astringencia crediticia.

Estructuralmente, el capitalismo moderno cambió a través del capital 
generador de intereses. Esta última forma del capital se apoyó en la expansión 
y modificación del crédito, el medio por el cual las corporaciones se enfo-
caron en la restructuración de sus balances como fuentes de flujos de efec-
tivo, modificando con ello su actividad esencial hasta entonces centrada en la 
producción. En este sentido, la innovación financiera modificó la na turale-
za y las necesidades del capital industrial (Toporowski, 2010, 2011). Ya no se 
utilizan las finanzas para ampliar la planta productiva, para producir y crear 
empleos, sino para obtener ganancias con el manejo de sus tesorerías y con 
la venta y recompra de acciones mediante buybacks apoyados en las nue vas 
prácticas financieras (Lazonick, 2016, 2018; Devrim y Stockhammer, 2019).

Otro factor importante debido al cual la innovación financiera adquiere 
relevancia es el manejo del riesgo, no siempre de forma favorable. Los ins-
trumentos de la innovación financiera facilitan la generación de ganancias 
a través de la comercialización del riesgo y la cultura de la especulación en de-
trimento de la producción, de manera que se aumentan las condiciones 
de inestabilidad financiera. Por su parte, la banca, tanto la comercial como 
la de inversión, a través de la expansión del crédito y de las novedades en 
los productos financieros, se convirtió en el medio más potente para expan-
dir la liquidez más allá de sus propios límites, pero, reiteramos, a la vez ha 
resultado ser también la más efectiva impulsora de crisis financieras y de 
estafas (Toporowski, 2010, 2011; Partnoy, 2003).

Los mercados financieros se trasformaron en una fuente de liquidez y en 
el origen de ganancias rápidas a través de la innovación financiera. A partir 
del trabajo de Hyman Minsky sabemos que no surge necesariamente como 
una forma de saltar barreras legislativas, debido a que la mayoría de las 
innovaciones ocurren después de una crisis financiera, o en cada ocasión 
en que el crédito se paraliza, con el fin de lubricar los mercados financieros. 
Por lo anterior, se afirma que la principal razón de ser de la innovación fi-
nanciera es proveer de liquidez a los mercados financieros, aunque, por el 
contrario, lo que en mayor medida impulsa es la inestabilidad y la fragilidad 
financieras, y por tanto es capaz de crear las condiciones para una crisis eco-
nómica de grandes dimensiones.
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En este sentido, las crisis recientes son resultado de los procesos de 
liberalización financiera, así como del predominio de la securitización en las 
últimas décadas, bajo la hegemonía de los capitales rentistas generadores 
de intereses en la lógica del manager capitalism, o financiarización, fundado 
en el uso extensivo de innovaciones financieras tanto por los bancos como por 
diversas corporaciones no financieras. Por lo tanto, se aprecia que los nuevos 
procedimientos para la obtención de las ganancias (financieras) de las cor-
poraciones y conglomerados financieros son el corazón de las crisis econó-
micas de los últimos tiempos,  así como el motor de su desarrollo (Vidal, 2010).

Gregorio Vidal sostiene que esta crisis de dominación de las finanzas no 
se trata únicamente de la existencia de un mayor volumen de colocaciones, 
ni de la expansión de los mercados donde se negocia una gran cantidad de 
instrumentos financieros por parte de las tesorerías de las grandes corpo-
raciones, bancos y fondos de inversión. La novedosa forma de producir 
ga nan cias la constituyen las prácticas de fusiones y adquisiciones, que se 
imponen en detrimento de la inversión productiva. Las nuevas empresas, cons-
tituidas a partir de las mencionadas fusiones y adquisiciones, cambian constan-
temente de propietarios y se trasforman en nuevas operaciones de compra 
que utilizan crédito, emisiones de títulos y acciones para financiarse (Vidal, 
2010, 2011; Serfati, 2013).

De esta manera, la innovación financiera reflejada en títulos, operacio-
nes de arbitraje, opciones, swaps y demás productos derivados, ha sido el 
vehículo a través del cual las tesorerías de las corporaciones se han provisto 
de liquidez y, a partir de ésta, el instrumento para la obtención de mayores 
ganancias (Vidal, 2010), pero al mismo tiempo ha sido la causa de una cada vez 
mayor inestabilidad del sistema financiero mundial.

El proceso de financiarización de las corporaciones se ve reflejado en la 
acción de convertir activos físicos en líquidos en los mercados financieros y 
generar así nuevos instrumentos (innovaciones financieras) productores de 
liquidez y de ganancias inmediatas. La innovación financiera tiene un papel 
central en este proceso.

El caso de Enron, en marzo de 2002, es un claro ejemplo de lo anterior: la 
empresa ya no enfocaba su actividad en la industria energética, como su 
razón social lo expresaba, sino que, por el contrario, resultó ser una corpo-
ración sumamente rentable que “traficaba” con productos derivados y otras 
herramientas financieras. En este famoso fraude, que cimbró a los mercados 
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financieros y tuvo gran responsabilidad en la crisis punto.com, los bancos de 
inversión fueron los primeros responsables al proveer sus servicios de con-
sultoría mediante la organización de un esquema fraudulento de ofertas 
públicas iniciales de acciones (Initial Public Offerings, ipo), innovaciones 
financieras enormemente lucrativas en comisiones, pero igualmente ries-
gosas. El banco de inversión cs First Boston fue el líder principal en este 
negocio, pues realizó una colocación de más de 100 000 000 de dólares, con 
lo cual amasó una fortuna y llevó a Enron al colapso por el nivel de riesgo y 
apalancamiento (gao, 2003).

Bajo la lógica del money manager capitalism, cuando las corporaciones 
financieras y no financieras buscan obtener mayores ganancias de manera 
inmediata mediante los procesos de titulación, de fusiones y adquisiciones, 
así como a través de la administración de activos y pasivos en los mercados 
financieros, alteran la forma tradicional de operar del capitalismo de forma 
tal que restructuran las industrias financiera y no financieras, además de inci-
dir en la generación y distribución de las ganancias, al mismo tiempo que 
establecen las bases para provocar una gran crisis económica global.

La nueva competencia entre banca comercial
y banca de inversión

A principios de los ochenta y hasta fines de los noventa del siglo pasado, los 
bancos comerciales trataron de incursionar en el campo de la banca de 
inversión. Gracias a las innovaciones financieras tales como la “securitiza-
ción” y el creciente acceso de sus clientes más grandes a los mercados de 
capitales de forma directa, muchos de los bancos comerciales empezaron a 
experimentar presiones en sus márgenes de ganancia, lo cual posterior-
mente se reflejó en una pérdida de participación en el mercado accionario. 
Fue entonces cuando la banca comercial comenzó a incursionar en los 
negocios de la banca de inversión de manera acelerada, particularmente en 
aquéllos con altos rendimientos (Maya, 2020).

Como consecuencia, algunos corporativos bancarios crearon sus pro-
pias subsidiarias de bancos de inversión; sin embargo, el proceso de fusiones 
y adquisiciones tomaría mayor fuerza entre instituciones de naturaleza di-
versa, de manera particular mediante la apropiación de algunos bancos de 
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inversión exitosos por parte de la banca comercial. Este fenómeno ocurrió 
principalmente durante la década de los ochenta. Hay quienes afirman que la 
creciente competencia causada por el desarrollo de los mercados financieros 
estrechó los márgenes de ganancia en cada uno de los mercados y sus acti-
vidades tradicionales. Ello sucedió no sólo en el mercado de créditos, sino 
también en los de valores y aseguradoras.

Aunque incluso se llegó a especular sobre la posible desaparición de la 
banca comercial, y se puso en duda su supervivencia, algunos autores afir-
man, sin embargo, que esta tendencia a la desintermediación de los activos 
bancarios no es un fenómeno nuevo y aislado, sino que va acompañado de 
los procesos de desregulación y auge de los mercados financieros, en don-
de las instituciones financieras y los mercados se transforman y adaptan a 
las nuevas condiciones de competencia y rentabilidad; así fueron los casos 
de la banca comercial y de la banca de inversión.

En la etapa de posguerra en el siglo xx, se podía reconocer que la banca 
y las finanzas estaban al servicio de las firmas y de la industria. Este fenó-
meno se revirtió con los procesos de financiarización que iniciaron en la 
década de los setenta, acompañados por una creciente inestabilidad y por 
la desregulación económica y financiera. Tal situación se gestó con el rom-
pimiento de la relación banca-industria, lo cual dio origen al predominio de 
los servicios financieros especulativos en detrimento del sector industrial y 
de la economía tradicional en su conjunto. 

De este modo, más que una desintermediación de la banca, lo que 
aconteció fue un cambio en la manera de realizar la intermediación, debi-
do al cual las instituciones financieras no bancarias se tornarían muy activas 
desde entonces (Seccareccia, 2012).

La banca de inversión ha sido la encargada de crear y alimentar burbu-
jas con ciertas estrategias, gracias al uso directo de la innovación financiera, 
en particular con la creación de sofisticados instrumentos derivados que 
colocan en los mercados financieros a través de los distintos fondos y luego 
venden a las corporaciones no financieras que buscan especular para obte-
ner ganancias y liquidez.

Las bancas comercial y de inversión cuentan con la posibilidad de tra-
bajar en conjunto, pues los préstamos de la primera pueden venderse a la 
segunda, la cual los convierte en securities y los coloca en mercados domés-
ticos o internacionales. Es en este momento cuando el papel tradicional del 

Financiarización.indb   40Financiarización.indb   40 25/11/22   11:4825/11/22   11:48



 CREACIÓN DE LIQUIDEZ, INNOVACIÓN Y SECURITIZACIÓN FINANCIERA 41

crédito y de la banca comercial cambia. Ya no financia la actividad industrial 
y el crecimiento económico, sino que más bien contribuye al apalancamien-
to de la banca de inversión y al avance de la securitización. 

Es por estos motivos que el papel actual de la banca de inversión se ha 
orientado a generar innovaciones financieras, como los derivados, para 
garantizar mayores rendimientos en los mercados de deuda. Estas trasfor-
maciones también han sido impulsadas por la aparición de grandes fondos 
de inversión y de cobertura. Sin embargo, el factor más importante que 
contribuyó a este cambio fue el surgimiento del sector no financiero como 
prestamista neto, lo cual, por cierto, ha contribuido a los excesos especula-
tivos (Guttmann, 1994; Crotty, 2003).

La innovación financiera cambió la naturaleza de las finanzas y de la 
propia economía moderna, particularmente en el proceso de la generación 
de ganancias a raíz de la estructura de los activos y pasivos de las corpora-
ciones financieras y no financieras. El incremento en la disponibilidad del 
financiamiento en forma de securitización, es decir, titulación de activos, a 
través de una nueva red de intermediación financiera, va aunado a proce-
sos especulativos mediante el desarrollo y uso de innovaciones financieras 
con el propósito de crear liquidez en los mercados y maximizar el volumen 
de créditos en inversiones realizadas por los tenedores de fondos de inver-
sión, la banca de inversión y las corporaciones no financieras, entre otros 
jugadores en la materia (Maya, 2020).

La innovación financiera, en especial la securitización mediante las acti-
vidades de la llamada “banca sombra” y el uso de derivados, repos (se trata 
de acuerdos de recompra, que son instrumentos de gran liquidez a corto 
plazo, aparentemente de muy bajo riesgo) y otras formas de innovación, es 
el fenómeno financiero más importante del siglo xxi. De hecho, estos pro-
cesos revolucionaron los mercados y las estructuras financieras de Estados 
Unidos y del mundo en general (D’Arista, 2010, 2018; Caverzasi y Tori, 2018).

La desregulación del dinero bancario privado, ahora apoyado en nuevos 
instrumentos financieros, fue el inicio de la desintegración del régimen mo-
netario del New Deal y el punto de partida para una nueva forma de gestionar 
el dinero y la liquidez. El colapso del sistema monetario de la posguerra, 
reflejado en el rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods, dio paso al 
surgimiento de mayores cambios en el sistema crediticio y en los mercados 
financieros, al liberalizarse las tasas de interés y los tipos de cambio.
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Estos cambios se observan con una mayor disposición y preferencia 
por la titulación más sofisticada, o securitización, como el principal canal de 
financiamiento y manejo del riesgo, en sustitución del crédito tradicional 
desde finales de los ochenta. Esta práctica se enmarca en una creciente desre-
gulación financiera y como estrategia para la obtención de ganancias de los 
grandes corporativos, financieros y no financieros (Guttmann, 2016), ade-
más de constituirse como el mecanismo de creación de liquidez privada más 
importante en los mercados financieros.

Este capítulo tiene por objeto profundizar en la naturaleza de la inno-
vación financiera como una forma de expansión de la liquidez privada 
con un fuerte impacto en la inestabilidad del sistema financiero y como 
una de las causas principales de las recurrentes crisis económicas de nues-
tros días; se pretende explicar cómo las innovaciones generan una mayor 
fragilidad y, por lo tanto, significan más inestabilidad para el sistema fi nan-
ciero global.

Innovación financiera: su naturaleza

Los mercados financieros se han convertido en la principal fuente de g anan-
cias a través de las innovaciones que conciben y que los grandes conglome-
rados de las finanzas han desarrollado, utilizado y difundido de manera 
extensa, cambiando así el modelo de negocios del sector bancario y también 
las estrategias de competencia de las corporaciones, tanto de las financieras 
como de las no financieras.

La innovación financiera es muy diferente de la industrial, pues esta 
última está muy articulada con la innovación tecnológica y ha avanzado a 
pa sos agigantados hasta alcanzar la forma del high frequency trading y propi-
ciar el auge de las criptomonedas, todo lo cual ha trasformado por comple-
to los mercados financieros globales (Guttmann, 2016; Botta et al., 2019). En 
la literatura tradicional se menciona que la innovación financiera se desa-
rrolló principalmente para evadir las regulaciones impuestas a las actividades 
financieras; no obstante, Minsky argumenta que más bien es el resultado 
de las recurrentes crisis en las finanzas públicas y privadas, que con ducen a la 
astringencia del crédito y de la liquidez a nivel global, así como a la toma de 
decisiones de política monetaria contraccionistas. 
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De acuerdo con Minsky (1986, 2008), las principales razones de ser de 
la innovación en el sector de las finanzas es proveer de liquidez a los merca-
dos financieros y, en menor medida, sortear las barreras legislativas que 
restringen las operaciones de las instituciones financieras. En este sentido, 
la innovación solucionó el problema de la falta de liquidez en los mercados, 
aun cuando la autoridad financiera central, la Reserva Federal de Estados 
Unidos (Federal Reserve, Fed), no pudo o no quiso proveerla en la crisis de 
las firmas financieras de los años ochenta.

El proceso de securitización

La innovación financiera facilitó el surgimiento de los mercados de activos, 
lo que a su vez significó la expansión de las distintas formas de financia-
miento contemporáneas para la infraestructura moderna y la producción a 
gran escala; de este modo, la innovación en productos e instrumentos en el 
área de las finanzas implicó el desarrollo de nuevos activos financieros.

A raíz de lo anterior, los mercados financieros gozaron de gran impul-
so, al igual que los de derivados y de repos, lo que implicó la proliferación de 
activos financieros en diferentes formas: acciones, créditos y stocks, que fa-
cilitaron la expansión de la masa crediticia y el financiamiento no tradicional 
a través de la securitización o titulación de los activos. Ésta se convirtió en una 
práctica común para los bancos, al otorgar préstamos con financial securities 
como garantía de respaldo. 

Así, las innovaciones facilitaron la ampliación de la liquidez, convir-
tiendo los plazos cortos en largos y los activos poco líquidos en muy líquidos. 
Es importante señalar que esta práctica generalizada provocó inestabilidad 
en los mercados de activos, ya que impulsó la especulación financiera a 
gran escala con acciones cada vez más opacas y riesgosas, al mismo tiempo 
que ocasionó también cambios en los regímenes monetarios y en las es-
tructuras financieras; tales han sido los casos de los sistemas financieros 
estadounidense y canadiense, e incluso del sistema global, dominado por 
los mercados financieros en detrimento del crédito bancario, el principal 
vehículo de financiamiento para la industria y la economía productiva.

Según Minsky (2008), la securitización conduce a la creación de papel fi-
nanciero (titulación de valores o securities), el cual es necesario para mantener 
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la actual estructura financiera global. La titulación requiere de institucio-
nes adecuadas con habilidades muy sofisticadas para conseguir que los 
acreedores reúnan activos que sean el respaldo subyacente, o garanticen el 
valor, de los nuevos instrumentos titulados.

La securitización es un esquema de finanzas estructuradas que refleja 
el cambio en las fuentes y en el uso del financiamiento, al pasar del crédito 
a la utilización generalizada de los instrumentos propios de los mercados 
financieros, entre los que sobresalen aquéllos provenientes de una innova-
ción financiera cada vez más sofisticada y opaca. Lo anterior es una conse-
cuencia de las políticas públicas antiinflacionarias y monetarias restrictivas, 
que limitan el crecimiento de la oferta, abriendo con ello la oportunidad a 
las corporaciones de desarrollar tácticas de financiamiento no bancarias, 
pero de una manera muy apalancada con ese sector (Minsky, 2008), como re-
sultado de una constante búsqueda de ganancias corporativas y financieras. 

El surgimiento de nuevos instrumentos financieros fue ocasionado por 
el auge de las finanzas que inició a finales de los setenta del siglo anterior en 
las economías más avanzadas (Toporowski, 2011; Guttmann, 2016). No obs-
tante, la titulación o securitización fue la plataforma para los productos 
derivados y los repos. Todo este desarrollo en innovación financiera lo apro-
vecharon las instituciones financieras privadas, en particular los fondos de 
inversión y todo tipo de inversionistas institucionales, así como de la propia 
banca de inversión, que ya desde principios de esa misma década mo vilizaron 
capitales para satisfacer la gran demanda de créditos, con lo cual desarro-
llaron un nuevo modelo de negocios bancario basado en la titulación y, pos-
teriormente, en la securitización.1

En la securitización moderna, el flujo de efectivo de los activos finan-
cieros agrupados constituye la garantía para la nueva obligación y se destina di -
rectamente al inversionista, sin tener que pasar por la intermediación de la 
institución emisora o del acreedor original. La securitización representa, para 
los bancos, una forma de fondeo mediante la cual determinados préstamos 

1  Una definición básica de titulación tradicional es la de Berger (1999). Para este autor, la titula-
ción hace referencia a la agrupación de valores financieros no negociados que son transformados 
en un nuevo título o valor financiero para ser colocado con la asistencia de un broker o dealer 
(banca de inversión), cuya principal tarea es conjuntar compradores y vendedores y crear un mer-
cado para este nuevo título o valor. Esta definición hace alusión sólo a la titulación tradicional. 
Con el tiempo, la noción misma y la utilización de la titulación cambiaron, haciéndose mucho 
más compleja y opaca para las instancias reguladoras y para los usuarios, hasta convertirse en lo 
que ya hemos descrito como securitización. 
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bancarios son reunidos en lotes (tranches) y removidos de las hojas de ba -
lance. Los valores respaldados por este conjunto de préstamos se venden en 
el mercado abierto con el fin de capturar nuevos fondos que, eventual-
mente, pudieran ser más baratos o generar más ganancias. Estos fondos 
pueden producir mayores ingresos que el fondeo tradicional, a la vez que 
se asumen grandes riesgos e importantes pérdidas en los momentos de ines -
tabilidad financiera. 

El financiamiento estructurado (Fe) es parte del proceso de securitización 
e implica la realización de cálculos más complejos y sofisticados para la va-
luación de los activos financieros. A diferencia de la titulación tradicional, el 
Fe beneficia a los bancos y a otras instituciones en donde se origina el prés ta-
mo subyacente, al permitir que dichos créditos y pasivos salgan de sus ba lan-
ces contables, evadiéndose así cualquier supervisión o regulación rela cionadas 
con las obligaciones de capitalización o los límites al apalancamiento. 

De esta manera, la securitización o titulación no tradicional es una de 
las formas más visibles del uso de las operaciones fuera del balance. El pro-
ceso de securitización se ha convertido en uno sumamente complejo y opaco, 
siendo casi imposible saber con exactitud la calidad, cantidad y exposición 
de los activos implicados (Girón y Chapoy, 2009), lo que implica mayor ines-
tabilidad para el sistema financiero en su conjunto.

En parte, la securitización es al mismo tiempo una respuesta a la estruc-
tura de costos de los bancos y una nueva fuente de ganancias. La participación 
de los bancos comerciales en la titulación fue una acción para complemen-
tar sus ingresos de intermediación o fondeo con recursos provenientes de 
comisiones en un momento en que las tasas de interés tenían un tope máxi-
mo, por un lado, y por el otro cuando enfrentaban una gran competencia de 
la banca de inversión. El desarrollo del mercado de dinero, el continuo creci-
miento de los fondos de pensión y de los fondos mutuos, así como las enti-
dades off-shore, fueron la base para la creación de un mercado de títulos que 
dio vida y sentido a la securitización, enormemente utilizada y propagada con 
mucha fuerza por la banca de inversión como su principal estrategia de 
com petencia y de obtención de ganancias desde la década de los ochenta. 

Según Botta et al. (2019) la securitización, como una innovación finan-
ciera moderna muy sofisticada, consiste en la transformación de los activos 
crediticios de un banco en valores financieros, para venderlos en el mercado 
financiero. Esta práctica permite al emisor vender activos mientras recauda 
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dinero y ajusta sus balances, mediante la sustitución de activos de largo 
plazo por otros de más corto plazo que le proporcionen liquidez, de ma nera 
que los bancos también puedan eludir los requisitos regulatorios de capita-
lización mínima.

De esta manera, la securitización implica que no hay límite en la inicia-
tiva bancaria de generar créditos (y, por lo tanto, en la creación de liquidez) 
para financiar la actividad económica o la financiera especulativa, ya que 
no se requiere recurrir al capital propio ni a las reservas bancarias, tal como 
lo establecen los lineamientos exigidos por los Acuerdos de Basilea a los 
intermediarios financieros.

Creación de liquidez e innovación financiera

De acuerdo con Jan Kregel (2012), la liquidez es un concepto que varía según 
su ámbito de aplicación, y se la puede relacionar con la facilidad de conver-
tibilidad de un activo (liquidez monetaria), fundamentalmente en moneda 
pública. La liquidez es fundamental para el funcionamiento de la economía 
y de los mercados financieros en su conjunto. Se utiliza primordialmente 
para hacer frente a los compromisos de deuda, o pasivos, de una empresa o 
institución. Por lo tanto, se establece que un instrumento financiero es un 
compromiso de pagar en efectivo en un momento determinado en el tiem-
po; así, el efectivo concebido como liquidez puede obtenerse a través de las 
ganancias, de los ingresos provenientes de ventas, del dinero generado por 
la compra o venta de instrumentos financieros y, también, por medio de prés-
tamos. No obstante, la liquidez necesaria para saldar posiciones (deuda) igual-
mente puede generarse recurriendo a los instrumentos financieros. El efectivo 
producido por estos últimos representa el cumplimiento de los contratos 
o ne gociaciones con otros agentes. 

De esta forma, los agentes económicos logran hacerse de flujos de efec-
tivo, ya sea con la venta de sus activos físicos o financieros o bien mediante la 
contratación de préstamos. El efectivo se puede destinar al pago de las deudas 
o a la especulación. El problema que subyace es que la generación desme-
dida de liquidez en un sistema de pagos fomenta las actividades especulativas 
y pavimenta el camino para una nueva crisis financiera, como ya lo explicó 
Minsky (1982, 1986), quien afirma que cualquiera puede crear liquidez o me dios 
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de pago, siempre y cuando éstos sean aceptados como mecanismos de 
liquidación de deudas o como formas válidas de pagar. 

En los años ochenta fue evidente que el gran crecimiento de los merca-
dos de fondos y de cuentas de manejo de efectivo expandió la liquidez a 
través de obligaciones de deuda que fungían como dinero y que fueron ins-
tauradas por instituciones financieras no bancarias en su forma tradicional, 
particularmente bancos de inversión y todo tipo de inversionistas institucio-
nales. En la actualidad, cuando los bancos comerciales aceptan respaldar 
las deudas o pasivos de otras instituciones, están creando flujos líquidos de 
efectivo y medios de pago en todo el sistema, de manera tal que así es como 
incrementan la liquidez del mercado. De igual forma, las entidades finan-
cieras no bancarias toman posiciones en activos financieros menos líqui-
dos con la práctica de emitir pasivos más líquidos. Esta capacidad de tomar 
continuamente posiciones en activos depende de la aceptabilidad de sus 
propios activos por otros intermediarios financieros.

Kregel (2012) identifica dos tipos de liquidez: la primera es la ficticia, 
cuya característica principal consiste en que depende de las condiciones del 
mercado, o del valor del subyacente (la garantía), lo que implica que se trata 
de una liquidez muy volátil que incluso, en tiempos de turbulencias financie-
ras, puede llegar a esfumarse. El gran inconveniente es que cuando la con-
fianza se desvanece se presenta una abrupta astringencia de este tipo de 
liquidez, lo cual ocasiona severos colapsos crediticios (credit crunchs). Cabe 
mencionar que el uso extensivo de innovaciones financieras para tomar 
posiciones por parte de las corporaciones (position making2) fomentó la ines-
tabilidad financiera en los mercados, la que eventualmente desembocó en 
una crisis. Las crisis financieras modernas se hicieron más recurrentes y 
severas debido en gran medida a la creación de liquidez por medio de las 
innovaciones financieras (Minsky, 1986; Bertocco y Kalajzic, 2019). Éstas 
constituyen la principal razón que permite explicar las constantes crisis. El 
sector financiero puede ser una fuente de inestabilidad mayor de lo que se 
considera gracias a su gran capacidad de generar liquidez ficticia: dentro 
del marco conceptual de Minsky, la liquidez de mercado se define como el 
proceso de emitir pasivos líquidos para financiar activos ilíquidos (Nersis-
yan y Dantas, 2017).

2  Término utilizado por Minsky que hace referencia a la acción de adquirir liquidez para finan-
ciar pasivos.
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La creación de liquidez por instituciones financieras no bancarias la 
podemos observar en las operaciones de la banca de inversión, así como en 
la suscripción de valores que ésta realiza como creadora de mercado (market 
maker: comprador o vendedor neto de la suscripción de los valores garantiza-
dos o patrocinados), aunque se trate de un mercado secundario. Este proce-
so de suscripción aumenta la liquidez de los pasivos de la firma en cuestión, 
creándose de esta forma un mercado para aquéllos, y aunque el banco de 
inversión no posea los recursos para financiar esos pasivos, sí puede aumen-
tar su liquidez o su aceptabilidad respaldándolos y comercializándolos en los 
mercados financieros (como un patrocinador).

Por otro lado, el banco de inversión se compromete a comprar las emi-
siones de deuda restantes que no sean adquiridas en los mercados finan-
cieros a un precio determinado, asegurando de esta manera un monto mí nimo 
de recursos al que el emisor puede acceder a través de su producto. Para com-
prar los valores de la emisión restante no adquirida de su cliente, el banco 
de inversión emite sus propias obligaciones, tales como los acuerdos de 
recompra, o repos, el papel comercial o los bonos, y pueden acceder directa-
mente a líneas de crédito de los bancos comerciales.

La acción del market maker aumenta la liquidez de los reclamos finan-
cieros sin que exista pérdida de valor. De esta manera, los bancos de inver-
sión pueden trasformar los pasivos ilíquidos de sus clientes y holders en medios 
de pago que es posible usar en la compra de bienes y servicios o en la adqui-
sición de otros activos financieros, sin que pierdan valor. 

El verdadero problema surge cuando se presenta el proceso de securiti-
zación colate ralizada o garantizada, donde la actividad de la “banca som-
bra” adquiere relevancia. El riesgo subyace en que el producto financiero 
colateral puede perder valor, y en consecuencia provocar que el activo o pa-
sivo que respalda también lo pierda, generándose de esta manera una 
reducción de la liquidez.

En tiempos recientes, la securitización ha constituido la principal inno-
vación financiera que ha permitido a los bancos ampliar la proveeduría del 
crédito a los hogares y a las empresas financieras y no financieras. El desa-
rrollo de los activos financieros, consecuencia directa de la ampliación de 
la securitización, sobre todo después de los ochenta, se acompañó de una 
creciente expansión de los repos como instrumentos de gran liquidez y apa-
rentemente bajo riesgo; una liquidez generada por la confianza de que se 
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trabajaba con instrumentos de corto plazo que generaban ganancias aun en 
el caso de bancarrota del prestatario (Caverzasi et al., 2018).

La securitización, como la principal innovación dentro de los merca-
dos financieros, ha permitido un nuevo proceso dentro del sistema finan-
ciero estadounidense: la trasformación de la deuda crediticia en activos 
financieros, lo que implica generar nuevos tipos de financial commodities, o 
productos financieros, cuya posesión es a corto plazo y su objetivo es solu-
cionar la falta de liquidez y evadir las regulaciones estatales en los mercados, 
al mismo tiempo en que se generan intereses o rendimientos a partir de estos 
productos extremadamente líquidos. 

Los repos son, sin duda, activos muy líquidos a corto plazo. Sin embar-
go, no son los sustitutos perfectos de los depósitos bancarios, ya que no 
pueden utilizarse para un pago final. Además, “su liquidez depende en 
gran medida del grado de seguridad percibido que caracteriza a la garantía 
subyacente” (Caverzasi et al., 2018: 25).

Por otra parte, el desarrollo de los productos derivados también causa 
liquidez, pero a más largo plazo; sin embargo, éstos dependen más de una 
cuestión netamente fiduciaria, ya que la liquidez de este tipo de activos está 
basada en la confianza en su bajo riesgo. Estos productos financieros no 
cuentan, en principio, con el respaldo de un banco central, a diferencia de los 
repos (Caverzasi et al., 2018).

En una economía con un sistema financiero tan complejo como el esta-
dounidense se pueden observar el proceso de innovación y la inestabilidad 
financiera después del surgimiento de la securitización, pues este último me-
canismo permite generar nuevos activos de alta liquidez, o high liquidity of 
asset-backed securities, los cuales se desarrollan con base en la idea de que los 
activos respaldados, principalmente las hipotecas y las garantías, aumentan 
la cobertura del fondo y disminuyen los riesgos, junto con un complejo en-
tramado de normatividades y con la evaluación por parte de las compañías 
calificadoras de activos bajo el esquema de aaa. La liquidez de este tipo de 
financial commodities la respaldan una construcción compleja de calificacio-
nes y ventas de deudas, que en un principio podían estar cubiertas, pero 
debido a la gran demanda de los ahorradores y las corporaciones por estos 
instrumentos, se permitió la generación de activos de alto riesgo, hasta de -
sembocar en una crisis de la magnitud que sabemos tuvo la de 2007-2008 
(Caverzasi et al., 2018).
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La innovación y la inestabilidad financieras van de la mano, al tener ambas 
el mismo objetivo principal: obtener ganancias en un modelo de capitalismo 
financiarizado, o money managed capitalism. La búsqueda de ganancias 
se acompaña de la necesidad de sortear las barreras vigentes del mercado en 
momentos de astringencia de la liquidez, lo cual provoca mayor fragilidad e 
inestabilidad financieras, que eventualmente desembocan en crisis económi-
cas de gran magnitud.

Banca sombra

Los derivados son instrumentos financieros complejos y circulan casi 
exclusivamente en un cerrado círculo de grandes conglomerados financie-
ros. Los manejan principalmente los bancos de inversión, los fondos de 
cobertura y las corporaciones trasnacionales, todos interconectados muy 
estrechamente a través de sus balances (D’Arista, 2010, 2018). El volumen 
de los derivados operados por las veinticinco mayores corporaciones finan-
cieras estadounidenses en 2017 alcanzó los 234.2 trillones de dólares, más 
de trece veces el pib de Estados Unidos en ese mismo año. 

Los derivados pueden provocar efectos macroeconómicos devastado-
res y manipular las variables fundamentales como son el tipo de cambio y 
la tasa de interés, afectando así el volumen de la liquidez en los mercados 
financieros (Correa y Soto, 2008; Epstein y Hubbard, 2012; Guttmann, 2016). 
Estas innovaciones financieras han sido, en parte, las grandes responsables 
de las frecuentes y cada vez más severas crisis financieras a partir de la dé -
ca da de los ochenta, de espectaculares quiebras corporativas y de crisis como 
la asiática de 1997, de los colapsos de Long Term Capital Management, o in-
cluso de go biernos locales tales como el condado de Orange en California, 
así como de la crisis subprime, con el derrumbe de Lehman Brothers. 

Hay quienes definen a los productos derivados como armas financieras 
de destrucción masiva (Omarova, 2009), pues son sumamente nocivos y 
carecen de cualquier valor para las sociedades (LiPuma y Benjamin, 2004). 
Estos instrumentos introducen un enorme riesgo que puede desembocar 
en un colapso del sistema bancario global; lo que algo así implicaría para las 
monedas y los gobiernos que las emiten sería que se comprometería, dado 
que los flujos de capitales electrónicamente amplificados se han convertido en 
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fundamentales, la soberanía de las economías nacionales, sin la posibili-
dad de llegar a contar con una regulación efectiva de estos flujos.

Los derivados financieros no operan en el vacío, sino que existen compe-
netrados en una cultura de la circulación financiera, donde el capital pro-
ductivo se convierte en especulativo, totalmente desligado de la producción, y 
se aloja en las manos de los inversionistas de los principales bancos de 
inversión y fondos de cobertura, así como en la divisiones de Finanzas de las 
más grandes corporaciones no financieras. La especulación financiera está 
vinculada con el crecimiento de los conglomerados financieros globales y 
del sistema bancario sombra (shadow banking), este último asociado a las agen-
cias calificadoras de crédito (Epstein y Hubbard, 2012; Epstein, 2018). Tradicio-
nalmente, los bancos comerciales habían sido los principales proveedores 
de liquidez a través del crédito, pero en las pasadas tres décadas las institu-
ciones orientadas a los mercados financieros han formado parte de este 
gran negocio a través de la titulación y la securitización.

La “banca en la sombra” es un sistema de creación de crédito al margen 
de los bancos tradicionales, cuyas actividades son sumamente complejas y 
opacas. La estructura de la banca en la sombra se encuentra en el corazón 
mismo de la economía mundial, principalmente al representar más de la 
mitad de los activos bancarios mundiales y un tercio del sistema financiero 
global (Nevestailova, 2018).

El shadow banking o banca sombra se ha convertido en un elemento esen-
cial de la estructura del capitalismo financiero moderno, que tiene una 
habilidad de crear liquidez similar a la de los bancos comerciales, aunque 
en este caso sin ningún tipo de regulación. Estos bancos a la sombra incluyen 
una gran variedad de intermediarios financieros apalancados que partici-
pan en el proceso de creación de liquidez a través de su acceso a los mercados 
financieros y de los instrumentos que manejan, particularmente produc-
tos derivados sin normatividad alguna, lo que los hace particular y exponen-
cialmente muy peligrosos.

Aunque la banca sombra ha estado presente desde fines de los setenta 
del siglo xx, sus operaciones sólo se expandieron de manera exorbitante en 
los años finales de los noventa, y quedó totalmente al descubierto con la crisis 
financiera global de 2007-2008. Sus actividades se vincularon casi siempre 
con transacciones en los mercados de dinero, de repos y de derivados, prin-
cipalmente (Fernández y Wigger, 2017).
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Existen muchas concepciones sobre en qué consiste la banca sombra; 
no obstante, se podría tener un mejor entendimiento acerca de ella al ob-
servar sus operaciones y su naturaleza, las cuales involucran sobre todo 
prestar dinero y tomarlo prestado, por parte de instituciones financieras 
no bancarias, es decir, este tipo de actividad habilita a los bancos para 
incrementar el apalancamiento y asumir posiciones de deuda muy altas 
que pudieran dar lugar a nuevas oportunidades de rentabilidad; ahora 
bien, estas posiciones cuando se llevan a un nivel generalizado e interco-
nectado podrían generar otro episodio de crisis aún más dramático que en 
2008 (Fernández y Wigger, 2017).

En este sentido, queda claro que el sistema de la banca sombra es, a 
nivel macroeconómico, el canal más importante de acumulación de ganan-
cias dentro del capitalismo financiarizado a través de la reutilización de 
instrumentos de deuda como  productos colaterales. El ejemplo más visible 
se dio cuando Lehmann Brothers vendió un gran volumen de deuda colatera-
lizada a través de su enorme red, y esa deuda, al devaluarse, ocasionó un co lap-
so generalizado en los precios de los activos financieros respaldados, lo 
cual dio como como resultado una devastadora crisis financiera, misma que 
se gestó gracias a la interconexión de los centros financieros offshore (Guttmann, 
2016; Nevestailova, 2018).

En la actualidad, las actividades de securitización de la banca som bra 
se dirigen a financiar las acciones de desarrollo de los países emer gen  tes, por 
lo que se aniquila toda posibilidad de contar con una banca pública que lo 
haga con objetivos de bienestar social y aumentos del gasto públi co (Gabor, 
2018). En uno de los recientes informes de la Conferencia de la Naciones 
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (United Nations Conference on Trade 
and Development, unctad, 2019: 150) se menciona: “Los bancos multilate-
rales de desarrollo (bmd) consideran cada vez más la securitización como 
un medio para involucrar inversores privados en el financiamiento del 
desarrollo”.

Ello implica agrupar varios tipos de deuda contractual, o incluso otros acti-
vos no relacionados con la deuda, pero que generan rendimientos y cuyos 
flujos de efectivo asociados pueden venderse a inversionistas externos. En 
el pasado, los bmd han vendido directamente préstamos de sus balances a 
inversores privados para liberar capital y así aumentar sus operaciones de 
préstamo. Sin embargo, la securitización puede asumir diferentes formas y 
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una preocupación real es que los bmd están considerando adoptar algunas 
de las más complejas, las cuales son susceptibles de crear riesgos para la es-
fera pública, si las cosas salen mal. Algo que sin duda puede obstaculizar los 
esfuerzos de los gobiernos para mejorar (o restaurar) su capacidad de gasto 
público para reactivar el crecimiento.

Debido al desarrollo de mercados financieros más complejos, a la falta 
de regulación y al auge de una economía dominada por accionistas, la di-
námica y la estructura de la banca sombra imponen la continua comercia-
lización de la deuda y obligan a las firmas financieras a crear innovaciones 
que satisfagan la alta demanda de activos líquidos que distribuyan el riesgo, 
lo cual, aunado a la inestabilidad natural de los sistemas financieros, aumen-
ta el riesgo de generar “esquemas Ponzi” (los que alientan las estafas y las 
pirámides) y de forjar crisis económicas de gran magnitud (Lavoie, 2012).

De esta manera, se observa que a la par que los mercados financieros “se 
inflan”, este aparente éxito contrasta con la falta de inversión en la in dus tria. 
A estas alturas, lejos de para concentrar recursos en la renovación industrial, 
la innovación financiera, por la vía del esquema de shadow banking, se utiliza 
para dirigir dichos recursos y sostener el crecimiento de los precios de los 
activos financieros (Lazonick, 2016, 2018). De acuerdo con Toporowski (2011: 
92): “En una era de finanzas, las finanzas sólo financian finanzas”. Las prác-
ticas financieras de los grandes conglomerados fueron las que desataron la 
gran crisis de 2008. Ésta es su gran responsabilidad, la promoción de inson-
dables crisis financieras, en una de las cuales todavía estamos inmersos.

Conclusión

La dinámica de la rentabilidad del sistema financiero en su conjunto con-
dujo al cambio institucional y de la estructura financiera (de bank-based a 
market-based), una trasformación dirigida principalmente por las actividades 
de la banca sombra y el desarrollo de la innovación financiera. Este cambio 
fue el resultado de las actividades y estrategias de competencia en búsqueda 
de mayores ganancias de las firmas financieras y no financieras, que invo-
lucraron el uso masivo de innovaciones como los derivados y los repos.

La securitización de activos respaldados con deuda a través de toda la 
estructura del shadow banking es el distintivo más característico de las 

Financiarización.indb   53Financiarización.indb   53 25/11/22   11:4825/11/22   11:48



54 CLAUDIA MAYA Y MONIKA MEIRELES

finanzas contemporáneas, reformulándose así la relación entre producción 
y financiamiento a través de acelerar y expandir la reproducción del capital 
financiero y modificar las formas del dinero por medio de las finanzas 
estructuradas, en detrimento del financiamiento a inversiones productivas 
que generan crecimiento y empleo.

La concentración de recursos financieros debida a la compra de acti-
vos, principalmente de derivados, así como la extensión del crédito para tal 
propósito a través de las bancas comercial y de inversión, y de la llamada 
banca sombra, resultan en una inflación o burbuja financiera, que al llegar 
a su final genera los colapsos financieros de instituciones y gobiernos loca-
les y globales, provocando la promoción de devastadoras crisis económicas 
de desconocidos alcances, en una de las cuales todavía estamos inmersos. 
De seguir con este mismo patrón de financiarización, apoyado en la securi-
tización, no podrá lograrse la recuperación de la economía global ni las de 
las economías locales.
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LOS TRATADOS COMERCIALES Y EL NEOMERCANTILISMO:
LAS RELACIONES DE ESTADOS UNIDOS CON CHINA Y MÉXICO

Wesley C. Marshall

Introducción

En los últimos treinta años se observa una clara tendencia hacia la apertura 
comercial y financiera. En casi todo el mundo se han eliminado los contro-
les nacionales sobre los flujos de capital, al mismo tiempo que se han redu-
cido los aranceles e impuestos sobre las importaciones. A la vez, las grandes 
empresas privadas trasnacionales han desplazado al Estado nacional como 
el actor económico más importante. En conjunto, el resultado ha sido un 
reordenamiento de la arquitectura del sistema financiero global, regresan-
do a su estructura básica previa a la Gran Depresión de los años treinta del 
siglo pasado, solamente que en lugar de un imperio comercial británico, 
ahora tenemos un imperio financiero estadounidense. En ambos casos, los 
países de la periferia mandan materias primas hacia el centro, y éste las de -
vuelve en la forma de productos terminados; la producción de los países 
periféricos se financia desde el centro, y es allí en donde las ganancias se 
acumulan. Hoy día el crecimiento, liderado por las exportaciones y alineado 
con el “doble circuito monetario depredador” (Parguez, 2010), permite una 
transferencia constante de recursos desde la periferia hacia el centro, desde 
lo público a lo privado y desde abajo hacia arriba en la escala social.

Sin embargo, en los últimos años, particularmente desde 2018, el pro-
ceso parece tomar una dirección contraria, con Estados Unidos adoptando 
medidas proteccionistas en contra de sus dos mayores socios comerciales: 
México y China. En la primera parte de este capítulo se examina el contexto 
histórico de estos acontecimientos recientes para, posteriormente, exponer 
y analizar los hechos actuales. Se argumenta que desde el colapso de Wall 
Street en 2007-2009 el mundo navega en aguas bastante turbias y descono-
cidas, tanto que la historia no nos ofrece una situación parecida; no obstan-
te, sin duda aún existe una lógica detrás de los acontecimientos. Una vez 
identificada y comprendida esta última, se concluye que las relaciones 
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entre Estados Unidos y México seguirán su trayectoria y no habrá mayor 
ruptura. En sentido opuesto, se argumenta que la relación con China pro-
mete cambios significativos.

La globalización financiarizada

Kari Polanyi Levitt plantea que “la década de 1990 fue testigo de un intento 
de acelerar las políticas iniciadas a principios de la década de 1980, diseñadas 
para recrear la ‘edad de oro’ de 1870-1914, promovidas y vendidas como ‘glo-
balización’” (Polanyi Levitt, 2018). Desde una perspectiva polanyiana, se 
puede entender la globalización financiera como la consecución de la “uto-
pía reaccionaria de Wall Street” (Polanyi, 1945), que consiste en tener las 
finanzas de todas las naciones controladas por un pequeño grupo de ban-
queros internacionales.

Como describe Karl Polanyi en La gran transformación, solamente las 
altas finanzas tuvieron el poder de establecer sus reglas del mercado a lo 
largo y ancho del mundo, al mismo tiempo que lograron mantener la paz 
en Europa: “Para obtener una explicación de esta asombrosa hazaña debe-
mos buscar un poderoso instrumento social no revelado que funcione en el 
nuevo entorno, que podría desempeñar el papel de dinastías y episcopatu-
ras bajo el antiguo régimen [liberal]. [...] Este factor anónimo, según afir-
mamos, era la haute finance” (Polanyi, 1944: 3). Este autor plantea que la 
relativa paz europea durante el largo siglo xix

descansó sobre cuatro instituciones. La primera fue el sistema de equilibrio de 
poder, que durante un siglo impidió que ocurriera una guerra larga y devasta-
dora entre las grandes potencias. La segunda fue el patrón oro internacional, 
que simbolizó una organización única de la economía mundial. La tercera fue 
el mercado autorregulado, que produjo un bienestar material inaudito. La 
cuarta era el Estado liberal. Clasificadas de una manera, dos de estas institucio-
nes eran económicas y dos políticas. Clasificadas de otra forma, dos de ellas 
eran nacionales y dos internacionales. Entre ellas se determinaron los rasgos 
característicos de la historia de nuestra civilización (Polanyi, 1944: 3).

Para derrumbar el Estado de bienestar en sus múltiples formas y en los 
diversos países en que se había consolidado, y remplazarlo con el mucho 
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menos variado Estado neoliberal, las altas finanzas emplearon la doctrina 
del shock como estrategia (Klein, 2007), con las crisis económicas a su servi-
cio como su táctica principal para abrir el viejo sistema a la entrada e insta-
lación de personas, instituciones y empresas fieles, o por lo menos útiles, al 
proyecto neoliberal. Primero lo hicieron en América Latina, luego en el  anti-
guo bloque soviético y, finalmente, en el este de Asia.

La guerra financiera tiende, ofuscada por la atribución de la culpa de 
todos los problemas, reales o inventados, de los países afectados, a desem-
bocar en trampas de deuda, y posteriormente, incluso, a intervenir en la 
autonomía de los bancos centrales, a minar los superávits públicos, a pro-
mover los tratados de libre comercio y, en general, a impulsar la apertura 
financiera y comercial. Kari Polanyi Levitt y Mario Seccareccia (2016) afir-
man que “el objetivo del movimiento neoliberal era capturar el Estado e 
imponer un nuevo orden”.

A partir del 1971, la “organización única de la economía mundial” ya no 
estaría basada en el “estándar oro” del siglo xix, sino en el “estándar dólar” 
(Mundell, 1999), en plena expansión y consolidación hasta la irrupción de 
la crisis de 2007-2009. Para administrar este “nuevo orden” y al “Estado 
liberal”, ahora “neoliberal”, se establecieron a nivel nacional varias univer-
sidades dedicadas a enseñar el neoliberalismo, normalmente con una o 
dos de entre las principales formando a una parte significativa del funcio-
nariado de las instituciones de política monetaria más influyentes, como el 
Banco Central y la Tesorería. 

A nivel internacional, un grupo selecto de universidades de elite del 
centro de Estados Unidos igualmente provee la mayoría de los cuadros 
directivos de las principales instituciones financieras, con la finalidad de 
controlar también a un paralelo Estado internacional, cada vez más empo-
derado, que incluye organizaciones como el Fondo Monetario Internacio-
nal (Fmi), el Banco Mundial (bm), la Organización para la Cooperación y el 
Desarrollo Económico (ocde), el Grupo de los Treinta (G30), el Club Bil-
derberg, el Banco de Pagos Internacionales (bpi), los bancos de desarrollo 
regional (como el Banco Interamericano de Desarrollo [bid], por ejemplo), 
etcétera. A todo ello debe agregarse el enorme aparato burocrático-admi-
nistrativo relacionado con la Unión Europea en Bruselas; todos estos organis-
mos pueden ser descritos como el “Estado en la sombra”, que al igual que la 
“banca sombra”, está controlado por las altas finanzas.
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Una diferencia interesante entre el orden neoliberal global previo a la 
crisis y el que surgió después de la misma es la apertura de la información 
de los grupos detrás del movimiento neoliberal. Antes de 2008, muchos de 
éstos operaban en relativa secrecía. Por ejemplo, el Club Bilderberg y la 
Comisión Trilateral, ambos creados por David Rockefeller, fueron temas 
de algunas teorías oscuras del poder, como la Kremlinología de antaño, pero 
aplicadas a los altos círculos de poder en Estados Unidos. Hoy día, esos 
grupos manejan sus sitios de internet con amplia (aunque no completa) in-
formación. Antes de la crisis, la frase “nuevo orden mundial”, en ocasiones 
pronunciada en público por personajes influyentes como Henry Kissinger y 
Zbigniew Brzezinski, y mencionada en un discurso del expresidente Bush Sr., 
el 11 de septiembre de 1991, fue igualmente un tema de gran controversia en 
la red. Después de la crisis, y particularmente en los años recientes, pe  rió dicos 
como el Financial Times debaten abiertamente acerca de las amenazas al 
orden mundial, o al orden liberal global. Incluso uno de los principales 
arquitectos del nuevo orden mundial, Henry Kissinger, publicó en 2015 su 
libro El orden mundial (Kissinger, 2016).

Ahora bien, más importantes todavía son algunos de los nuevos estudios, 
más académicos, aparecidos en los noventa del siglo pasado, como lo es sin 
duda el gran libro The House of Morgan, de Ron Chernow (1990), o House of 
Rothschild, de Niall Ferguson (1999). Desde entonces ha habido un gran 
número de libros muy informativos sobre el importante papel, hasta ese 
momento sólo sospechado o deducido, pero nunca confirmado, de las altas 
finanzas en el curso de la historia, un punto que ambos autores enfatizan. 
La gran cantidad de nueva información histórica sobre las altas finanzas no 
solamente incluye muchas obras recientes sobre otras icónicas casas banca-
rias, y también acerca de sus operadores políticos, sino que se trata de tra-
bajos igualmente esenciales para entender la génesis del neoliberalismo 
como proyecto político (Mirowski y Plehwe, 2009; Burgin, 2012).

El proyecto internacional neoliberal, concebido para crear y mantener 
este orden mundial, fue impecablemente descrito por Kari Polanyi Levitt 
(2018: 177): “La eliminación de la soberanía nacional sobre la asignación de 
los recursos nacionales, incluido el control y la regulación del capital, defi-
ne a la globalización como un proyecto cuyo objetivo es la subordinación 
de los pueblos y las naciones a la acumulación de capital a escala global”.
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El Estado neoliberal

Kari Polanyi Levitt (2018) afirma que la instrumentación de la “globaliza-
ción” para describir la internacionalización de la producción bajo el control 
de las empresas trasnacionales es un brillante ejemplo de la importancia del 
lenguaje en la comercialización del proyecto neoliberal.

Quizá la consecuencia más importante del lenguaje de la globalización 
sea que cuando el término se usa para remplazar al de “aceleración del 
comercio internacional y de la inversión”, la nación y sus fronteras desapare-
cen del horizonte. En el lenguaje, sostiene la autora, además de en la realidad, 
la economía ha eliminado la jurisdicción política de la nación-Estado.

Karl Polanyi reduce las funciones económicas básicas del Estado libe-
ral al “libre comercio más divisas fijas” (Polanyi, 1944: 226). Hoy se trata de 
ese mismo Estado liberal, ahora neoliberal, compuesto por el conjunto de la 
burocracia nacional y la elite internacional en el “Estado sombra”, que man-
tiene el estándar dólar y también el libre comercio. Particularmente, a partir 
de los  noventa del siglo pasado la cantidad de acuerdos comerciales o de 
libre comercio se ha incrementado estrepitosamente. Como lo destacan los 
economistas de la línea de Polanyi, el laisser faire siempre está planificado.

Visto de cerca, cualquier engaño lingüístico de un acuerdo de libre co -
mercio, como el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (tlcan), 
resulta poco convincente. Un contrato de libre comercio podría escribirse 
en menos de una hoja. Las miles de páginas del tlcan solamente pueden 
se ñalar un comercio administrado. Hoy día, las grandes empresas mul-
tinacio nales controlan casi el 80 por ciento de la producción internacional 
y un tercio del comercio internacional es intrafirma, una participación 
que es mu  cho más importante en algunos países desarrollados (Serfati y 
Suaviat, 2019).

Organizados y planificados desde las altas finanzas e instrumentados 
desde los organismos mencionados del Estado internacional a la sombra, 
los tratados de libre comercio establecen los lineamientos del aprovisiona-
miento social global bajo la conducción de Wall Street. Con la expansión de 
la banca global, el mercado privado se encarga de la proveeduría social 
del di nero, imponiendo una austeridad del mercado que va más allá de la 
austeridad pública demandada por el Fondo Monetario Internacional (Fmi) 
y otros actores parecidos. Dentro del orden neoliberal, el suministro social de 
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bienes y servicios es la tarea de muy pocas empresas, todas bajo el paraguas 
de Wall Street, que surten gran parte de las necesidades y deseos del consumo.

Un producto clave dentro del abastecimiento social de Wall Street es 
el automóvil. En la cosmovisión materialista del neoliberalismo, donde el 
valor de la persona se mide por su riqueza y posesiones, no hay propiedad 
más efectiva para señalar la clase social y el poder que se detenta que el 
automóvil. En su afán de promover lo individual por encima de lo colectivo, 
el remplazo del tren por el coche ha estado muy presente en muchos sitios, 
siendo México y Estados Unidos casos de una claridad particular. Se ha 
documentado con precisión, por ejemplo, cómo en la ciudad de Los Ángeles 
los muy funcionales y populares tranvías fueron eliminados por las empre-
sas automotrices (Marshall, 2016).

En México, la red ferroviaria de pasajeros fue desmantelada por causa 
de las reformas neoliberales de la administración de Ernesto Zedillo; en 
Estados Unidos, el viaje más rápido en tren entre Nueva York y Boston nos 
remonta todavía a los años veinte de hace un siglo (Vanderbilt, 2009). Bas ta 
observar una imagen del tráfico en Los Ángeles o Ciudad de México para dar-
se cuenta de la terrible ineficiencia del transporte individual. Hileras enor-
mes de coches que transportan nada más a una persona, todos dirigiéndose 
más o menos al mismo lugar, pero a una velocidad mínima… y a una con-
taminación máxima. Además del tiempo perdido para los individuos, el des-
perdi cio energético es tremendo cuando se lo compara con el transporte 
colectivo. Aun así, este modelo cumple con los objetivos del control social: 
todos están en su propio espacio, aislados de los demás y frustrados.

Otra clave para el mantenimiento del orden social es el negocio del 
entretenimiento y la comunicación. No es sorpresa que después de los auto-
móviles, las televisiones y los aparatos electrónicos sean la segunda fuente 
de exportaciones de México a Estados Unidos. Como ya se ha analizado 
(Mirowski, 2013), el arte oscuro de idiotizar a los pueblos —la práctica de la 
agnotología— puede encontrarse en el centro del control social neoliberal. 
El control de la información siempre ha sido importante: la prensa, y luego 
la radio y la televisión, y ahora las redes sociales, han servido como los bra-
zos ideológico y propagandístico de la economía, ya sea que los utilicen los 
mismos actores económicos o quienes opinan sobre ellos. Al igual que el uso 
del automóvil fomenta el individualismo, las redes sociales son la mani fes-
tación patente de otro elemento del neoliberalismo: el engaño.
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Al igual que las redes sociales ofrecen una realidad alternativa, cercana 
pero no igual al mundo como realmente es, el neoliberalismo siempre con-
funde la economía normativa con la positiva, y la fantasía con la realidad. 
Por ejemplo, no todos los seres humanos son sociópatas, como la teoría neo-
liberal los considera bajo la forma del “actor racional”. Las redes sociales 
han evolucionado para convertirse en el instrumento máximo de control so-
cial, otra vez dejando a los individuos aislados y frustrados.

Hasta el momento de la última crisis, el nuevo orden parecía consoli-
darse sin muchos límites, por lo menos externos. La riqueza se repartía más 
o menos como se había contemplado, al igual que el orden social en general 
se administraba según lo planeado, y todo se mantenía bien oculto. La na rra-
tiva que equiparaba la libertad política de la democracia con la libertad 
económica del capitalismo de libre mercado fue suficiente para que las 
mayorías pudiesen entender el colapso del gran contrapeso internacional 
—el socialismo en sus muchas formas—y los beneficios del capitalismo. 
De igual forma, muchos aceptaban los cambios en los mercados y en la 
globalización económica como los elementos distintivos del progreso, aun 
cuando surgieran sus inevitables y muchas veces terribles secuelas.

Hasta el advenimiento de la crisis de 2007-2009, la línea cada vez más 
borrosa entre lo público y lo privado todavía podía considerarse con toda 
sinceridad como un “fraude inocente” (Galbraith, 2004). El hecho de que las 
cuentas nacionales del comercio internacional fueron construidas sobre 
supuestos falsos no parecía importar mucho. De forma similar, relativa-
mente fueron pocos quienes criticaron una ciencia social que a todas luces 
fue una farsa, pero que en todo caso fue tomando fuerza real como la “cien-
cia imperial”. Las aparentemente pequeñas imperfecciones del sistema y 
sus soportes sociales podían aceptarse siempre y cuando funcionara y crea-
ra riqueza, aunque ésta fuera mal distribuida.

Por otra parte, el rescate de las empresas emproblemadas desnudó el 
poder político de la banca y reveló que el neoliberalismo teórico, basado en 
la suposición de la escasez del dinero, no era otra cosa sino una pseudocien-
cia. Además, la crisis y su fallido rescate convirtieron en “zombi” al sistema 
financiero global, liderado por Wall Street.

Si bien todos los elementos constitutivos del orden global neoliberal 
seguían la misma trayectoria, las fechas importantes son diferentes cuando 
analizamos su crecimiento internacional. Por ejemplo, la expansión del 
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mercado mediante la “doctrina del shock” tuvo dos experiencias bien 
distin tas en Rusia y China. El primer país fue saqueado por los neolibera-
les, hasta que la llegada de Putin y la devaluación de 1998 mostraron su 
separación de los intereses de Wall Street ya desde entonces. En esos años 
finales del siglo pasado se apuntalaron los límites geográficos de la expan-
sión de la globalización financiera. Mientras tanto, los anteriores “tigres 
asiáticos” terminaron por caer en trampas de deuda y bajo el yugo del orden 
mundial neoliberal.

Así, hacia finales del siglo China fue quizás el único país sobreviviente 
del ataque financiero que acechaba a sus vecinos, pero esta enorme nación 
no solamente resistía la agresión extranjera y mantenía sus puertas cerra-
das a las finanzas internacionales, sino que a partir de los dos mil empezaba 
ya a aumentar las suyas propias de forma importante, trasformándose en 
el cuarto poder monetario no invitado al reparto del botín. Un objetivo explí-
cito de la Comisión Trilateral, y lo que incluso le dio su nombre, fue la re par-
tición del mundo en tres polos monetarios, con Estados Unidos, Alemania 
(representante de la zona euro) y Japón como los únicos poderes capaces de 
crear crédito, mientras que los demás Estados del mundo sufrían por el 
“pecado original” de no poder hacerlo. Este pecado original significaba que 
cada país satélite tendría que depender de una “metrópoli” en lo relaciona-
do con sus finanzas. Seguramente, el mayor pecado consistía en desobede-
cer a quien se convertía en Dios en la metáfora, y pretender con ello utilizar 
la soberanía monetaria.

El aspecto militar

Hasta ahora, se ha discutido sobre algunos elementos de las finanzas en el 
orden global neoliberal, pero sin mencionar el papel del sector militar en 
dicho orden. Como destaca Polanyi, “la pax británica a veces se mantenía 
por la mira del cañón del gran navío, pero más frecuentemente prevale-
cía por el oportuno jalón de un hilo en la red financiera internacional” 
(Polanyi, 1944: 14).

En Estados Unidos, el llamado “complejo industrial militar” es un tér-
mino popularmente muy conocido debido a las advertencias de Eisen-
hower al terminar su presidencia; poco antes de dejar el poder, dicho 
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mandatario había prevenido sobre las consecuencias de despilfarrar los 
excedentes económicos en armamentos en su discurso “La cruz de hierro”. 
El complejo industrial militar siempre ha involucrado a las finanzas, como 
sugiere Polanyi en la cita anterior. En los documentos desclasificados sobre 
el terrorismo estatal en América Latina en los años setenta del pasado siglo 
—durante el primer gran empuje internacional del credo neoliberal— fi-
guran los nombres de David Rockefeller y de su banco, el Chase Manhattan. 
También se puede observar cómo el Banco Interamericano de Desarrollo 
y el Banco Mundial eran utilizados como arma financiera (National Se cu-
rity Archive, 1998). En ese momento, ya se conocía de la cercana relación 
de Milton Friedman y Henry Kissinger con David Rockefeller y con Augus-
to Pinochet.

Así, la expansión del proyecto económico del neoliberalismo descan-
saba también en lo académico y en lo militar, además de en lo comercial y 
financiero. Una vez alcanzado el crecimiento internacional de las últimas 
tres fuerzas, se volcaron sobre los mismos países del centro en la forma de la 
crisis subprime en Estados Unidos y la crisis del euro en Europa. Fue el mo-
mento en que este sistema parásito llegó al corazón de su huésped y el mer-
cado se autodestruyó. En el proceso, el proyecto neoliberal sufrió otra gran 
pérdida: la profesión académica, cuyos miembros, en su inmensa mayoría, 
habían brindado su apoyo al neoliberalismo. Después de la crisis, que fue 
prevista en la prensa pero no por la academia, la profesión económica tam-
bién quedó en ridículo por su terrible desempeño y su ceguera ante la rea-
lidad, pero aún más por su colusión con Wall Street, como fue expuesto en 
Inside Job (Ferguson, 2010).

Así, mientras que la crisis financiera de 2007-2009 no fue en sí misma 
un acontecimiento significativo para las relaciones internacionales en el 
orden mundial neoliberal, sí influyó determinantemente en la destrucción 
del mercado en esos años, lo cual también tendría un enorme impacto en 
el futuro del desarrollo económico mundial.

Asimismo, otro trascendente cambio en el mercado estadounidense, 
que incluso antecedió por varios años a la crisis económica, tuvo lugar a 
inicios del nuevo milenio, cuando un conjunto de factores legitimó la hipó-
tesis de que, frente a la imposibilidad de expandirse, ya desde entonces se 
sabía que Wall Street iba a verse obligado a fabricar una burbuja financiera 
en su propio mercado interno: ante la segura caída de Roma (Wall Street) 
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se preparaba ya el auge de la nueva Constantinopla (Silicon Valley). En 
2002, Paul Krugman planteaba que para combatir esta recesión, la Reserva 
Federal de Estados Unidos (mejor conocida como la Fed), necesita, más 
que un rebote, un incremento en el gasto de las familias para compensar la 
inversión privada en picada. Y para hacer eso, como lo expresó Paul McCu-
lley, de Pimco, Alan Greenspan tuvo entonces que crear una burbuja de la 
vivienda para remplazar a la burbuja del Nasdaq (Krugman, 2002).

Poco tiempo después, Ben Bernanke, quien trabajaba ya para la Fed, 
pero todavía no llegaba a ser su presidente, pronunció dos discursos en 
octubre y noviembre del mismo año con los títulos de “‘Burbujas’ en los 
precios de los activos y la política monetaria”, y “Deflación: asegurando 
que ‘eso’ no pase aquí”, respectivamente. En medio de los dos, dijo unas 
palabras para festejar el cumpleaños noventa de Milton Friedman, charla 
en la que Bernanke termina refiriéndose a la Fed durante la Gran Depre-
sión: “Lo hicimos, pero gracias a ti no lo volveremos a hacer”.

Los aciertos de y las coincidencias entre Krugman y Bernanke son muy 
sospechosos. Después de predecir (siempre por negación) que iba a ocurrir 
una burbuja inmobiliaria, la cual causaría una crisis de deflación de los 
precios de los activos, y que la Fed ahora sí rescataría a Wall Street, los dos ne-
garían la posibilidad de una crisis incluso cuando ésta comenzaba a pre-
sentarse con el inicio de la caída de los precios inmobiliarios a finales de 
2006. Una señal aún más clara de que sabían que venía la crisis fue la susti-
tución, en 2005, de Greenspan, “el mago de burbujilandia” (Liu, 2005), por 
Bernanke, un especialista en la Gran Depresión. Da fuertemente la impre-
sión de que sabían lo que venía.

Si el grupo de las altas finanzas sabía que su última burbuja iba a esta-
llar en Estados Unidos, y que la banca pronto sería políticamente impre-
sentable y económicamente inútil, justo por eso era el momento preciso 
para un cambio preventivo de la sede de poder. Dos circunstancias apoyan 
esta parte de la hipótesis. La primera es el fallo judicial en contra de Micro-
soft en 2001, que daría apertura a la llegada de muchos nuevos servicios 
digitales, como Facebook, Apple, Netflix, Google, etcétera. La segunda es la 
amplia evidencia de que varias de estas empresas no son una creatura del 
mercado, sino del Estado militar, que imita las prácticas del mercado. Como 
lo reporta Levine (2018), hasta se establecieron fondos de inversión para 
incubar algunas de estas empresas, con la idea de que años después pudieran 
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servir como los vehículos principales de los programas militares de espio-
naje masivo en contra de la ciudadanía, todo ello hecho posible gracias a la 
legislación establecida en las secuelas del 11 de septiembre de 2001.

El proyecto neoliberal occidental poscrisis

A diez años de la crisis emergían con bastante claridad dos proyectos glo-
bales en competencia. El primero es el representado por la ya descrita globa-
lización financiera, liderado por la banca noratlántica. A éste se lo puede 
categorizar como un programa zombi, en el sentido de que el mercado global 
desregulado, eje central de su poder, ya está roto irremediablemente. Para 
garantizar su sobrevivencia, el sistema todavía necesita insumos, pero pro-
duce cada vez menos. De esta forma, este proceso se reduce a la extracción de 
recursos para poder continuar con la misma dinámica extractiva. Sin un mer-
cado que pueda generar riqueza para beneficio de un grupo selecto, el neo-
liberalismo después de la crisis es un sistema casi exclusivamente parasitario 
a nivel global. Ello es el resultado del colapso de un régimen económico sin un 
correspondiente colapso político. Los arquitectos de tal sistema se preocupa-
ron casi exclusivamente de mantener su poder político, y sus mecanismos 
para lograrlo fueron cada vez más de índole militar y más antipopulares.

Por otro lado, el segundo proyecto en competencia es el sistema chino, 
el cual ya puede ofrecer riqueza productiva a través de actividades de un 
mercado en expansión. El ejemplo más notorio de este crecimiento mer-
cantil es la iniciativa belt and road, también conocida como “las nuevas rutas 
de la seda”. Algunos de sus logros importantes en los años recientes inclu-
yen la primera entrega por carga de tren de Shanghái a Londres, en 2017; el 
inicio de operaciones del puerto de El Pireo en Grecia, en 2016, con capital 
y administración por parte de China; y el acuerdo contractual para operar 
el puerto de Trieste en Italia, en 2019. Comparado con esta capacidad pro-
ductiva y logística, el proyecto occidental no ha ofrecido nada significativo 
en esa área geográfica. Si como es sabido, Estados Unidos no ha estado 
invirtiendo lo suficiente para mantener su propia infraestructura nacional, 
mucho sería pedirle que lo hiciera más allá de sus fronteras.

Por décadas, el declive del proyecto occidental y el auge del oriental iban 
de la mano. China felizmente participó en la trasferencia de la producción 
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de mercancías de Estados Unidos a su territorio. La eventual pérdida de 
control debida a la negociación política con los trabajadores y los sindica-
tos y otras agrupaciones laborales ya no tenía que ser tolerada por los capi-
talistas; ahora sencillamente podrían trasladar su producción a China o a 
México ante cualquier situación difícil. Como afirma Polanyi Levitt (2018): 
“…enfrentamos una suerte de Apartheid global. El trabajo se confina dentro 
de las fronteras nacionales, pero el capital se puede mover”.

Si bien ambos países, y varios otros, recibían a las empresas productivas 
de Wall Street, la gran diferencia entre la apertura china y muchas otras ex pe-
riencias internacionales en la época neoliberal, incluyendo la latinoameri-
cana, es que el gigante asiático nunca abrió su sector financiero. En el fondo 
de esta resolución yace otra gran divergencia con los países latinoamerica-
nos: el mantenimiento de un Estado fuerte y con él la capacidad de tomar 
sus propias decisiones soberanas. Mientras que la mayoría de los Estados 
latinoamericanos fueron conquistados por intereses extranjeros, mediante 
el poder militar bajo la gestión estadounidense y el financiero con la super-
visión del Fondo Monetario Internacional, China pudo mantener su sobe-
ranía en ambas dimensiones.

Es innegable que han existido tensiones militares entre China y Esta-
dos Unidos en las últimas décadas, pero también es cierto que sólo a partir de 
2018 es cuando realmente se puede hablar de un choque significativo entre 
los proyectos occidental y oriental en materia de comercio. Desde la perspec-
tiva actual, parece muy probable que se desarrolle una guerra comercial, 
aunque también existe la posibilidad de una guerra real, es decir, militar.

En este último ámbito, existe una discrepancia adicional interesante 
entre los dos proyectos: mientras que Estados Unidos ha fungido simultá-
neamente como la principal potencia militar y de mercado para  impulsar 
y defender el proyecto occidental, el programa oriental tiene a su “buena 
policía” y a su “mala policía”. En su expansión, China puede considerar-
se como la buena policía, al ofrecer inversión productiva sin aparentemente 
ten der trampas de deuda que siguen lógicas de control sociopolítico más 
que de mercado. Así, la potencia asiática puede ofrecer lo que Estados Unidos 
no ha conseguido: convertirse en un hegemón interesado en el crecimiento de 
las actividades productivas y dispuesto a prestar tecnología y proporcionar 
finanzas sanas para tales fines sin interferencia política. En este sentido, a 
pesar de que Estados Unidos ha promovido y apoyado innumerables golpes 
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de Estado para mantener su control militar en la región de América Lati-
na, China se ha abstenido de seguir el mismo curso de acción. Hasta ahora, 
parece que se ha dado cierta repartición de labores en el proyecto oriental: 
al tiempo que China expande su poder económico de forma “suave”, Rusia 
protege el equilibrio militar de una manera más “dura”.

Sin embargo, las acciones rusas también han sido defensivas. Las fuer-
zas militares occidentales no han podido superar su propia inhabilidad y 
en muchos casos han recibido una respuesta de Rusia. Incapaces de tras-
formar a las naciones de Asia central, anteriormente en la órbita soviética, 
en satélites occidentales, la época de las “revoluciones de color” (Georgia, 
Ucrania, Kyrgystán, etc.) parece ya haber finalizado. Dado el conflicto 
en Ucrania se pensaría hoy que la zona está bastante firme en la esfera de 
influencia rusa. Bajo su control militar, Rusia ya puede obstaculizar, si así lo 
decidiera, la ruta de la seda, concebida para ser transitada por trenes chi-
nos de alta velocidad con destino en Europa.

Así, en términos militares y comerciales, la confrontación geográfica 
entre los dos proyectos planetarios encuentra otra vez su campo de batalla en 
Europa. Además de mencionar la guerra fría, también hay que recordar 
otro antecedente más reciente: las confrontaciones sobre el abasto de gas 
natural en 2005, 2006 y 2009, como parte del conflicto Ucrania-Rusia, que 
comenzó con la “Revolución naranja” de 2004. Europa es aún muy de   pen-
dien te de los hidrocarburos rusos, y ahora incluso se están acercando los 
belt and roads chinos. 

Este acercamiento geográfico con Oriente se presenta como una inva-
sión por la mayoría de los medios de la prensa asociada con el proyecto 
neoliberal. No obstante, este último ha ofrecido sólo destrucción para Euro-
pa. Desde la cabeza occidental del continente, Inglaterra, hasta la cola 
oriental, Grecia, el neoliberalismo europeo ha causado de sastres políticos; 
en el primer caso, por ejemplo, a través de los acuerdos comerciales, y en el 
segundo por medio de la instauración de una política de divisa fija.

Una manifestación clara de la destrucción económica que propicia el 
proyecto neoliberal es una suerte de eutanasia de la actividad rentista, no 
impuesta por el Estado, como la sugería Maynard Keynes, sino por la auto-
destrucción del mercado, la cual se presenta en la forma de ausencia de 
inversiones rentables. Los mercados de deuda ya no ofrecen rendimiento, y la 
economía productiva está estancada y con pocas posibilidades de expansión 
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bajo el dominio neoliberal. En este escenario poscrisis, los belt and roads 
ofrecen un nuevo continente con el cual comerciar y, por lo tanto, una 
oportunidad para la inmensa acumulación de capitales carentes de un 
buen lugar para invertir. Muchos de los más importantes actores del mer-
cado reconocen esta posibilidad. Otra consecuencia del auge financiero 
chino consiste en el reconocimiento de que sus finanzas gestionadas en el 
ámbito gubernamental también han aparecido como una opción para la 
cooperación interestatal frente al proyecto neoliberal.

China y la guerra financiera

La austeridad como política pública ha sido impuesta por décadas a los paí-
ses satélite de Estados Unidos en América Latina, y más recientemente 
tam bién a las naciones en el centro geográfico del proyecto. La naturaleza 
destructiva de la austeridad pública se demuestra por la forma de su aplica-
ción, casi siempre en las estelas de las crisis financieras; la perversidad del 
proyecto se reconoce por el hecho de que los mismos bancos que causan las 
crisis exigen el sacrificio de los afectados para poder seguir golpeándolos.

Con la ya no tan reciente incursión financiera de China en el ámbito in-
ternacional, se abrió un espacio alternativo para el financiamiento de países 
que se han vuelto dependientes de otros en relación con sus finanzas na-
cionales. Por ejemplo, en Argentina, durante la primera poscrisis neolibe-
ral, y frente al embate financiero del neoliberalismo revanchista, el uso de 
líneas de swaps entre su banco central y su correspondiente chino sirvió al 
primero para esquivar la restricción externa de dólares que ha acechado 
al país de forma histórica (Vanoli, 2015).

Ahora bien, la restricción externa para un país conlleva simultánea-
mente el ejercicio del control de un Estado satélite por parte de otro. Con 
este hecho histórico, Argentina pudo aminorar un problema nacional, y al 
mismo tiempo trastocó los intereses financieros estadounidenses. Para 
protegerse de estos últimos, se llegó incluso a extremos jurídicos y políticos, 
y el país atestiguó cómo se llevó a cabo lo que esencialmente puede catalo-
garse como un golpe de Estado financiero, personalizado en la figura de 
Paul Singer. Las autoridades argentinas que se atrevieron a desobedecer el 
proyecto neoliberal, al igual que algunos de sus pares latinoamericanos, 
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acabaron por ser acusados formalmente por algún tipo de traición a la 
patria o por corrupción.

Si es cierto que los intentos fallidos de escapar de las restricciones ex-
ternas han sido una experiencia relativamente común en la época neolibe-
ral para muchos Estados latinoamericanos, también lo es que en Europa se 
trata de una práctica mucho más reciente y novedosa, que inició apenas 
en 2010 como resultado directo de la crisis bancaria estadounidense de 
2007-2009. Lo real es que la periferia de Europa empezaba a replicar las cri-
sis de deuda latinoamericanas de 1982. En ambos casos, los bancos que 
hicieron las malas apuestas fueron rescatados por sus respectivos Estados 
nacionales, y los países deudores fueron sometidos a las más estrictas reglas 
del mercado, por lo menos en el discurso oficial. Tanto las reglas del juego del 
mercado como la lógica macroeconómica fueron distorsionadas a tal grado 
que la única máxima que podría dar sentido a las graves inconsistencias de 
una política como la descrita era: “Para mis amigos todo, para los demás la 
ley”. Como lo relata el exministro de Finanzas de Grecia, Yanis Varoufakis, 
en el momento en que los gobiernos chino y griego negociaban la concesión 
a China para la operación del puerto del Pireo, el primero ofrecía inver-
sión fi nanciera, la cual urgía al segundo, ya que cargaba con una deuda 
creada de forma fraudulenta por funcionarios corruptos del pasado y que 
se había vuelto impagable. Sin embargo, los pagos fueron vetados por el 
gobierno alemán, según la narrativa del político griego (Varoufakis, 2017). 
China nunca hizo un escándalo público y Varoufakis fue formalmente acu-
sado de traición a la patria.

Tecnología y espionaje

Brasil es otro caso en que un acercamiento financiero de un gobierno de 
izquierda con China resultó en su derrocamiento, con procedimientos jurí-
dico-políticos tan absurdos como los jurídico-financieros en el caso de 
Argentina. Si bien Brasil es otro territorio en disputa entre China y Estados 
Unidos en la guerra financiera y comercial internacional, en esta ocasión el 
elemento del espionaje fue de particular importancia en el golpe de Estado 
legislativo-judicial. Nos referimos al caso de espionaje comercial contra 
Petrobras (Watts, 2013), una compañía líder en tecnologías de exploración 
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profunda, que pronto fue eclipsado por la crisis diplomática entre los go -
biernos de Dilma Rousseff y Barack Obama, cuando se reveló que la Agen cia 
Nacional de Seguridad de Estados Unidos (National Security Agency, nsa) 
había espiado no solamente a Petrobras, sino a todo el gobierno brasileño. 
El perdón que Rousseff otorgó a Obama (Reuters, 2014) resultó terrible 
para la izquierda y la democracia brasileñas; en los años posteriores, el caso 
de corrupción de Lava Jato, que involucraba a Petrobras y a otras institucio-
nes gubernamentales, sería utilizado para eliminar la vía democrática de 
acceso al poder en Brasil por mucho tiempo.

La historia de los países centrales disputándose el control de los recur-
sos de las naciones periféricas, y para ello interviniendo en su vida política, 
no es nueva. Lo novedoso del periodo poscrisis es que China y Rusia ahora 
juegan mucho mejor el juego establecido por los arquitectos del proyecto 
occidental. También resulta interesante que Europa se encuentre atrapada 
nuevamente entre dos poderes en expansión, aunque esta vez no se trate de 
una nueva guerra fría, ya que la esencia de ambas hegemonías es muy dis-
tinta tanto en su composición como en sus planes e intenciones. Si bien la 
guerra fría se dio entre dos posiciones en auge, ambas con la promesa de 
mejorar la vida de sus ciudadanos, hoy día las líneas reales de esta nueva 
confrontación que tiene lugar en Europa consisten en la permanencia de 
un enfoque zombi, destructivo, y una nueva perspectiva, que hasta ahora ha 
probado ser más productiva que destructiva.

Al igual que en los días de Kari Polanyi, el hilo del mercado y la mirada 
del cañón siguen vigentes, pero hoy emerge otro factor que merece men-
ción aparte: la tecnología de la información. En este ámbito también se 
puede notar la diferencia entre los dos proyectos. Al igual que el financia-
miento estatal chino puede entenderse como la última línea de defensa 
ante la guerra financiera neoliberal, o bien su nuevo plan de infraestructura 
pudiera interpretarse como la última alternativa para la inversión de capi-
tales, también es posible aproximarse a su nuevo sistema de telecomunica-
ciones de quinta generación (5G) como un refugio para la secrecía de la 
información estratégica, ya sea corporativa o estatal.

A diferencia de Dilma Rousseff, la canciller alemana Angela Merkel sí 
armó bastante escándalo cuando se reveló que la nsa espiaba a su gobier-
no, lo cual la condujo a repudiar enfáticamente el espionaje “entre amigos”. 
Mientras que en el caso brasileño fue la empresa estatal Petrobras el blanco 
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del espionaje industrial, en el caso de Alemania ese sitio correspondió a la 
firma privada Airbus (Shotter, 2013). Los empresarios alemanes y de otros 
países europeos instrumentaron una gran variedad de estrategias para pro-
teger sus secretos comerciales, que estaban siendo “robados” en la “nube” 
(Waters y Murad, 2015). Así, al igual que las finanzas chinas se convirtieron 
en un puerto financiero seguro ante los embates neoliberales, la tecnología 
china en telecomunicaciones también puede ofrecer una defensa eficaz 
frente al espionaje omnipresente de la nsa.

Se desvisten los tratos comerciales:
Huawei vs. Google

El colapso del mercado financiero occidental en 2007-2009 se enfrentó con 
un rescate que eliminó toda pretensión teórica de cómo debe funcionar el 
mercado libre. Del mismo modo, en esta época neomercantilista, toda pre-
tensión de libre competencia o de establecer nuevos acuerdos de libre 
comercio se ha perdido. Los sentimientos militar y diplomático de las 
empresas Google y Huawei, respectivamente, representan el caso más claro 
y pertinente de la historia reciente.

En este conflicto, cuyos protagonistas públicos son Huawei y Google, 
también ha jugado un papel importante la prensa estadounidense, la cual 
siempre retrata a Huawei como un sistema de telecomunicaciones que pue-
de jaquear todo y como un arma comercial del sector militar chino. En la 
reunión del Grupo Bilderberg de 2019 se reportó que el ministro de Defen-
sa chino, Wii Fenghe, declaró que “Huawei es una empresa privada, no una 
empresa militar [...]. Solamente porque el jefe de Huawei sirvió en el ejérci-
to, eso no quiere decir que su empresa sea parte del [sector] militar. Eso no 
tiene sentido” (Escobar, 2019). Sin contar con mayor información, en este 
caso tenemos que suponer que lo que afirman muchos analistas en la pren-
sa neoliberal es lo correcto: que Huawei es una empresa híbrida públi-
ca-privada-tecnológica-militar. Ahora bien, Google también lo es. Donald 
Trump pisó la cola de la narrativa de Google como empresa privada cuan-
do, después de una reunión con su director ejecutivo en marzo de 2019, afir-
mó que “Google está completamente comprometida con el [sector] militar 
estadounidense” (ZeroHedge, 2019).
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El neomercantilismo significa el resurgimiento de las empresas conce-
sionadas por la Corona, que dominaban la era mercantil (Polanyi Levitt, 
2018); por el lado de Oriente una empresa neomercantilista sería Huawei, 
mientras que en el otro extremo tendríamos a Google. Vale enfatizar que 
esta última todavía no opera en China, donde el acceso a internet es abierta-
mente restringido. Por mucho que la prensa neoliberal enfatice este hecho, 
el internet occidental también está altamente controlado, desde Google 
hasta YouTube y Twitter. Es como un reality show, en que todo parece reali-
dad, pero con los parámetros fijos y con la discusión guiada, al igual que la 
ciencia social neoliberal.

Un lado aún más siniestro del manejo de la opinión pública es el es  -
pionaje. Ya se mencionó brevemente el papel de los medios digitales Fang 
(Facebook, Apple, Netflix, Google y similares), así como de Microsoft en el 
espionaje corporativo y diplomático, pero hasta ahora sólo se han realizado 
acusaciones contra Huawei por las mismas acciones. Estas acusaciones 
carecen de credibilidad debido a que están en línea con un truco retórico/
moral/mediático neoliberal muchas veces utilizado para manipular a la 
opinión pública: proyectar los pecados propios en el contrincante. La pren-
sa neoliberal constantemente acusa a China de expandir sus intereses 
mediante “trampas de la deuda”. Aunque, ciertamente, la forma en que los 
centros occidentales lo han hecho con sus periferias está más que bien 
documentada. Por el contrario, hasta el momento no hay un solo caso com-
probado de que China hubiese empleado a la deuda como arma.

Además, existe otro elemento que se puede destacar de la cita de Wei 
Fenghe reproducida más arriba. Si bien tiene todo el sentido del mundo que 
Huawei sea una empresa híbrida neomercantilista, no lo tiene de ninguna 
manera que se la acuse de utilizar los poderes que ello conlleva contra sus 
clientes. El enojo corporativo en Europa por ser víctima de espionaje in-
dustrial representa para Huawei una gran oportunidad. Solamente tie ne 
que garantizar que su infraestructura de tecnología de la información no se 
usará para el espionaje. En años recientes este marcado contraste entre ambos 
proyectos hegemónicos también aplica para la inversión china, ya que ésta 
brinda la posibilidad para los países receptores de que los recursos del extran-
jero entren sin injerencias políticas. En estas dos dimensiones cualquier 
agresión por parte de China sería contraproducente para sus propios inte-
reses. Son precisamente la ineptitud y la maldad del proyecto neoliberal, 
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mucho más preocupado en victimizar y someter a sus propios pueblos que 
en diseñar estrategias y cuidar las formas de competir con eficiencia con 
su adversario comercial, lo que tanta ventaja otorga al proyecto oriental.

Para ser claros, afirmamos que la propuesta neoliberal sin duda ha 
considerado la amenaza oriental, y por ello ha lanzado ofensivas contra ella, 
pero nunca ha intentado mejorar su propio diseño frente a esta nueva compe-
tencia. Por ejemplo, las diferentes versiones del Acuerdo Transpacífico de 
Cooperación Económica, realizadas completamente a espaldas de la opinión 
pública occidental, se han reducido a una alianza comercial para aislar a 
China. Lejos de que se trate de un acuerdo de libre comercio, la obligación 
política impuesta a Google de no permitir que los celulares de Huawei 
utilicen su sistema operativo también confirma el abandono total de la 
mejores prácticas corporativas de libre mercado por parte de la empresa 
estadounidense.

En estos primeros momentos, la ya iniciada guerra comercial entre los 
dos proyectos mundiales ha provocado una amplia desintegración de las 
cadenas globales de producción que anteriormente integraron la relación 
comercial de China con Estados Unidos. Por décadas, Estados Unidos ha 
insistido en que China tenía que respetar completamente los derechos de 
propiedad intelectual. Dado el hecho de que los activos intangibles consti-
tuyen hasta el 80 por ciento del valor bursátil de las grandes corporaciones 
tecnológicas trasnacionales (Technological Transnational Corporations, 
tncs) (Serfati y Suaviat, 2019) la preocupación se vuelve más entendible. Como 
lo destacan los mismos autores, tal valor es en gran parte fraudulento. Por 
décadas, el proyecto neoliberal no solamente ha vaciado de valor a la socie-
dad, sino al mercado también. Empresas no financieras, particularmente 
las firmas automotrices, han decidido emprender las mismas prácticas finan-
cieras fraudulentas que quebraron a Enron en Wall Street. Hoy día, las consi-
deraciones y apuestas financieras dominan las cadenas de producción y de 
valor de las empresas automotrices (Arteaga et al., 2017; Marcial y Ortiz, 2018).

Conclusión

Entender la naturaleza financiarizada del proyecto neoliberal y neomer-
cantilista de sus tncs resulta esclarecedor en los momentos actuales de 
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gran turbulencia en el orden mundial. Si bien la relación México-Estados 
Unidos estuvo, durante la administración de Donald Trump, pletórica de 
amenazas no cumplidas, por ejemplo, las de no renovar el Tratado de Libre 
Comercio de América del Norte (tlcan), cerrar las fronteras, imponer aran-
celes que rigen solamente por unos días antes de ser revocados, o los sim-
ples amagos de establecer nuevas tarifas arancelarias, todas éstas pueden 
visualizarse como tácticas de negociación con un socio comercial subordi-
nado. En contraste, al proyecto oriental protagonizado por China y Rusia se 
lo representa como el enemigo real, y por ello será enfrentado con toda la 
improvisación que puede esperarse de un proyecto planetario zombi.
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FINANCIAMIENTO AUTOMOTRIZ EN MÉXICO. 
CONDICIONES Y RETOS ANTE LA TRANSICIÓN 
DEL TLCAN AL T-MEC

Aurora Marcial Flores

Introducción

La intensificación de las políticas, modificaciones, cambios y nuevas regula-
ciones para la liberalización de capitales (particularmente en la forma de 
inversión extranjera directa) previa y en el marco de la entrada en vigor del 
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (tlcan) fue y sigue siendo 
inevitablemente relacionada con el impulso al “prototipo” de industria que, 
dirigida a partir de un régimen exportador, conduciría al crecimiento y de sarro-
llo económico en México: la industria automotriz (Marcial, 2016).

El despliegue de activos tangibles e intangibles ocurrido durante el 
periodo de vigencia del tratado entre las naciones de Norteamérica trajo 
como resultado la intensificación de un proceso de restructuración en la 
organización productiva automotriz en México que sigue siendo objeto de 
profundo análisis no sólo en términos de producción, comercialización, 
relaciones laborales, cadenas de valor y una serie más amplia de aspectos y 
problemáticas que se colocan en el ámbito productivo de dicha industria. 
En años recientes, también se ha iniciado un proceso de análisis en un 
campo poco o nulamente explorado dentro de la industria automotriz en 
México: el financiero.

Como marco de análisis general, conviene referir la inclusión del capí-
tulo xi en el tlcan en el que se garantiza el trato nacional y de nación más 
favorecida que debe otorgarse a las inversiones y a los inversionistas de los 
países firmantes, la eliminación de los requisitos de desempeño y el esta-
blecimiento de la libre transferencia de recursos relacionados con la inver-
sión al exterior (tlcan, 1994: arts. 1102, 1103, 1106 y 1109). En este marco, la 
industria automotriz mexicana (iam) dinamizó su producción en su capaci-
dad terminal, de 85 500 unidades en 1994 a 3 900 000 en 2018, en tanto que 
en el mercado local la comercialización de unidades terminadas pasó de 
400 200 a 1 400 000 unidades en el mismo periodo (inegi, 1994-2018). 
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La inclusión en el tlcan del capítulo 14 sobre servicios financieros 
brinda el marco de referencia para analizar y entender la dinámica comer-
cializadora automotriz y los procesos de integración financiera que se des-
envolvieron en el marco de dicho tratado, pero que generalmente han 
quedado fuera del campo de análisis del proceso de restructuración inten-
sificado también durante su vigencia.

Las condiciones actuales del financiamiento automotriz en el marco 
del tlcan y las previsiones que se avecinan ante las modificaciones y adi-
ciones sobre la regulación de los servicios financieros contenidos en el ca pí-
tulo 17 en el nuevo tratado permitirán aproximarnos a una visión sobre el 
rumbo que tomará el proceso de integración financiera, que también puede 
ser observado desde la iam. 

De manera general y al considerar los esquemas de regulación y de 
operación en el ámbito bursátil en México, se anticipa un panorama con 
menores oportunidades de acceso y permanencia para las instituciones 
financieras automotrices mexicanas, a pesar de la prevalencia de los princi-
pios de trato nacional y de nación más favorecida que garantizan que las 
empresas de servicios financieros reciban un trato igual en la región para 
todos los socios comerciales de América del Norte. 

El nuevo Tratado México, Estados Unidos, Canadá, en los términos en 
que se encuentra, significa también la intensificación de un esquema de 
apropiación de ganancias vía las tasas de interés que pueden imponerse 
en los actuales mecanismos de financiamiento que ejecutan las institu-
ciones financieras automotrices en México.

La industria automotriz en los 
mercados de capital y deuda en México

La presencia de la industria automotriz no solamente es notable en la lla-
mada “economía real” en México; esta industria también ha desarrollado 
una importante presencia en el sector financiero, particularmente en los 
mercados de deuda y de capital. Estos últimos recientemente han intensifi-
cado su integración global desde el ámbito de la Bolsa Mexicana de Valores 
(bmv) gracias a la implementación del Sistema Internacional de Coti zacio-
nes (sic) en 2003. 
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El sic es un mecanismo diseñado para cotizar en la bolsa local los valo-
res externos que no son objeto de oferta pública en México, sino que fueron 
emitidos en otras bolsas del mundo, pero que pueden cotizarse en la bolsa 
mexicana de acuerdo con las disposiciones establecidas por la Comisión 
Nacional Bancaria y de Valores (cnbv, 2016). Los valores emitidos en Méxi-
co y negociados en otros mercados de valores también son considerados 
parte del sic (bmv, 2019).

En el mercado de capital, actualmente la bmv registra ciento cuarenta 
emisoras de acciones mexicanas y siete emisoras extranjeras, contra nove-
cientas sesenta y cuatro empresas extranjeras que cotizan sus acciones en 
México, es decir, que al amparo del sic un considerable número de empre-
sas extranjeras puede hacerse de ingresos de capital en México sin tener 
que recurrir a la emisión de valores en este mercado. El 46 por ciento de 
estas emisoras extranjeras tiene matriz en Estados Unidos. 

Dentro de las empresas extranjeras que cotizan sus acciones en Méxi-
co, se encuentran corporaciones de la industria automotriz (sectores termi-
nal, componentes y autopartes), así como entidades financieras automotrices 
que también cotizan sus acciones en la bmv sin mayores restricciones que 
las estipuladas en las disposiciones de carácter general aplicables al sistema 
internacional de cotizaciones y en las propias reglamentaciones contenidas 
en el tlcan para aquéllas cuya matriz se localiza en Estados Unidos o Canadá. 

De acuerdo con el cuadro 1, al mes de marzo de 2019 existían por lo 
menos treinta y cuatro empresas relacionadas con actividades de produc-
ción, comercialización y financiamiento en todos los sectores de la industria 
automotriz que cotizan sus acciones en la bmv; sólo tres de ellas hicieron su 
oferta pública en México. Cabe destacar también que el sic ha sido plena-
mente aprovechado por las corporaciones automotrices internacionales 
para acceder a ingresos de capital en el mercado mexicano, ya que desde la 
entrada en vigor de este sistema no se han vuelto a registrar emisiones pú-
blicas por parte de las automotrices nacionales; en cambio, el 100 por cien-
to de las acciones que se cotizan en la bmv fueron emitidas en otras bolsas 
internacionales, en su mayoría en las de los países de origen de esas corpo-
raciones automotrices.
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cuadro 1
mercado de capitales. empresas en la bolsa mexicana 

de valores (bmv) baJo el sistema internacional de cotizaciones (sic)

Fecha de 
listado en bmv Empresa

País 
de origen

Bolsa 
donde cotiza

Sector de operación 
en la Industria 
Automotriz Mexicana

1º de octubre 
de 1984

Rassini, s.a.b. de c.v. México bmv Autopartes 
y componentes

20 de abril 
de 1994

Industria Automotriz, 
s.a. de c.v.

México bmv Autopartes 
y componentes

22 de julio 
de 2003

Nemak, s.a.b. de c.v. México bmv Autopartes 
y componentes

26 de noviembre 
de 2003

Daimler ag Alemania Deutsche 
Borse

Industria terminal

23 de abril 
de 2004

Unifin Financiera, s.a.b. 
de c.v.,  Sofom, enr

México bmv Financiamiento 
automotriz

11 de noviembre 
de 2004

Ford Motor Company Estados 
Unidos

nyse Industria terminal

11 de noviembre 
de 2004

Honda Motor Company 
Ltd.

Japón nyse Industria terminal

12 de noviembre 
de 2004

Toyota Motor 
Corporation

Japón nyse Industria terminal

23 de diciembre 
de 2009

Magna International Inc. Canadá nyse Autopartes 
y componentes

2 de diciembre 
de 2010

General Motors 
Company

Estados 
Unidos

nyse Industria terminal

5 de septiembre 
de 2012

Bayerische Motoren 
Werke ag

Alemania Frankfurt 
se

Industria terminal

15 de marzo
 de 2013

The Goodyear Tire 
& Rubber Company

Estados 
Unidos

Nasdaq Autopartes 
y componentes

18 de febrero 
de 2014

Tesla, Inc. Estados 
Unidos

Nasdaq Industria terminal

4 de septiembre 
de 2014

Michelin Francia Euronext 
Paris

Autopartes 
y componentes

26 de septiembre 
de 2014

cie Automotive, s.a. España b y m 
Españoles

Autopartes 
y componentes

9 de diciembre 
de 2014

Fiat Chrysler 
Automobiles

Holanda Borsa 
Italiana

Industria terminal

9 de diciembre 
de 2014

Hyundai Motor
 Company

Corea 
del Sur

London se Industria terminal
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Fecha de 
listado en bmv Empresa

País 
de origen

Bolsa 
donde cotiza

Sector de operación 
en la Industria 
Automotriz Mexicana

7 de mayo 
de 2015

Valeo Francia Euronext 
Paris

Autopartes 
y componentes

10 de junio 
de 2015

Nissan Motor Company, 
Ltd.

Japón otc us Industria terminal

10 de junio 
de 2015

Peugeot, s.a. Francia Euronext 
Paris

Industria terminal

16 de junio 
de 2015

Polaris Industries Inc. Estados 
Unidos

nyse Industria terminal

4 de agosto 
de 2015

Lear Corporation Estados 
Unidos

nyse Autopartes 
y componentes

17 de septiembre 
de 2015

Volkswagen 
Aktiengesellschaft

Alemania Frankfurt 
se

Industria terminal

15 de diciembre 
de 2015

O’Reilly Automotive, Inc. Estados 
Unidos

Nasdaq Autopartes 
y componentes

8 de enero 
de 2016

Ferrari n.v. Holanda nyse Industria terminal

17 de junio 
de 2016

Tata Motors Limited India nyse Industria terminal

21 de julio 
de 2017

Gestamp Automoción, s.a. España b y m 
Españoles

Autopartes 
y componentes

20 de diciembre 
de 2017

Renault Francia Euronext 
Paris

Industria terminal

26 de abril 
de 2018

Continental ag Alemania xetra Autopartes 
y componentes

4 de diciembre 
de 2018

Delphi Tecnologies plc Reino 
Unido

nyse Autopartes 
y componentes

23 de julio 
de 2018

aptiv plc Reino 
Unido

nyse Autopartes 
y componentes

3 de octubre 
de 2018

Garret Motion Inc. Estados 
Unidos

nyse Autopartes 
y componentes

17 de octubre 
de 2018

Toyota Motor 
Corporation

Japón Tokio se Industria terminal

3 de noviembre 
de 2018

Hella Gmbh & Co. Kgaa Alemania Frankfurt 
se

Autopartes 
y componentes

Fuente: bmv (2019) y reportes anuales de las empresas listadas.

cuadro 1
(continuación)
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De manera similar, en el mercado de deuda de la bmv y en el marco del 
sic, se cotizan cincuenta y un instrumentos de deuda, de los cuales el 63 por 
ciento fueron emitidos en el mercado financiero de Estados Unidos. En 
conjunto, las empresas mexicanas tienen doscientos ochenta y siete instru-
mentos de deuda emitidos en la bmv, pero solamente siete de ellas las coti-
zan en otros mercados internacionales como parte del sic. La ausencia de 
títulos de deuda de corporaciones internacionales emitidos en el mercado 
mexicano permite observar que este último ha sido poco atractivo (o restrin-
gido) para dichas corporaciones siempre que puedan (o deban) cons tituirse 
como empresas locales nacionales para acceder a recursos de financiamien-
to externo. La industria automotriz global ha logrado aprovechar este recur-
so en México; en 2019 existian más de diez entidades financieras en el mercado 
de deuda mexicano (véase el cuadro 2) que, si bien se encuentran constitui-
das en el territorio nacional, claramente se trata de extensiones de los brazos 
financieros de corporaciones automotrices cuyas matrices se encuentran en 
el extranjero, por lo que en adelante se las denominará “instituciones finan-
cieras automotrices de marca”. 

Estas corporaciones han aprovechado mayormente la figura de socie-
dad financiera de objeto múltiple (Sofom) para constituirse como empresas 
locales, con lo que es posible para ellas acceder a recursos de financiamien-
to externo para el fondeo de sus actividades de comercialización de unidades 
automotrices, principalmente. 

Esta práctica revela también un aspecto relevante de las estrategias que 
utilizan las corporaciones automotrices para su expansión o permanencia 
en el ámbito global, esto es, no solamente se trata de instalar sus plantas 
productivas, sus esquemas y prácticas laborales, y su red comercializadora 
en los países en donde se establecen sus filiales: también se ha hecho im pres-
cindible trasplantar sus entidades financieras, mediante las cuales logran 
acceder a otros recursos externos, no sólo para el financiamiento de sus acti-
vidades de comercialización o producción sino, particularmente en México, 
para desplegar un nuevo esquema de apropiación de ganancias mediante 
el crédito automotriz.
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cuadro 2
mercado de deuda. 

empresas listadas en la bmv

Fecha de listado 
en la bmv Empresa

Fecha de 
incorporación Actividad

8 de abril 
de 1999

Ford Credit de México, s.a. 
de c.v., Sofom, e.r.

25 de febrero 
de 1980

Crédito automotriz

9 de agosto 
de 2001

Crédito Real, s.a.b. de c.v., 
Sofom, e.r.

12 de febrero 
de 1993

Crédito automotriz

7 de junio 
de 2002

Value Arrendadora s.a. de c.v., 
Sofom, e.r.

1º de julio 
de 1989

Crédito automotriz

10 de febrero 
de 2005

nr Finance México, 
s.a. de c.v., Sofom, e.r.

9 de julio 
de 2003

Crédito automotriz

19 de abril 
de 2005

Navistar Financial, 
s.a. de c.v., Sofom, e.r.

8 de junio 
de 1998

Crédito automotriz

5 de julio 
de 2007

Start Banregio, s.a. de c.v., 
Sofom, e.r.

19 de octubre 
de 1984

Crédito automotriz

2 de julio 
de 2009

Daimler México, s.a. de c.v. 21 de mayo 
de 2007

Controladora

19 de noviembre 
de 2010

gm Financial de México, s.a. 
de c.v., Sofom, e.r.

15 de diciembre 
de 1999

Crédito automotriz

12 de mayo 
de 2011

Paccar Financial México, 
s.a. de c.v.

24 de junio 
de 1997

Crédito automotriz

6 de diciembre 
de 2012

Mercader Financial, s.a., 
Sofom, e.r.

10 de noviembre 
de 1992

Crédito automotriz

23 de noviembre 
de 2015

Finactiv, s.a. de c.v., 
Sofom, e.r.

30 de junio 
de 2008

Crédito automotriz

1º de junio 
de 2017

Financiera Bepensa, s.a. 
de c.v., Sofom, e.r.

2 de febrero 
de 1993

Crédito automotriz

 Otras que consolidan su información con bancos:
cF Credit Services y Fc Financial, que lo hacen con Inbursa.

Fuente: bmv (2019) y reportes anuales de las empresas listadas.

El financiamiento automotriz en México

Durante el periodo en que tuvo vigencia el tlcan, la producción y co mercia-
lización de automóviles ligeros en México registró un importante crecimien-
to, al pasar de 856 563 vehículos en 1994 a 1 400 000 en 2018. El financiamiento 
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automotriz también incrementó su presencia, pues pasó de cerca del 50 
por ciento de las unidades comercializadas en México en 2005 al 68.1 por 
ciento en 2018; este aumento ha sido conducido mayormente por las 
financieras automotrices, cuya participación pasó del 58.8 por ciento en 
2005 a cerca del 70 por ciento en 2018. Los bancos y las empresas de autofi-
nanciamiento han sido gradualmente desplazados del mercado del crédito 
automotriz en México (cuadro 3). 

cuadro 3
estructura del Financiamiento automotriz en méxico

 Año  Total unidades  Financieras %  Bancos %  Autofinanciamiento % 

2005   707 472  58.8  30.2  11.0 

2006   712 763  58.6  32.0  11.0 

2007   703 354  58.1  34.4  9.4 

2008   608 182  59.3  33.6  7.6 
2009   403 452  53.4  39.6  7.1 
2010   399 123  48.6  43.3  6.4 
2011   464 172  51.1  40.9  7.2 
2012   518 532  52.5  36.6  6.9 
2013   598 296  56.2  34.3  7.8 
2014   626 919   55.1   30.4   7.3 
2015   775 027   55.1   29.0   7.0  
2016   982 138   37.1   26.0   6.0  
2017   935 027   61.1   27.4   4.5  

2018   871 324   61.1   31.8   4.3  

2019  971 096 61.1 29.5 3.7
Fuente: amda (2019).

¿Quiénes han sido los principales ganadores del creciente mercado del 
financiamiento automotriz en nuestro país? Como se mencionó anterior-
mente, una de las estrategias empresariales aprovechadas bajo el esquema 
del sic en México para tener presencia en los mercados de deuda y capital 
es la constitución de empresas en el país, pero con matriz en el exterior; en 
la industria automotriz esta práctica ha venido a ser la constante para el 
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financiamiento, particularmente en la industria terminal. Dentro de las 
cinco principales instituciones para el financiamiento de automóviles figuran 
cuatro financieras de marca, pero constituidas como Sofomes (Ford, Nissan, 
gm y vw) y un banco (Bancomer, bbva) registrado como institución de banca 
múltiple también en México. 

Las financieras automotrices de marca, al igual que Bancomer (bbva), 
emiten instrumentos de deuda en México, aunque el último coloca sus 
acciones en Luxemburgo con la posibilidad de cotizarlas en México gracias al 
sic. Destaca el hecho de que las financieras con matriz en Estados Unidos 
(Ford y gm) han figurado de manera constante dentro de las cinco principa-
les instituciones del financiamiento automotriz en el país, aunque la pri-
mera con una constante contracción (pasó del 14 por ciento en 2005 al 3.4  
en 2018), y la segunda sin un claro crecimiento (el 12 por ciento promedio 
durante el periodo) dentro de dicho mercado. En contraparte, Nissan-Re-
nault y vw, junto con otras que todavía no figuran en las cinco principales 
(por ejemplo, Toyota), se han convertido en las claras conductoras del creci-
miento del financiamiento automotriz en México, la primera al pasar del 
12.3 al 18.6 por ciento, y la segunda, del 4 al 11.7 por ciento durante el periodo 
2005-2018, respectivamente (cuadro 4).

Implicaciones de la transición tlcan-t-mec 
para las instituciones financieras automotrices

La presencia de las instituciones financieras en la iam descrita anterior-
mente fue facilitada en primer término por el capítulo 14 del tlcan, el cual 
estipula que los inversionistas pueden establecer instituciones financieras en 
el territorio de sus socios con la modalidad jurídica que éstos elijan y, ade-
más, pueden participar ampliamente en el mercado financiero involucra-
do para prestar diversos servicios financieros y expandirse geográficamente 
sin tener que sujetarse a los requisitos de propiedad exigidos para las institu-
ciones financieras ex tranjeras (tlcan, 1994: art. 1403). 

La implementación del sic en el ámbito de la bmv claramente abrió las 
puertas de par en par a las operaciones del mercado secundario para los capi-
tales extranjeros, lo cual significó una alta volatilidad para las operaciones 
financieras, pero con limitado valor económico. En el mercado de deuda, el 
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sic fue plenamente aprovechado para que los brazos financieros de las cor-
poraciones automotrices se hicieran presentes en la bmv, utilizando como 
instrumentos de deuda la bursatilización de sus activos, tanto de los crédi-
tos al menudeo como de los de mayoreo (Marcial, 2016). Esta práctica intensi-
fica la ejecu ción de un modelo que Marshall (2016) tipifica como de “originar 
y distribuir”, esto es, que las instituciones financieras de las corporaciones 
automotrices en México tienen la capacidad de convertir un préstamo (un 
crédito automotriz) en un bono que se puede vender a terceros.

cuadro 4
estructura del Financiamiento automotriz en méxico. 

las cinco principales instituciones

Año

Ventas con
 financiamiento
Unidades

Ford Credit
%

Nissan-
Renault

%

gm 
Financial

%

bbva 
Bancomer

%

vw 
Financial 
Services

%

2005   707 472  14.0  12.3  14.2  8.1  4.0 

2006   712 763  14.0  11.9  13.2  11.6  4.4 

2007   703 354  11.3  10.0  13.3  nd  6.7 

2008   608 182  10.0  12.7  13.6  nd  6.0 

2009   403 452  7.2  14.5  10.1  nd  5.7 

2010   399 123  nd  8.1  5.4  9.3  4.3 

2011   464 172  nd  20.8  9.5  21.6  8.9 

2012   518 532  nd  21.7  9.8  18.1  10.5 

2013   598 296  0.6  21.3  10.7  16.8  10.6 

2014   681 945  3.7  23.1  12.0  11.9  11.4 

2015   837 559  2.7  20.5  11.0  10.0  10.1 

2016   1 066 983  3.9  19.2  14.3  9.1  10.4 

2017   1 039 262  3.8  20.7  15.9  9.8  12.8 

2018  970 490  3.4  18.6  15.4  10.3  11.7 

2019  902 026  2.9 17.5 15.1 10.4 11.3

Fuente: amda (2005-2019) y vw Leasing (2007-2018).

La enorme apertura para la llegada y expansión de estas instituciones en 
la iam tuvo todavía un mayor impulso gracias a los esquemas de financiamiento 
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que pudieron desplegar en el territorio mexicano, los cuales han tenido 
como principales características: i) la imposición de tasas de interés hasta 
siete veces superiores de las que se imponen en Estados Unidos para la 
adquisición de un automóvil, y ii) la imposición de adquirir otros produc-
tos financieros (diversos tipos de seguros y garantías, entre otros) en las 
compras de automóviles financiadas (Marcial, 2016).

Algunas de las modificaciones y adiciones contenidas en el t-mec que 
claramente buscan asegurar tanto el mercado como las ventajas que estos 
esquemas de operación han traído a las instituciones financieras para la 
comercialización de automóviles en México son:

a)  La novedosa inclusión del Capítulo 33, que coloca la estabilidad 
macroeconómica como parte central de la política económica y cam-
biaria: las partes deben acordar un régimen cambiario de mercado, 
abstenerse de una devaluación competitiva y fortalecer los funda-
mentos económicos subyacentes para reforzar las condiciones que 
conduzcan a la estabilidad macroeconómica y cambiaria. Ya que esto 
implica estabilidad de precios, el efecto es directo también en las tasas 
de interés reales en el mercado financiero y, en consecuencia,  para 
las instituciones financieras automotrices. Para las tasas de interés 
activas significa el aseguramiento de ganancias, y de la participación 
(o expansión) de mercado gracias a los esquemas de financiamiento 
que han podido desplegar en México; en tanto que para las tasas de 
interés pasivas se amplía la posibilidad de asegurar recursos externos 
de financiamiento en el mercado de deuda mexicano.

b)  La inclusión del artículo 17.18 del t-mec, que permite anticipar el cre-
cimiento o expansión de las instituciones financieras automotrices, 
dado que elimina la exigencia de que se utilicen o ubiquen instala-
ciones informáticas para la realización de negocios en donde se ins-
talan y establece que, con fines regulatorios, las autoridades financieras 
reguladoras puedan acceder de manera inmediata, directa, comple-
ta y continua a la información procesada o almacenada en las instala-
ciones informáticas fuera del territorio nacional, pero dentro de la 
zona de libre comercio.

c)  El artículo 17.5 del t-mec también garantiza la posibilidad a las insti-
tuciones financieras de la región para establecer nuevas empresas 
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del ramo en cualquiera de los países miembro, pero a diferencia del 
tlcan, también garantiza el acceso a inversionistas que busquen esta-
blecer nuevas ins tituciones y a proveedores trasfronterizos de servicios 
financieros, cancelando la imposición de limitaciones en el número de 
instituciones financieras o proveedores trasfronterizos (sea en forma 
de contin gentes numéricos, monopolios, prestadores exclusivos o la 
exigencia de una prueba de necesidades económicas), así como en 
el número o valor total de las transacciones, de los activos, de la cuan-
tía total de la producción de servicios financieros, además de en el 
número total de personas naturales que puedan emplearse, o sobre 
los tipos específicos de personas jurídicas o empresas conjuntas para 
que una institución financiera o proveedor tras fronterizo pueda sumi-
nistrar su servicio. Esto significa que se garantiza la introducción de 
toda la gama de seguros y servicios de seguros relacionados, así como 
de todos los productos de préstamos, arrendamientos, garantías y 
compromisos, la comercialización por cuenta propia o de otros (clien-
tes) en los diversos mercados del sistema fi nan ciero, la participación 
en emisiones de todo tipo de valores, y una amplia gama de otras 
actividades, pro duc tos y servicios financieros auxi liares, tal como se 
describen en el artículo 17.1 del referido t-mec.

Conclusiones

La presencia de la industria automotriz en el sistema financiero mexicano 
es observable, si bien de poca importancia en el mercado de capital, desde 
1984. Las disposiciones contenidas en el tlcan no resultaron lo suficiente-
mente atractivas para lograr una mayor presencia de las empresas automo-
trices en el ámbito financiero; sin embargo, este tratado dispuso un anexo 
para que a más tardar el 31 de diciembre de 2003 se revisara la situación res-
pecto del comercio y la inversión en el sector automotriz en la región. La 
revisión estaría encaminada a establecer acciones que pudieran adoptarse 
para fortalecer la integración y la competitividad global del sector (tlcan, 
1994: anexo 300-A); en ese mismo año (2003), la bmv implementó el sic y la 
presencia financiera de las corporaciones automotrices comenzaría a expan-
dirse en el sistema financiero mexicano (véanse los cuadros 1 y 2).
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En el marco de vigencia del tlcan, la integración de la bmv con otras 
bolsas del mundo mediante el sic ha implicado importantes mejoras en la 
infraestructura de comunicación para la propia bolsa mexicana y, en con-
secuencia, también presiones en la estructura de costos para los participan-
tes del sic, lo cual limita aún las posibilidades de entrada y permanencia de 
las financieras automotrices que no son de marca en México. Además, dado 
el alto nivel de integración con mercados financieros más grandes y comple-
jos en el mundo, la bolsa en nuestro país debe resistir presiones en la estruc-
tura de costos para los participantes del sic y el riesgo de suspensiones en el 
mercado de origen o de la cotización principal de las emisoras en otras bol-
sas del mundo.

La ratificación y entrada en vigor del t-mec, junto con la integración 
financiera que ya trae consigo la presencia del sic en México, intensificará 
las presiones para el acceso y la permanencia de las entidades financieras 
automotrices, cuyo capital social es mayormente mexicano; esto, conside-
rando que el nuevo tratado permitirá la entrada de una amplia gama de 
productos o servicios financieros adicionales que las obligará a introducir y 
desarrollar productos o servicios similares, con el consecuente incremento 
en los gastos que esto acarrea. Del otro lado de la moneda, las instituciones 
financieras automotrices de marca han logrado introducir, desarrollar y 
explotar esquemas de financiamiento que, con el advenimiento del t-mec, 
les permitirán asegurar su nueva modalidad de expropiación de ganancias: 
el financiamiento automotriz.
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LA INVERSIÓN EN LA INDUSTRIA SIDERÚRGICA 
EN MÉXICO: RETOS ANTE EL T-MEC Y CHINA1

Samuel Ortiz Velásquez 
Jackelin Gordillo Olguín

Introducción 

La inversión aplicada a la industria manufacturera —en particular a la que 
se especializa en la producción de bienes intermedios y de capital—, es 
clave para el crecimiento económico; lo es por sus economías de escala, sus 
encadenamientos productivos hacia atrás y hacia adelante y su capacidad 
de incorporar progreso técnico capturado en la productividad del trabajo. 
La siderúrgica es un buen ejemplo de tal tipo de industria y, por ello, histó-
ricamente todos los países le han conferido un papel central en sus estrate-
gias de industrialización (cepal, 2009). Por ejemplo, la industria de marras 
ha apoyado el acelerado proceso de modernización e industrialización en 
China, mientras que actualmente es considerada por Estados Unidos como 
un asunto de seguridad nacional.

Este documento ofrece una discusión de las condiciones y retos de la 
inversión en la industria siderúrgica que opera en México, ante la ratifi ca-
ción del Tratado México, Estados Unidos, Canadá (t-mec) y el fenómeno 
China. Se estructura en cinco apartados: el primero presenta las caracterís-
ticas de la siderurgia mundial, con énfasis en China y Estados Unidos; tales 
diagnósticos permiten comprender la racionalidad de las reglas de origen 
del t-mec, que afectan a las mercancías automotrices y a ciertos productos de 
acero e intensivos en acero. Por ello, el segundo apartado revisa las nuevas 
disposiciones para el acero en dicho acuerdo. A partir de la comprensión 
de los fenómenos globales, en el tercero se discuten las condiciones y retos 
que presenta la inversión en el sector siderúrgico en México ante el t-mec y 
China; para ello, primero se discute su organización y, enseguida, conside-
rando que se trata de una industria intensiva en capital, de gran escala y 

1  Investigación realizada gracias al Programa unam-papime, proyecto PE301822: “Propuesta didác-
tica para la enseñanza de la asignatura de ‘Inversión Extranjera y Propiedad Intelectual’ ”, en 
las modalidades a distancia y mixta.
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opera en un mercado concentrado con una significativa participación de 
capital extranjero, la cuarta sección presenta una discusión conceptual 
sinóptica de los determinantes de la inversión extranjera directa (ied), así 
como evidencia empírica internacional, y concluye con la discusión de tres 
estudios de caso: Tenaris-Tamsa, Ternium y Gerdau-Corsa, ello para com-
prender las estrategias de inversión de las empresas siderúrgicas globales 
ante el t-mec y China. La quinta y última parte se dedica a las conclusiones.

La industria siderúrgica en el mundo2

prinCipales proCesos y prodUCtos

La industria se integra por cinco fases típicas: minería, producción, colado, la-
minación y productos terminados (cepal, 2009). La primera aporta la mate-
ria prima: carbón coquificable y mineral de hierro en forma de finos, trozos y 
pellas. En la segunda se identifican dos rutas tecnológicas: plantas integra-
das y semiintegradas; en las primeras el patrón dominante es la producción 
en altos hornos de oxígeno básico, mediante la combinación de hierro y 
carbón coquificable en plantas de gran tamaño, aunque ciertas empresas 
optan por la producción en módulos de reducción directa a través de ace-
rías eléctri cas; por su parte, las segundas producen acero a través de chatarra, 
es decir, no se requieren equipos de reducción. Esa ruta es más compacta, pues 
sus plantas son de menor tamaño y son más flexibles desde los ámbitos ope-
rativo y económico.

En la tercera fase, el acero es colado y trasformado en planchones para 
producir laminados planos o en tochos/palanquillas para laminados largos 
y tubos sin costura. En los primeros predominan las plantas integradas, en 
los segundos las semiintegradas. En la cuarta fase, los aceros se trasforman 
en productos finales. Tanto los laminados planos como los largos se subdi-
viden en laminados al carbono y especiales. Entre los laminados planos al 
carbón destacan las chapas, las bobinas y la hojalata, mientras que en los 
planos especiales sobresalen los inoxidables. En los largos al carbón encon-
tramos las barras para concreto, el alambrón, otros tipos de barras, los perfi-
les, los rieles y los tubos sin costura, y en los largos especiales predominan las 

2 El contenido de esta sección se basa en Ortiz Velásquez (2022).
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barras en general, el alambrón y los tubos sin costura. En la quinta fase, las 
plantas de productos terminados son usualmente de menor tamaño e 
incluyen: talleres de tubos soldados, de trefilado y fábricas de “formatos a 
la medida soldados con láser”. Las fases de laminación y terminados son 
actividades de alto valor agregado, no así de volumen.

tendenCias internaCionales

La industria siderúrgica ha presentado dos auges desde finales de la segun-
da guerra mundial. El primero ocurrió entre 1950 y 1975, con un crecimiento 
promedio anual en su producción del 5 por ciento, como resultado de los 
esfuerzos de reconstrucción, de la ampliación de infraestructura en los paí-
ses desarrollados, así como de las políticas de inversión pública en América 
Latina (cepal, 2009). El segundo aconteció entre 2001 y 2008 y se reflejó en 
una tasa de crecimiento del 6.8 por ciento, y estuvo alimentado por una de man-
da boyante, especialmente de China.

La crisis internacional de 2008-2009 provocó una reducción en la de-
manda de acero por el freno de la industria de la construcción en Estados 
Unidos y Europa, lo cual significó el inicio de un nuevo ciclo negativo que 
se prolonga hasta nuestros días y cuyos rasgos son el exceso de capacidad y 
la sobreoferta de la mano de obra de China. En la actualidad, el país asiático 
explica cerca de tres cuartas partes del crecimiento de la producción mun dial 
de acero crudo y produce una de cada dos toneladas de acero en el mundo, 
al tiempo que Estados Unidos ha reducido significativamente su participación 
en esta rama a nivel global.

la indUstria siderúrgiCa en China

La siderurgia en China creció a una tasa media anual del 11.6 por ciento 
entre 2000 y 2017 (nbsc, 2018), estimulada por los acelerados procesos de 
modernización y urbanización en aquel país. La industria de la construc-
ción es la principal compradora de acero, seguida de sectores industriales 
intensivos en consumo de acero y que gozan de un importante financia-
miento estatal, como el automotriz (Popescu et al., 2016).
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Esta industria ha sido apoyada activamente por el sector público chino 
en sus diferentes niveles, vía subsidios (de uso de tierra, de servicios públicos, 
de protección al medioambiente), políticas crediticias preferenciales, con-
trol de precios de materias primas, regulaciones laxas en materia ambiental, 
donaciones en efectivo a través de “fondos especiales”, etc. (Steel Industry 
Coalition, 2016). La circunstancia de que China no es autosuficiente en la 
producción de hierro ha generado que la demanda, los costos de produc-
ción y la distribución mundial se vean trastocados. De hecho, el gigante de 
Asia ha profundizado su dependencia de las importaciones del mineral al 
demandar el 47.57 por ciento de las compras mundiales en 2008 y el 68.15 
por ciento en 2017.

La industria siderúrgica en China está concentrada, es intensiva en 
capital y la dirigen grandes empresas estatales. 7712 empresas de la indus-
tria de la fundición y del prensado de metales ferrosos reportaron, en 2017, 
ingresos por arriba de los 20 000 000 de yuanes; de éstas, el 16.31 por ciento 
son compañías medianas y grandes que concentran el 88.23 por ciento de 
los activos totales del sector. Por otro lado, dos de cada tres empresas en 
esta industria son privadas y son propietarias del 21.53 por ciento del acervo 
de capital; entretanto, un 4.77 por ciento de las empresas son públicas y 
poseen el 53.26 por ciento del stock de capital en la rama (nbsc, 2018).

Las acerías chinas se han integrado verticalmente hacia atrás con el 
mundo en búsqueda de recursos para asegurar materias primas (mineral 
de hierro) y enfrentar el aumento de la demanda interna. La “Política de 
Desarrollo para la Industria del Hierro y del Acero de China”, de 2005, subra-
yó la necesidad de lograr una mayor colaboración con las minas extran-
jeras a través de joint ventures, fusiones y adquisiciones; ello, con el propósito 
de establecer bases de suministro de hierro en el extranjero (Huang y 
Tanaka, 2017).

la indUstria siderúrgiCa en estados Unidos

Para el Departamento de Comercio de Estados Unidos (United States Depart-
ment of Commerce, usdc), el acero es un asunto de seguridad nacional y 
considera que éste se ha visto amenazado por las importaciones (usdc, 2018). 
Mientras que la producción nacional cae, las importaciones se elevan para 
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abastecer la creciente demanda interna. De hecho, en 2018 la industria 
estadounidense reportó un déficit comercial por 16 960 000 000 de dólares; 
en este contexto, los productos de tubo y las tuberías, el acero plano y los 
bienes semiterminados fueron los máximos generadores del mencionado 
resultado deficitario. Canadá, México, Corea y Brasil son los principales 
socios comerciales, con una participación conjunta del 56 por ciento. Méxi-
co es el único generador de superávit para Estados Unidos, particularmen-
te en aceros plano y largo; al respecto hay que recordar que el acero plano 
es un insumo que demanda la industria automotriz. El déficit con Canadá, 
Corea y Brasil alcanzó los 4961 000 000 de dólares, sobre todo en acero 
plano (con Canadá y Corea) y semiterminados (con Brasil).

Siete empresas son consideradas como parte de la seguridad nacional 
de la Unión Americana, pues fungen como proveedoras destacadas de su 
industria armamentista. Se trata de una mezcla de empresas privadas de 
capital nacional y extranjero y que fueron responsables de casi el 80 por 
ciento de la producción estadounidense de acero (gstm, 2018). Nucor Cor-
poration, United States Steel Corporation, Steel Dynamics Incorporated, 
ak Steel Corporation y Commercial Metals son empresas privadas de capi-
tal nacional que explican más de dos terceras partes de la producción 
nacional de acero. Las firmas extranjeras son ArcelorMittal y Gerdau North 
America, las cuales produjeron conjuntamente el 14.63 por ciento.

aranCeles al aCero y el nUevo

tratado méxiCo, estados Unidos, Canadá

Para reactivar a la industria estadounidense y elevar su competitividad, el 
usdc aconsejó reducir las importaciones a un nivel que debería, en combi-
nación con una “buena gestión”, permitir a las acereras nacionales operar 
hasta el 80 por ciento o más de su capacidad de producción. En tal contexto, 
el Departamento de Comercio recomendó elevar el arancel efectivo a todas 
las importaciones de acero a por lo menos un 24 por ciento —desde un 
nivel próximo a cero en 2017—.3

3  Se estimó que la medida permitiría reducir las importaciones de acero de 36 a 13.3 millones de 
toneladas métricas (mtm), elevando la producción nacional de 81.9 a 90.6 mtm. Con ello, la tasa 
de uso de la capacidad instalada se elevaría al 80 por ciento y el coeficiente de importaciones 
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Un primer corte a dos años de la imposición de aranceles muestra que 
la medida ha estimulado a la industria siderúrgica estadounidense. Efecti-
vamente, la tasa arancelaria aplicada por Estados Unidos a las importacio-
nes mundiales de acero pasó de cero en 2017 al 12.01 por ciento en 2019 (U. S. 
Census Bureau, 2020), con la consiguiente contracción de las importaciones 
a una tasa media del 9.1 por ciento y una elevación de la producción nacional 
de acero crudo que pasó de 81 600 000 a 86 600 000 de toneladas métricas 
(tm) entre 2017 y 2018; se trata de la máxima expansión en siete años (Global 
Trade Atlas, 2020). China ha sido el mayor perdedor, pues el aumento del 
22.1 por ciento en el arancel se acompañó de una caída de casi el 13 por ciento 
en sus exportaciones a Estados Unidos, al tiempo que Brasil y México figu-
ran como los proveedores más dinámicos del mercado estadounidense.

El 30 de noviembre de 2018 se rubricó el Tratado México, Estados Uni-
dos, Canadá (t-mec) y el 10 de diciembre de 2019 se firmó en México el “Pro-
tocolo modificatorio”, con lo cual se destrabó su ratificación. Entró en vigor 
el 1° de julio de 2020.

El t-mec contiene nuevas disposiciones de valor de contenido regional 
para ciertos sectores, con la intención de fomentar un mayor uso de los 
productos de acero y aluminio producidos en América del Norte. Los sec-
tores afectados incluyen productos automotrices, ciertas mercancías fabri-
cadas con acero y algunos bienes intensivos en acero. El capítulo 4 del 
tratado presenta nuevas reglas de origen específicas para las mercancías 
automotrices, que buscan elevar los grados de integración local en la indus-
tria de autopartes-automotriz.

El artículo 4-b.6 señala que “Un vehículo de pasajeros, camión ligero o 
camión pesado es originario solamente si, durante el año previo [el produc-
tor certifica que] al menos el 70 por ciento de las compras de acero del pro-
ductor del vehículo en América del Norte y las compras de aluminio del 
productor del vehículo en América del Norte son originarias”.4 Las com-
pras pueden realizarse de forma directa, a través de un centro de servicio o 

disminuiría del 33.8 al 22 por ciento (usdc, 2018). Como la tasa de uso de la capacidad instalada 
es un determinante del crecimiento del producto y, a su vez, éste último es el determinante 
sistemático de la inversión, se sentarían las bases para una reactivación de la industria.

4  Tal requisito no identifica las clasificaciones relevantes del sistema armonizado de las catego-
rías arancelarias (usitc, 2019); en su lugar el t-mec señala que las partes “procurarán desarrollar 
cualquier descripción adicional u otra modificación al acero y al aluminio […] para facilitar la 
implementación de este requisito” (Secretaría de Economía, 2020).
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por medio de un proveedor. También se señala que una certificación apli-
cable a un año ampara a los vehículos producidos o exportados en el año 
posterior. Por otro lado, en el “Protocolo modificatorio” México logró que 
para que el acero se considere originario todos los procesos para su fabri-
cación ocurran en la región, incluidos la fundición inicial y la mezcla (excep-
to los procesos metalúrgicos que involucren el refinamiento de aditivos de 
acero), y que la regla se aplique desde la fundición y con siete años de plazo 
para su implementación. Ello fue un éxito de México pues, como se discutirá 
en el apartado siguiente, apenas tres empresas producen planchón, por lo 
que el país es deficitario en dicho insumo. En aluminio el plazo será de diez 
años, lo cual favorece al país pues no se cuenta con la materia prima bauxita.

Es probable que las nuevas reglas de origen en mercancías automotri-
ces tengan un impacto en los mercados del acero y el aluminio en la región, 
particularmente en Estados Unidos, pues el acero representó en 2018 el 54 
por ciento del “peso en vacío” del vehículo ligero promedio de América del 
Norte, mientras que el aluminio aportó el 12 por ciento (usitc, 2019). Efectiva-
mente, los productores de acero en Estados Unidos esperan que las nuevas 
reglas conduzcan a una mayor producción, más empleos y mejores salarios 
para este sector en su país, así como una mayor demanda de este insumo para 
la industria automotriz en México (usitc , 2019).

La inversión en la industria siderúrgica mexicana:
retos ante el t-mec

la indUstria siderúrgiCa mexiCana,
breve diagnóstiCo

El sector siderúrgico en México participa con el 2.1 por ciento del producto 
interno bruto (pib) global y con el 13.1 por ciento en el pib manufacturero; 
asimismo, emplea a 672 000 personas (Canacero, 2019a). Es una actividad 
estratégica en términos de encadenamientos, v. gr., según la matriz insu-
mo-producto de 2013, un aumento del 10 por ciento en la inversión fija 
bruta en la industria del acero (aproximado y para el subsector 331: metáli-
cas básicas) generó 2611 nuevos puestos de trabajo directos e indirectos en 
2013, 2258 más en comparación con 2008. Frente a ello, ante una variación 
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similar en inversión fija bruta, la industria electrónica creó 924 puestos de 
trabajo en 2013, esto es, apenas dos séptimas partes del empleo conseguido 
por la del acero (inegi, 2020).

Su capacidad instalada es de 29 500 000 tm (Canacero, 2019a), pero 
funciona sólo al 68.47 por ciento de la misma. La producción nacional 
suministró el 57.54 por ciento de la demanda nacional de acero y el rema-
nente se abasteció con cargo a importaciones, principalmente de Estados 
Unidos, Corea del Sur, Japón y China. El consumo nacional aparente de 
acero crudo fue de 28 500 000 tm, siendo las principales industrias deman-
dantes las de la construcción, las metálicas, la automotriz y la metalmecá-
nica, con participaciones relativas del 61.5, 18.8, 10.6 y 7.8 por ciento, 
respectivamente.

De la producción nacional en el sector que se analiza, el 81.19 por cien-
to se destina al mercado interno, y de la restante, el 67 por ciento se exporta 
a Esta dos Unidos. En 2018, el comercio exterior de la industria totalizó 
16 038 000 000 de dólares y se concentró con el 67.47 por ciento en cinco 
países: Estados Unidos, Corea del Sur, Canadá, Brasil y China (Global Trade 
Atlas, 2020). En el mismo año, el déficit comercial sumó 6522 000 000 de dó la-
res, siendo Esta dos Unidos y Corea los principales responsables de dicha 
situación. El acero plano explica el 83.64 por ciento del déficit comercial 
en que incurre la indus tria, con Estados Unidos y Corea del Sur otra vez 
como sus principales causantes.

La siderurgia mexicana opera en un merado concentrado, pues ocho 
empresas cuentan con el 94.7 por ciento del acervo de capital en la rama 
(inegi, 2014) y prácticamente con el 100 por ciento de la producción en quan-
tum. De éstas, las compañías de capital privado nacional Altos Hornos de 
México Sociedad Anónima (ahmsa), Deacero, Simec y Tyasa participan 
con el 46.13 por ciento de la producción siderúrgica en México, mientras 
que la remanente proviene de filiales de firmas extranjeras, como Arcelor-
Mittal, Ternium, Gerdau Corsa y Tenaris Tamsa. Es significativo señalar que 
ArcelorMittal, ahmsa y Ternium son las únicas empresas que producen plan-
chón, un insumo clave para la industria automotriz (Canacero, 2019b).

Si consideramos que la industria del acero en México es intensiva en 
capital y de alta escala, presenta fuertes encadenamientos y está muy concen-
trada en empresas con participación mayoritaria de capital extranjero, entonces 
es preciso comentar que seguramente la inversión a nivel ramal responde no 
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sólo a factores macroeconómicos sino también a elementos microeconómicos. 
En corto: la alta concentración de la inversión en el nivel de las compañías 
no es privativa de México, sino que es un rasgo común de la inversión en toda 
la región latinoamericana (cepal, 2018).

Con base en el diagnóstico presentado, en el apartado siguiente se pro-
fundiza en los retos que en materia de inversión enfrenta la industria del acero 
ante el t-mec y China a partir de tres estudios de caso a nivel de empresa: 
Ternium y Tenaris-Tamsa (ambas de capital argentino) y Gerdau Corsa (de 
capital brasileño). En la primera parte se presenta una discusión sinóptica 
de los determinantes de la inversión extranjera directa (ied); en la segunda 
se muestran los principales resultados de documentos empíricos que han 
abordado los determinantes de la ied, y en la tercera se exponen los princi-
pales resultados del análisis a nivel de empresa. Es relevante comentar que 
los casos de Tenaris-Tamsa y Gerdau Corsa se atendieron con cargo al tra-
bajo de campo en ambas empresas entre los meses de noviembre y diciembre 
de 2019 y enero de 2020, ello en el marco del proyecto dgapa-unam-papiit 
IA303118, que se realizó entre 2018 y 2019.

Motivaciones de la inversión extranjera directa (ied):
revisión conceptual y evidencia empírica

La bibliografía conceptual suele identificar cuatro motivaciones de la ied 
en los territorios receptores: i) atender el mercado interno a través de la 
búsqueda de mercados específicos; ii) reducir los costos de producción por 
medio de proyectos que persigan la eficiencia; iii) acceder a materias pri-
mas y mano de obra mediante proyectos dedicados a encontrar y obtener 
recursos; y iv) adquirir activos estratégicos con base en la instalación de plan-
tas, las fusiones y adquisiciones, o las operaciones conjuntas de empresas 
que posibiliten una estructura de propiedad común para actuar en mercados 
regionales o globales (Dunning y Lundan, 2008). A su vez, cada motivación 
presenta submodalidades diferentes, v. gr., las empresas buscadoras de 
recursos pueden interesarse en recursos físicos (combustibles minerales, 
minerales industriales, productos agrícolas); en mano de obra, o bien, en 
adquirir capacidad tecnológica, experiencia en gestión y habilidades orga-
nizativas (por ejemplo, a través de alianzas de colaboración).
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La teoría de la actividad de la empresa multinacional (emn), en el enfo-
que ecléctico u oli (ownership, location, internalization), parte de la intersec-
ción de las teorías macroeconómica, microeconómica y del comercio 
in ternacional. Desde tal perspectiva, la emn se presenta como una colec-
ción de actividades nacionales y extranjeras que son controladas y coordi-
nadas por ella. La emn se establecerá donde encuentre tres ventajas (Dunning 
y Lundan, 2008): i) de propiedad (O, por ownership), que hace referencia a 
las ventajas exclusivas de la emn con respecto a sus competidores externos, 
como patentes, tecnologías, estructura organizacional, etcétera; ii) de loca-
lización (L), o factores disponibles en determinados lugares, v. gr., recursos 
naturales, mano de obra, infraestructura, tamaño del mercado; y iii) de 
internalización (I), o de explotación interna de las competencias intrínse-
cas de la emn.

La bibliografía conceptual subraya que las diferentes motivaciones de 
la ied atienden también a características específicas de las industrias de des-
tino y ello, en parte, determina su potencial de integración local a través de 
externalidades pecuniarias y no pecuniarias (Narula y Driffield, 2012; Perri 
y Perrufo, 2016). Para Morrisey (2012), las diferentes motivaciones de la ied 
están correlacionadas con las estrategias de las emn, todo lo cual da lugar a 
un potencial de desarrollo local también diferente. 

Para Narula y Driffield (2012), el hecho de que buena parte de la 
bibliografía empírica pase por alto la importancia de las diferentes moti-
vaciones refleja la actuación de las emn en la década de los setenta del 
siglo xx, cuando sus estructuras organizativas trasfronterizas eran simples 
y las motivaciones de las subsidiarias tendían a ser mayoritariamente de 
búsqueda de recursos y mercados. Desde los ochenta, al menos, se asiste a 
una cada vez más sofisticada gestión e integración de las actividades tras-
fronterizas de las emn, donde la coexistencia simultánea de múltiples mo ti-
vaciones es posible (Criscuolo et al., 2005). A su vez, la calidad de los vínculos 
y externalidades varía en función de la industria (Narula y Driffield, 2012; 
Perri y Perrufo, 2016).

Ello es relevante, pues advierte que una lectura correcta de los determi-
nantes de la inversión foránea debe ser desagregada y multinivel o sistémica, 
es decir, debe partir de un marco analítico que involucre factores de índole 
micro, meso y macroeconómica que afectan de forma particular a empre-
sas y ramas industriales; se trata de un creciente consenso que se identifica 
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en la literatura conceptual (Dunning y Lundan, 2008; Narula y Driffield, 
2012; Perri y Perrufo, 2016; Dussel Peters, 2007 y 2018; Ortiz Velásquez, 2015; 
cepal, 2018).

En contraposición al creciente consenso conceptual, llama la atención 
que tanto la bibliografía empírica internacional (Narula y Driffield, 2012; 
Perri y Perrufo, 2016) como la nacional (cuadro 1), abordan grosso modo los 
determinantes de la ied a nivel agregado y partiendo del paradigma oli. Por 
ejemplo, en México se identificaron dieciocho estudios empíricos de los de -
terminantes de la ied publicados entre 2002 y 2018: i) diez abordan la pro-
blemática desde el ámbito macroeconómico, seis de los cuales utilizan series 
de tiempo; ii) seis la examinan a nivel de entidad federativa, pero utilizando 
el dato agregado de la ied estatal; y iii) dos analizan el tema a partir de acti-
vidades económicas (cuadro 1).

También es notorio que la variable sistemática que determina a la ied 
en México en los ámbitos macro, meso y territorial sea el tamaño del mer-
cado, la cual está asociada al motivo “búsqueda de mercados” (en once de 
once documentos esta variable resultó positiva y significativa); diversos 
indicadores de desarrollo han reportado un signo  positivo; las exportaciones, 
la apertura comercial y la productividad han presentado, asimismo, signo 
positivo, lo cual se asocia grosso modo con la búsqueda de eficiencia; la pobla-
ción económicamente activa (pea) y la infraestructura física han guardado 
una asociación positiva, mientras que los costos laborales unitarios han man-
tenido una negativa, estos últimos vinculados a la búsqueda de recursos.

En nuestra opinión, el consenso empírico que apunta a que la ied en Méxi-
co se determina en lo básico por la búsqueda de mercado no contribuye a 
un debate más profundo sobre las condiciones de la ied y su potencial de 
desarrollo económico. Es decir, el hecho de encontrar asociaciones macro-
económicas positivas y estadísticamente significativas entre ied y pib globales 
no contribuye a generar recomendaciones realistas de política económica 
encaminadas a aprovechar a la ied como una palanca de desarrollo.

Si concentramos la discusión en la industria siderúrgica, destaca el tra-
bajo de Cano Gutiérrez (2018), quien encuentra que distintas estrategias de 
innovación, ubicación geográfica y prácticas ambientales sustentables son 
factores que explican la competitividad internacional de treinta y cinco 
empresas del ramo siderúrgico en México. 
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Para mejorar la comprensión de los factores que inciden en la inversión 
en la industria de marras en el entorno global descrito, en la siguiente sec-
ción se presentan los estudios de caso de tres empresas siderúrgicas globa-
les que operan en México: Gerdau, Tenaris y Ternium. Estas investigaciones 
se enriquecieron con las entrevistas realizadas a los gerentes de las filiales 
en México de Gerdau y Tenaris, que tuvieron lugar en 2019. 

Gerdau, Tenaris y Ternium en México: breve introducción

De las ocho empresas multiestablecimiento que concentran la producción 
en la industria siderúrgica de México, las filiales extranjeras Tenaris Tamsa 
(tt) y Ternium de México (tm), del grupo italo-argentino Techint, generan 
el 54 por ciento del empleo total (directo e indirecto) y poco más de una ter-
cera parte de la producción ramal, mientras que Gerdau Corsa (gc), filial 
extranjera del grupo brasileño Gerdau, explica el 1 y el 3.7 por ciento, respec-
tivamente (cuadro 2).5

Las filiales en México son estratégicas para sus respectivas emn. Efecti-
vamente: i) las filiales nacionales de Gerdau explican el 49 por ciento de la 
capacidad instalada del grupo, seguida de las filiales extranjeras que ope-
ran en la región norteamericana, con el 43 por ciento (U. S. sec, 2020); ii) el 
complejo Tenaris Tamsa es el más importante de Tenaris, pues de sus 23 000 
empleados, el 24.4 por ciento se encuentra en México y el 23.73 por ciento en 
Argentina; iii) de los 16 700 empleos directos de Ternium, el 44 por ciento 
corresponde a México, seguido por Argentina, con el 27 por ciento.

Para cepal (2009), la creciente inversión directa dirigida a la industria side-
rúrgica en México desde la década de los noventa del siglo xx se orientó por 
el ciclo positivo de la siderurgia mundial, el proceso de privatizaciones y el ta-
maño del mercado. Sobre el último asunto, debe recordarse que México es el 
mercado de acero más importante en América Latina, con un consumo apa-
rente de 2471 000 000 de tm y el segundo más importante del continente, por de-
bajo únicamente de Estados Unidos, con 111 981 000 000  de tm. Con ello, el 
determinante de localización en México fue, sin duda, la búsqueda de mercado.

5  Techint ocupa el lugar veinticinco de los principales productores de acero en el mundo, con 
una producción anual de 15.38 mtm, de las cuales 8.62 mtm corresponden a Ternium y 6.76 mtm 
a Tenaris (wsa, 2019). El grupo brasileño Gerdau ocupó en 2018 el lugar veintitrés en la producción 
mundial de acero: produce 15.8 mtm de acero (wsa, 2019).
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El complejo industrial Tenaris Tamsa muestra una clara integración ver-
tical hacia adelante en segmentos de alto valor. Actualmente, cuenta con 
una acería semiintegrada que amplió su capacidad; tres fábricas de tubos, una 
de las cuales abrió en 2011 y es la más automatizada; una fábrica de acceso-
rios; un centro de componentes automotrices especializado en dispositivos 
tubulares de recipientes de presión para bolsas de aire que se inauguró en 
2005; una fábrica de varillas de bombeo que inició operaciones en 2012, así 
como tres centros de terminación y servicios. Por otro lado, en 2006 y 2010 se 
inauguraron el Centro de Investigación y Desarrollo y la Tenaris University, 
respectivamente, proyectos que permiten realizar investigaciones y ensayos 
en técnicas metalúrgicas y soldadura, además del desarrollo de procesos y solu-
ciones mecánicas, de integridad estructural y de laboratorio de ensayo a plena 
escala. En 2016 comienza a trabajar el Centro de Entrenamiento de Prue-
bas, que permite simular las operaciones de perforación y realizar pruebas 
y calificaciones de productos, lo cual significó una inversión de 14 000 000 de 
dólares. Ésta es la única empresa en México que fabrica tubos sin costura 
para aguas profundas y exporta el 80 por ciento de su producción, con un 47 
por ciento de dicho monto que se dirige a la región de América del Norte. Tena-
ris Tamsa es responsable del 100 por ciento de las exportaciones mexicanas 
en dicho segmento.6

Por su parte, Ternium de México y Gerdau Corsa compiten en el mercado 
mexicano en el segmento de laminados largos, especialmente en el de per-
files comerciales y estructurales, así como en el de varilla. Ambas compañías 
muestran una clara integración vertical hacia atrás, siendo Gerdau Corsa la 
menos diversificada. Por su parte Ternium, junto con ArcelorMittal y ahmsa 
producen laminados planos al carbón, a partir de los cuales se confecciona 
la hojalata, un insumo de la industria automotriz que hoy día presenta nuevas 
reglas de origen en el t-mec, como se mostró en el apartado anterior.

No obstante sus estrategias de expansión interna predominantes, llama 
la atención que en años recientes Gerdau Corsa y Ternium de México han 
realizado inversiones importantes para generar mayores vínculos hacia ade-
lante. Por ejemplo, con el objetivo de ampliar su capacidad de producción, 
ser más competitiva y diversificar su mercado hacia la industria automotriz 

6  Se debe recordar que México es el quinto exportador de la subpartida de tubos, tuberías y per-
files huecos para el mar, con 1167 000 000 de dólares, sólo por debajo de China, Japón, Alemania 
e Italia (Global Trade Atlas, 2020).
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(disminuyendo con ello el impacto de la caída del sector de la construc-
ción), en 2015 Gerdau Corsa inauguró su planta de Ciudad Sahagún. Esta 
tercera acería semiintegrada representó una inversión de 600 000 000 de dó la-
res y cuenta con una capacidad instalada de 1 000 000 de toneladas de 
acero líquido y 700 000 toneladas de productos laminados. Por su parte, 
Ternium de México tiene un sólido proyecto de expansión en México para 
la implementación de tecnologías de fabricación de la industria 4.0. En 
este sentido, en 2013 inauguró el Centro Industrial Ternium, en Pesquería, 
para ampliar la gama de productos requeridos por la industria manufacturera, 
en particular para los fabricantes de automóviles. En 2018 abrió sus puertas 
un nuevo laboratorio, también en Pesquería, para fortalecer la investigación 
sobre productos para cumplir con los requisitos industriales ligados a la indus-
tria 4.0, además de que invirtieron 29 000 000 de dólares en un programa 
educativo llamado “Escuela Técnica Roberto Rocca”. En 2018, el clúster de 
la industria automotriz de México les otorgó el “Premio en Innovación” por 
desarrollar remolques de alto rendimiento.

Matriz de determinantes de la ied

A partir del paradigma ecléctico revisado, sostenemos que la presencia de 
las tres filiales extranjeras en México se explica a través de una combina-
ción de factores macroeconómicos, institucionales, microeconómicos y de 
localización (cuadro 3). En el nivel macroeconómico los procesos de privati-
zaciones y desregulaciones de la década de los noventa motivaron la llegada 
de la ied a través de movimientos de fusiones y adquisiciones trasfronterizas. 
Dado que los actores entrevistados compran y venden en dólares, pero pagan 
salarios en la moneda local, el proceso de depreciación real del tipo de cam-
bio presente desde al menos 2002 ha resultado favorable para ellos vía la 
reducción de los costos laborales.

En el ámbito microeconómico, la escala inferior mínima requerida (de 
una planta típica semiintegrada en comparación con una integrada), su 
especialización en procesos menos intensivos en capital, así como la búsque-
da de mercados y de materias primas, son los factores que hacen comprensi-
ble la presencia de las multinacionales siderúrgicas en México.
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cuadro 3
méxico: determinantes sistémicos y territoriales de la inversión

de tenaris tamsa (tt), ternium de méxico (tm) y gerdau corsa (gc)

Internacionales • Tensiones comerciales Estados Unidos-China (+). 
•  Competitividad de China en costos y precios. 

vía importaciones (-).
•  Internacionalización regional (Grupo Gerdau) y mundial 

(Grupo Techint) (+).

Macroeconómicos • Políticas gubernamentales del país de destino (+/-).
•  Privatizaciones de la década de los noventa del siglo xx 

(gc, tt) (+).
• Reforma energética de 2013 para obtener licitaciones (tt) (+).
•  Reforma laboral de 2019 en materia de outsourcing (tt) (-).
• Costos laborales (tt, gc) (-).
•  Depreciación cambiaria (indirectamente a través de 

reducción de costos laborales) (tt, gc) (+).

Microeconó-
micos

Organización
industrial

• Competencia (+).
• Concentración de mercado (+).
• Economías de escala (+).

Procesos de
aprendizaje

• Especialización en procesos; certificaciones (+).
• Inversión en formación educativa (tt, tm) (+).
• Inversión en centros de i + d (tt) (+).
• Estandarización de conocimientos (tt, tm) (+).
•  Certificaciones internacionales de sustentabilidad:  

epd iso 14025: 2006 (tm), iso 14001 (gc y tt), leed® (tt) (+). 

Estrategias • Fusiones y adquisiciones trasfronterizas (+).
•  Integración vertical hacia adelante en productos  

de laminación (tt y tm).
• Integración vertical hacia atrás (gc, tm) (+).
• Diferenciación de productos (+).
•  Búsqueda de mercados: hidrocarburos (tt);  

construcción (tm); automotriz (gc, tm) (+).

Institucionales • tlcan como motivación para expandir mercado (+).
•  t-mec como oportunidad para incursionar en industria 

automotriz (+).
•  Activo papel de la Secretaría de Economía (se)  

ante el comercio desleal (+).
•  Reactivación de Pemex y la construcción de una nueva 

refinería (tt) (+).

Geográficos • Proximidad con Estados Unidos.
• Reducción de tiempos de entrega (tt) (+).
• Ventajas logísticas (gc, tm) (+).
• Economías de aglomeración (gc, tm) (+).

Fuente: Elaboración propia con base en entrevistas realizadas a gerentes de planta en 2019. 
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Dado que se trata de una industria global, el segmento en México se ha 
visto afectado por China vía las importaciones y por la triangulación del 
comercio. Como se revisó en el primer apartado del capítulo, los bajos cos-
tos del acero chino se explican por una agresiva política industrial del Esta-
do chino, a través de subsidios, créditos, control de precios de materias 
primas, fondos especiales y reglas laxas en materia ambiental; asimismo, 
por muchos años la devaluación del yuan fue un factor de competitividad 
para la industria del acero en China. Por todo ello se creó la percepción 
de que China es una amenaza para la inversión en las compañías siderúrgi-
cas que operan en México, por la dificultad de competir en costos.7 Debido 
a la imposibilidad de una competencia eficaz vía precios con China, la 
estrategia de gc para permanecer en el mercado se basa en ventajas logísti-
cas, vinculadas a los tiempos de entrega, el costo de espera y la calidad (al 
respecto, el atractivo de Ciudad Sahagún como polo industrial es un factor 
de localización fundamental). Por su parte, Tenaris apuesta por una estra-
tegia de estandarización de conocimientos e inversiones en recursos humanos 
a través de su universidad corporativa.

Los aspectos globales, micro y macro descritos explican la emergencia 
de las inversiones de los grupos y su contribución a elevar los niveles de 
concentración ramal y poder de mercado que tipifican a la industria siderúr-
gica en México.

En forma coherente con el paradigma oli, las variables institucional y 
geográfica operan como factores profundos que explican la inversión de las 
empresas. En este sentido destacamos:

 i.  El tlcan (hoy t-mec) y la proximidad geográfica con Estados Unidos, 
al reducir las barreras al comercio arancelarias y no arancelarias, son 
dos factores profundos de la ied.

ii.  Una reciente encuesta levantada por Banco de México (2022) a cua-
trocientos sesenta y tres directivos de empresas (cincuenta y nueve 
del ramo manufacturero), indica que ocho de cada diez compañías 
consideran la cercanía con Estados Unidos como un incentivo fuerte 
para la llegada de emn.

7  En marzo de 2019, el precio promedio por tonelada métrica de un rollo laminado en caliente fue 
de 569 dólares en Rusia, 599 en India, 491 en China y 834 en México, es decir, resulta 1.7 veces 
más caro producir una tonelada de ese producto en México que en China (meps, 2019).
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iii.  La misma encuesta apunta que una de cada dos empresas considera 
que el nivel de los salarios en México es un aliciente para la ied. Una 
pregunta pertinente es hasta dónde la reforma laboral en materia de 
outsourcing, la política de recuperación del salario mínimo y las reglas 
de contenido laboral y democracia sindical del t-mec pueden actuar 
en detrimento de la inversión. A nivel de hipótesis es posible sostener 
que el efecto será marginal, dada la determinación de la inversión 
desde una perspectiva sistémica y glocal.

iv.  Como el acero es un insumo imprescindible en los bienes de capital 
y en los de consumo duradero, la industria siderúrgica opera como 
un barómetro de diversos procesos globales. Seguramente las ten-
siones comerciales Estados Unidos-China (en un contexto de frag-
mentación espacial de las cadenas mundiales de suministro), el t-mec 
y la nueva normalidad derivada de la crisis por la Covid-19 impulsa-
rán procesos de nearshoring que podrían favorecer a México. Al res-
pecto, los gerentes de Tenaris Tamsa y Gerdau Corsa señalaron que 
algunas firmas estadounidenses que antes compraban acero a China 
hoy ven a México como una opción. Dicha perspectiva se aprecia 
con nitidez en la encuesta del Banco de México (2022) comentada, pues 
una de cada dos empresas entrevistadas indicó que el t-mec y las 
tensiones entre China y Estados Unidos son factores que beneficiarán 
la llegada de más empresas extranjeras a México.

v.  En las entrevistas, los directivos de las filiales extranjeras coincidie-
ron en que la incertidumbre que generan las políticas que sigue el 
gobierno del presidente López Obrador (en términos de alcance y 
duración) es un factor que afecta a los proyectos de inversión intensi-
vos en capital. Los resultados de la encuesta de Banco de México (2022) 
apuntan en el mismo sentido, pues seis de cada diez empresas identi-
fican a la variable institucional “Estado de derecho” como un fuerte de s-
incentivo para la ied en México.

Consideraciones finales

La industria siderúrgica mundial está fuertemente articulada hacia atrás y 
hacia adelante con las industrias de la construcción, de bienes de capital, la 
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automotriz y la militar; por su carácter estratégico opera como un baróme-
tro de la dinámica del pib mundial. La década de los dos mil evidenció un 
acelerado proceso de concentración de la producción en un grupo de 
empresas globales, alimentado por las privatizaciones de la década de los 
noventa que tuvieron lugar en América Latina, la competencia y la búsqueda 
de mercados. 

Ese periodo vio emerger a las empresas siderúrgicas chinas, que acele-
radamente quitaron cuotas de mercado a los actores tradicionales situados 
en Estados Unidos. Ello se logró a través de una agresiva política industrial 
del sector público chino en diferentes niveles.

La pérdida de competitividad de las empresas estadounidenses frente a 
las chinas es un factor que explica las crecientes tensiones comerciales entre 
ambos países, y el nuevo t-mec es otro. Este último busca, implícitamente, 
cerrar las puertas a China a través de reglas de origen más rígidas que afectan 
a los productos de acero planos para la industria automotriz, así como a otros 
intensivos en acero. Al respecto, se ha señalado que dichos reacomodos glo-
bales pueden impulsar a la industria siderúrgica mexicana para que eleve 
significativamente sus inversiones, aprovechando que en el “Protocolo mod i-
ficatorio” del tratado se logró que la regla de origen disponga de siete años 
para su completa implementación.

Con el objetivo de identificar el potencial de la industria siderúrgica en 
México para beneficiarse de los reacomodos descritos, este documento 
abordó en detalle la organización industrial de la siderurgia en México y 
presentó tres estudios de caso que dieron cuenta de sus determinantes sisté-
micos en materia de inversión. Se verificó que la industria de marras opera en 
un mercado concentrado, donde ocho empresas explican prácticamente 
el 100 por ciento de la producción. Las filiales extranjeras de ArcelorMittal, 
Ternium de México, Gerdau Corsa y Tenaris Tamsa detentan casi el 54 por 
ciento de la producción ramal.

La organización industrial descrita y los estudios de caso a nivel de em pre-
sa permiten arribar a una conclusión: los determinantes de la inversión en 
la industria siderúrgica que funciona en México son primordialmente micro-
eco nómicos y están regulados por variables de localización de índole ins-
titucional y geográfica. Se trata de una aproximación que va en contra de la 
teoría que se ha preocupado en lo básico por el examen de los determinan-
tes macroeconómicos.
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La organización industrial vigente permite situar en una dimensión real 
el discurso triunfalista del gobierno mexicano que señala que la industria 
siderúrgica mexicana ganó con el t-mec, pues en ausencia de una política 
industrial activa, los beneficios potenciales del nuevo acuerdo se trasladarán 
a la empresa multinacional. De hecho, al parecer ya se siente la primera 
reacción de las firmas globales ante el t-mec. Efectivamente, dados los fuertes 
problemas financieros vinculados con las acusaciones de co rrupción hacia 
su director Alonso Ancira, suena fuerte el rumor de que grupo Techint, a través 
de su filial Ternium, adquirirá la empresa de capital nacional ahmsa, que 
produce una quinta parte del acero en México. De concretarse la adquisición, 
bien puede señalarse que la primera reacción de las empresas globales del 
acero ante el t-mec apunta a una elevación significativa de la concentración 
ramal organizada por las empresas multinacionales; en tal escenario, Techint 
sería la responsable del 55 por ciento de la producción de acero desde México.

Como se discutió a lo largo del capítulo, el t-mec reduce los grados de 
libertad de la política industrial activa, pero diversos reacomodos globales 
(v. gr., las tensiones comerciales entre Estados Unidos y China, el propio 
t-mec y el lento restablecimiento de las cadenas de suministro en el mundo 
como consecuencia de la pandemia) están acelerando los procesos de des-
localización cercana (nearshoring), lo cual favorece a México y permite elevar 
su capacidad de negociación con las grandes empresas, dado que la deter-
minación de la inversión en la industria adquiere un carácter sistémico y glocal. 
Ante un contexto internacional favorable, conviene preguntar a la Secreta-
ría de Economía de la 4T: ¿qué proyectos específicos se impulsarán?, ¿cómo 
se financiarán?, ¿cuál es el plan para el desarrollo de proveedores?
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APUNTES SOBRE LA INTEGRACIÓN DE LOS DERECHOS 
DE PROPIEDAD INTELECTUAL EN LA AGENDA COMERCIAL 
EN LOS ÁMBITOS MULTILATERAL, REGIONAL Y BILATERAL: 
ADPIC Y ADPIC PLUS1

Talia Rebeca Haro Barón

“Ustedes, activistas en Estados Unidos, 
tienen una ventaja. No tienen a la embajada 

de Estados Unidos presionándolos 
para desistir” (Rossi, 2018)

Introducción

Desde la Ronda de Tokio en el Acuerdo General sobre Aranceles Aduane-
ros y Comercio (General Agreement on Tariffs and Trade, gatt), Estados 
Unidos intentó integrar una serie de disciplinas, más allá de las estricta-
mente comerciales, como son las compras gubernamentales, la inversión o 
los derechos de propiedad intelectual (dpi) en el ámbito comercial multila-
teral. En el caso de estos derechos, esta propiedad fue finalmente incorpo-
rada durante la Ronda de Uruguay, donde se convirtió en el Acuerdo para 
los Derechos de Propiedad Intelectual sobre el Comercio (adpic), es decir, 
el anexo 1, el cual todos los países debían ratificar como parte de las obliga-
ciones ante la Organización Mundial del Comercio (omc). Como Susan 
Sell lo demostró en Private Power, Public Law, once corporaciones (Bristol 
Myers, cbs, Du Pont, General Electric, General Motors, Hewlett- Packard, 
ibm, Johnson-Johnson, Merck, Monsanto, y Pfizer), reunidas en la Comisión 
para la Propiedad Intelectual (cpi) en Estados Unidos,2 con influencia ante 
el representante comercial de Estados Unidos (es decir, el United States 

1  Esta contribución forma parte del capítulo 2 de mi tesis doctoral: “Los derechos de propiedad 
intelectual en los tratados de libre comercio. La economía política de la industria farmacéutica 
en México (1991-2015)”, la cual elaboré en la Facultad de Ciencias Políticas y Sociales (Fcpys) en 
la Universidad Nacional Autónoma de México (unam). 

2  De 1986 a 1996, el número de miembros del cpi cambió de once a catorce. En 1994, cbs, Du Pont y 
General Motors ya no participaban, pero Digital Equipment Corporation, Fmc, Procter & Gamble, 
Rockwell International y Time Warner sí lo hacían. Estas empresas representaban un amplio 
espectro de industrias en Estados Unidos, tales como la química, la computacional, el arte creati-
vo, la electrónica, la manufactura pesada y de consumo, y la farmacéutica. 
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Trade Representative, ustr), junto con sus contrapartes en Europa y Japón, 
plasmaron “el 95 por ciento de los objetivos iniciales del consorcio en el 
adpic” (Sell, 2003: 95). Esta agenda incluyó estándares para patentes, copyright, 
indicaciones geográficas, denominaciones de origen y topografías protegi-
das de semiconductores. En el sector farmacéutico, la agenda estableció un 
“estándar mínimo” en términos de materia patentable, sectores tecnológicos 
incluidos y duración de la patente, el cual, en el caso de los países en desa-
rrollo provocó que excedieran lo estipulado en su legislación nacional. Se 
debe enfatizar que hasta 1995, la agenda de propiedad intelectual era regu-
lada por la Organización Mundial de la Propiedad Intelectual (ompi), la cual 
pasó a la omc, bajo sus paneles de resolución de conflictos.

Sin embargo, Estados Unidos también comenzó a presionar en los ámbi-
tos regional y bilateral para ampliar el régimen de derechos de propiedad 
intelectual más allá de lo establecido en el campo multilateral, en benefi-
cio de los propietarios —no de los usuarios—. Así, Estados Unidos ha impul-
sado la trasformación de la legislación nacional de determinados países 
con el objetivo de que adopten medidas más allá de lo acordado en el espacio 
mul  tilateral, en algunos casos en el marco de la negociación de tratados de 
libre comercio (por ejemplo, el Tratado con América Central-República 
Dominicana —Central America Foreign Trade Agreement-Dominican 
Republic, caFta-dr—), y en otras ocasiones, por medio de presión unilate-
ral a través del Reporte Anual 301 del ustr (por ejemplo, el tema de la vincu-
lación en México en el 2003, o la protección durante quince años a ensayos 
clínicos en Guatemala en 2000). En el caso de México, se reformó la Ley de 
Propiedad Industrial en 1991 para “mostrar disposición” en la firma del 
tlcan; así, según el director de Asuntos Públicos de la compañía farmacéu-
tica Pfizer Inc., Mike Privatera, “los mexicanos nos dieron todo lo que quisi-
mos”. Esta presión ha sido también agudizada por la publicación anual del 
Reporte 301 del ustr, elaborado con base en las recomendaciones de los 
sectores industriales tecnológicos en Estados Unidos (por ejemplo, la in dus-
tria farmacéutica). Este reporte enlista a aquellos Estados que “violan” los 
derechos de propiedad intelectual, aunque usualmente esas “violaciones” 
son más bien intentos del ustr por presionar a los Estados para cambiar su 
legislación y extender lo negociado en el ámbito multilateral. Éste ha sido el 
caso de varios países, entre ellos México, al haber incluido la “vinculación” 
(referida a que la autoridad sanitaria —es decir, la Comisión Federal para 
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la Prevención de los Riesgos Sanitarios, Cofepris— debe solicitar a la oficina 
de patentes información sobre si un producto que tramita su registro sanita-
rio está protegido con alguna patente) en la legislación nacional en 2003, des-
pués de una fuerte presión por parte del ustr en su Reporte 301 para extender 
los compromisos adquiridos en el tlcan y en el adpic de la omc.

Recientes estudios han dividido el análisis de estos capítulos en tres 
distintos periodos: la negociación, la aplicación y, posteriormente, la instru-
mentación (Dreyfuss y Rodríguez- Garavito, 2014). Cada uno de estos perio-
dos involucra diversos actores. Si en la negociación es necesario estudiar 
actores como el ustr en la presión para integrar cláusulas que exceden lo 
establecido en el ámbito multilateral, o los sectores industriales farmacéuti-
cos (tanto nacionales como trasnacionales), o bien, las organizaciones no 
gubernamentales (ong); por ejemplo, Médicos sin Fronteras, Public Citi-
zen, Act-Up, Health Gap, Knowledge Ecology International, durante la ins-
trumentación se debe analizar cómo la oficina de patentes determina la 
innovación, o bien, cómo se articula la vinculación entre la agencia sanitaria 
(en México, la Comisión Federal para la Protección contra Riesgos Sanitarios, 
Cofepris) y la oficina de patentes (en México, el Instituto Mexicano de la Pro-
piedad Industrial, impi).

A partir de la extensión de los derechos de propiedad intelectual a 
favor de los propietarios, la discusión académica, así como la de las ong, se 
han enfocado en proporcionar a los Estados diversas herramientas para 
contrabalancear estos derechos. La preocupación central es dar evidencia 
económica y legal para incorporar medicamentos genéricos, con el objeti-
vo principal de ofrecer acceso a la población, al reducir las limitaciones 
producidas por los medicamentos protegidos (sea por patente o por las 
cláusulas más novedosas incluidas en los adpic plus, tales como la exclusi-
vidad de los ensayos clínicos o la exclusividad comercial, o ambas por un 
tiempo de terminado). En este debate, un gran número de académicos ha 
par ticipado para mostrar evidencias sobre las alternativas al sistema de protec-
ción propuesto por Estados Unidos, país que defiende a su sector industrial. 

En este balance de derechos hacia el interés público, resaltan tres pro-
puestas: el uso de las flexibilidades contenidas en la Declaración de Doha a 
favor de la salud pública, la utilización de las leyes de competencia en las cor-
tes y en los tribunales (Abbott et al., 2014) y, por último, el recurso a los meca-
nismos de oposición por terceras partes durante el proceso administrativo 
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para otorgar una patente —principalmente, el preotorgamiento. Sin embargo, 
otro tipo de iniciativas se han instrumentado en las secretarías de Salud 
con el objetivo de asegurar el acceso, tales como el control de precios a los 
me dicamen tos;3 lo cual no constituye por sí mismo un avance sobre los de re-
chos de propiedad intelectual, pero sí sobre el acceso a la salud. Si bien es 
cierto que resulta importante contar con un marco de herramientas jurídicas 
para asegurar la incorporación del interés público en los derechos de pro-
piedad intelectual, también lo es mencionar que las evidencias demuestran 
que el uso de estas flexibilidades (por ejemplo, las licencias obligatorias) no 
necesariamente significa una reducción en el precio (como en el caso de 
Ecuador) (Andia, 2015), o bien, que se fabriquen en industrias nacionales no 
equivale a que los medicamentos sean más baratos (como en Argentina) (Ber-
gallo y Ramón-Michel, 2014). A pesar de estos ejemplos, es necesario que 
los Estados (así como sus distintas secretarías y dependencias) provean un 
equilibrio entre los dpi de los propietarios y el interés público. 

A pesar de la retórica del liberalismo, la política comercial de Estados 
Unidos está orientada al nacionalismo económico, al proteger a ciertos sec-
tores tecnológicos industriales —fenómeno iniciado en la década de los 
ochenta, denunciado oportunamente por Gilpin (1987)—. Esto es particu-
larmente evidente en los derechos de propiedad intelectual, cuya agenda fue 
integrada como uno de los acuerdos de la Organización Mundial de Co mer-
cio (omc), y, posteriormente, las pro visiones se extendieron a favor de los 
propietarios en los tratados de libre comercio regionales y bilaterales.

Para demostrar esta protección paulatina, me enfocaré en dos puntos: 
1) en el ámbito multilateral, en el Acuerdo sobre los Derechos de Propie-
dad Intelectual Relacionados con el Comercio, en su anexo 1, el cual todos 
los Estados deben ratificar para su ingreso a la omc, y 2) en las esferas regio-
nal y bilateral, es decir, los adpic plus, incluido el capítulo 20 sobre dpi del 
Tratado México-Estados Unidos-Canadá (t-mec) recientemente renegociado. 
En éste, ahondaré en la nueva frontera de los derechos de propiedad inte-
lectual para la protección de los medicamentos biológicos —los más nove-
dosos y caros—, incluidas las vacunas, la insulina, así como los tratamientos 
contra el cáncer. Si bien las flexibilidades de la Declaración de Doha de 2001 

3  Hasta principios de 2019, Colombia tenía un sistema de control de precios a medicamentos. Para 
ingresar a la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (ocde) se le impuso 
como condición la eliminación de ese sistema de control. 
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(como las licencias obligatorias, la importación paralela —especificada en 
la implementación del párrafo 6 de la Declaración de Doha de 2003, refe-
rente al artículo 30 y 31 del adpic—, y la excepción Bolar) son sumamente 
importantes, no las abordaré. Y esto es más desafortunado debido a que 
tanto la articulación de la Declaración de Doha, como su uso en el ámbito 
internacional, han sido uno de los pocos mecanismos utilizados por los 
Estados para desafiar el poder estructural de las empresas. A manera de con-
clusión, describiré la intersección entre estos derechos y aquéllos relacio-
nados con la salud y el desarrollo. 

Los derechos de propiedad intelectual en el comercio

En los debates actuales sobre los capítulos de derechos de propiedad inte-
lectual en los tratados de libre comercio, el adpic es el punto de partida: 
mientras varios Estados (como Estados Unidos, los miembros de la Unión 
Europea y Japón, en representación de sus sectores industriales) lo conside-
ran como el “estándar mínimo” e intentan extender las provisiones a favor de 
los propietarios de estos derechos, las ong acusan cualquier desvío de las 
disposiciones originales. Por ello, es de suma importancia comprender el 
cambio que significó el adpic en términos de la historia de los derechos de pro-
piedad intelectual tanto en la regulación nacional como en la internacional. 

el aCUerdo sobre los dereChos de propiedad inteleCtUal relaCionados 
Con el ComerCio (adpiC) de la organizaCión mUndial del ComerCio 

La historia de los derechos de propiedad intelectual se puede dividir en tres 
fases: la nacional, la internacional y la global. Hasta finales del siglo xix, 
cada Estado retuvo una completa soberanía referente a los derechos de 
propiedad intelectual, conocida como la fase nacional. En ésta, los Estados 
incluso no garantizaron patentes a los inventores extranjeros (Chang, 2011; 
Cimoli et al., 2014). 

No había ninguna convención ni conferencia en el ámbito internacio-
nal donde se establecieran acuerdos comunes en dicha materia. En plena 
industrialización durante el siglo xix, tanto Estados Unidos como los países 

Financiarización.indb   133Financiarización.indb   133 25/11/22   11:4825/11/22   11:48



134 TALIA REBECA HARO BARÓN

europeos poseían regímenes flexibles de dpi, los cuales les permitían la 
trasferencia de tecnología a través del aprendizaje. Por ejemplo, en Reino 
Unido (antes de 1852), Países Bajos, Austria y Francia se permitía que sus 
nacionales patentaran invenciones importadas (Schiff, 1971, citado en Chang, 
2011: 138). O bien, en 1817, los Países Bajos promulgaron una ley (abolida en 
1869) que no exigía que se revelaran los detalles de las patentes, permitía pa-
tentar inventos importados, anulaba las patentes nacionales de inventos que 
adquirieran patentes extranjeras y no penalizaba el uso común de productos 
patentados sin permiso, si ello era para beneficiar el propio negocio (Schiff, 
1971, citado en Chang, 2011: 138). Incluso, en algunos Estados no existió la 
implementación de los mecanismos para comprobar la originalidad de un 
invento.4 Ésta fue la primera fase en la historia de la propiedad intelectual, 
así conocida, pues los Estados retenían completa soberanía sobre la regula-
ción en dicha materia.

La fase internacional comenzó a finales del siglo xix, a partir del Trata-
do de París para la Propiedad Industrial (1883), así como el de Berna para la 
Protección de las Obras Literarias y Artísticas (1886). Éstos fueron los pri-
meros instrumentos de regulación en el ámbito internacional y establecieron 
el sistema moderno de dpi, los cuales incorporaron dos principios básicos: 
1) la no discriminación, y 2) el trato de la nación más favorecida. Ambos esti-
pulaban que cualquier derecho otorgado lo es en el ámbito nacional (Maskus, 
2012: 396), es decir, la patente es provista y salvaguardada exclusivamente en 
la jurisdicción del Estado. Estos tratados no establecieron una duración deter-
minada de la patente, ni tampoco estándares sobre la materia patenta ble, ni 
los campos tecnológicos incluidos; los Estados conservaron su autonomía para 
determinar estos criterios. Cuando la Organización Mundial de la Propiedad 
Intelectual (ompi) fue creada en 1962, ambos ins trumentos fueron incorpora-
dos para su regulación por esta organización.

La fase global inicia a partir de la integración de la agenda de los dere-
chos de propiedad intelectual en la comercial durante la Ronda de Uruguay 
del extinto gatt, ahora la omc. El artículo 27 del Acuerdo de Derechos de 
Propiedad Intelectual sobre el Comercio estableció que las patentes debían 
ser ofrecidas para el proceso y el producto en todos los sectores tecnológicos 
(incluido el farmacéutico) al menos por veinte años. Esta propuesta reflejó 

4  Recuérdese que el otorgamiento de una patente está basado en que una entidad estatal determina 
tres criterios: originalidad, utilidad e innovación.
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el 95 por ciento de las peticiones propuestas por la cpi, que reunía a las 
catorce empresas antes mencionadas (Sell, 2003). Y ¿cuál fue el 5 por ciento 
no obtenido por la industria farmacéutica en el adpic? Éste se dio por el 
rechazo categórico a las patentes retroactivas (las cuales sí fueron integra-
das en el tlcan), así como por la inclusión de un periodo de transición para 
las naciones en desarrollo o menos desarrolladas. Estos periodos estuvieron 
estipulados para los países en desarrollo hasta el 2000, y para los menos 
desarrollados hasta el 2005; ambos fueron extendidos, hasta el 2005 para 
los primeros y hasta el 2016 para los segundos (en el caso de México se 
eliminó, por su integración en el tlcan, la posibilidad de un periodo de 
transición). Para comprender el alcance de este “código mínimo”, quisiera 
remarcar una serie de observaciones a partir de tres ejes centrales propues-
tos por Shadlen en el análisis de estos derechos: ¿qué conocimiento puede 
ser poseído como propiedad?, ¿cuáles son los derechos de los propietarios 
contra los usuarios de la propiedad?, ¿cuál es la duración efectiva de los dere-
chos de la propiedad? (Shadlen, 2009: 41).

Respecto a qué conocimiento es protegido como propiedad privada, se 
destaca lo siguiente. Primero, bajo el adpic todas las áreas de la tecnología 
son elegibles para patentes, sin discriminación de duración ni ámbito. 
Antes, los Estados habían retenido soberanía para excluir ciertos sectores, 
como el farmacéutico, por considerarlo de interés nacional. Un número de 
países había exentado cualquier forma de dpi a los medicamentos, mientras 
muchos otros sólo habían dispensado patentar moléculas terapéuticas (Orsi 
et al., 2003, en Coriat y Orsenigo, 2014: 229). Por ejemplo, excluyeron que 
ofrecer patentes al sector farmacéutico fuera por razones de salud pública 
o de monopolio, en Japón (1975),5 Francia (1967),6 Italia (1979) y Canadá (1990), 
cuando sus industrias ya estaban bien consolidadas (Cassier, 2008; 2012; 

5  Hoy día, Japón es uno de los más férreos proponentes de regímenes robustos de pi en los trata-
dos de libre comercio (por ejemplo, en el ahora extinto Acuerdo Transpacífico, o bien, en la negocia-
da Asociación Económica Integral Regional —Regional Comprehensive Economic Partnership—), 
como mecanismo de exportación farmacéutica (Townsend et al., 2018).

6  En 1844, el Parlamento francés prohibió las patentes en medicamentos, de acuerdo con los con-
sejos de la Académie de Médecine, la cual se opuso ferozmente a los monopolios en remedios 
médicos. Después de 1944, cuando los procesos farmacéuticos pudieron ser otra vez patenta-
dos en Francia, el gobierno instituyó una “licencia especial” en nombre de la salud pública. Esta 
medida otorgó al Ministerio de Salud la autoridad para aludir a tal licencia en caso de que se 
encontrara que los medicamentos no eran suficientemente accesibles en términos de precio, ca-
lidad o cantidad (Cassier, 2012).
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Chang, 2011: 137-138). En cuanto a las sustancias químicas, no se patentaron 
en Alemania Occidental sino hasta 1967, en los países nórdicos (1968), Suiza 
(1978) y España (1992) (Chang, 2011: 137-138).

Segundo, las patentes deben estar disponibles para productos y proce-
sos. Los Estados habían retenido soberanía para excluir patentes al produc-
to, con lo cual permitían el uso de técnicas como la ingeniería inversa. A 
través de esta técnica, Brasil logró desarrollar su industria farmacéutica. La 
Organización Mundial de la Salud (oms) refirió que antes del adpic, más de 
cuarenta países no proveían patentes a farmacéuticos, y muchos más países 
que sí lo hacían era para procesos, no para productos (Cimoli et al., 2014: 78; 
Shadlen, 2004: 84). Tercero, respecto al espectro de patentabilidad, el adpic 
permite a los Estados excluir patentar los métodos diagnósticos, terapéuti-
cos y quirúrgicos para el tratamiento de los humanos y animales. Además, 
los países pueden rechazar patentes para animales y plantas, los microor-
ganismos y los métodos para la reproducción biológica, a excepción de los 
procesos microbiológicos (Maskus, 2012: 398).

Respecto a la duración de los derechos de propiedad intelectual, el 
adpic establece que la protección de las patentes debe ser provista al menos 
por veinte años desde la fecha de solicitud. Esto propició que los países 
adherentes a la omc y, por tanto, al adpic, excedieran lo estipulado en su le-
gislación nacional. Así lo indica un estudio comparativo entre diferentes le gis-
laciones donde, antes del adpic, las patentes eran otorgadas para un pe riodo 
de cinco a quince años (Shadlen, 2004: 84). Por ejemplo, en la legislación 
mexicana, la Ley de Propiedad Industrial de 1987 contemplaba catorce años 
de duración de una patente, con la posibilidad de extensión a tres años (o 
sea, diecisiete años), sólo en caso de que la empresa extranjera “trasfiriera tec-
nología” a una empresa con capital mayoritariamente mexicano. Esta pro-
visión aseguraba la trasferencia de tecnología, así como el aprendizaje local. 
Luego de la expiración de este periodo, el conocimiento protegido entraría 
al dominio público y sería libre para su explotación (Oliveira et al., 2004: 119). 

Si bien, el espacio para la implementación de políticas en derechos de 
propiedad intelectual se redujo considerablemente a partir del adpic, la 
literatura académica ha discutido ampliamente sobre con qué espacio 
cuentan los países en desarrollo. En este campo, se encuentran dos puntos 
principales: 1) la determinación del rango de innovación, y 2) el proceso 
administrativo para evaluar la innovación. Según la ompi, la patente se brin da 
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de acuerdo con su innovación, novedad y utilidad (World Intellectual Pro-
perty Organization, s.f.: 4). Así, las patentes confieren derechos limitados 
de exclusión sobre las invenciones novedosas, no obvias, y de utili dad 
industrial. Concerniente a lo primero, el artículo 27 del adpic establece que 
las patentes deben estar disponibles en todas las áreas tecnológicas, pero 
no fija cómo la novedad será determinada; por tanto, los países pueden 
declarar qué tipos de innovación farmacéutica no son “invenciones” (por ejem-
plo, nuevos usos de moléculas existentes) y, en consecuencia, no sean elegi-
bles para patentes (Shadlen et al., 2011: 16).

Éste no es un tema menor considerando la práctica de evergreening, la 
cual consiste en la solicitud y otorgamiento de patentes secundarias, como 
para segundos usos y composiciones farmacéuticas, las cuales no aportan 
innovación como sí lo hacen los ingredientes activos (es decir, una aporta-
ción inédita al conjunto de productos disponibles para su uso en medicina). 
Con la preocupación de generar patentes de calidad, algunos académicos 
han publicado guías de patentabilidad dirigidas a las oficinas de patentes 
para que otorguen patentes farmacéuticas con una perspectiva de salud pú-
blica (Correa, 2007; Lindner, 2013). Estas guías advierten sobre la proliferación 
de solicitudes y el otorgamiento de patentes secundarias. Se debe recordar 
que un medicamento puede estar cubierto por diferentes tipos de patentes 
tanto de sustancias activas, como de “patentes secundarias”, las cuales abar-
can formas modificadas de la sustancia activa, usos médicos de una sustancia 
activa conocida, combinaciones de compuestos químicos conocidos, proce-
dimientos de fabricación, sistemas de administración y formulaciones par-
ticulares. Según Susan Sell, resulta curioso que en Estados Unidos, el país con 
uno de los regímenes de protección de patentes más fuertes en el mundo, el 
gasto en investigación y desarrollo (i+d) en medicina se haya duplicado entre 
1995 y 2002. Sin embargo, durante el mismo periodo, la inscripción en el re-
gistro de nuevos productos se ha reducido, así como la relevancia terapéuti-
ca de los productos que llegan al mercado. La innovación farmacéutica ha 
retrocedido tanto en calidad como en cantidad. Este hecho pone sobre la mesa 
cuestiones relevantes sobre la correlación que, según el sector, se da entre el 
refuerzo de protección de las patentes y la innovación (Sell, 2007).

Se ha incrementado el número de solicitudes de patentes secundarias 
y disminuido el de ingredientes activos (cuyo mérito inventivo y aportación 
social es generalmente incuestionable). Más alarmante aún es que en los 
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capítulos de derechos de propiedad intelectual de los tratados de libre 
comercio regionales y bilaterales firmados por Estados Unidos (a los que 
me referiré más adelante), incluido el reciente t-mec, se ha integrado como 
parte de estos capítulos la necesidad de brindar patentes a formulaciones y 
composiciones, combinaciones y reivindicaciones de uso, con inclusión de 
segundas indicaciones. Esto evidentemente plantea límites en la autonomía 
de las oficinas nacionales de patentes para determinar el rango de innova-
ción y, por tanto, la calidad de las patentes. 

Por otro lado, los Estados aún conservan autonomía para determinar el 
proceso administrativo en la evaluación de la innovación. Este proceso es 
extremadamente importante, debido a que la patente provee derechos ex-
clusivos de comercialización. Según el adpic, las oficinas nacionales deben 
elegir entre el sistema utilitario de patentes, el sistema de registro (deposi-
tario) o el sistema sustancial de búsqueda y examen (Department of Trade 
and Industry, 2013). El modelo utilitario de patentes provee el límite más 
bajo requerido por el sistema de patentes, que consiste en la obtención de 
una patente a través del uso del Tratado de Cooperación de Patentes (tcp) 
(en el caso de México, el 80 por ciento de las patentes farmacéuticas son 
otorgadas por medio del tcp —Hernández Priego, 2018—). El segundo es el 
sistema depositario, donde una empresa deposita un expediente en la ofici-
na nacional; bajo este sistema, la dependencia usualmente otorga la patente 
sin un proceso de revisión. El tercero, el sistema de búsqueda y examen, es 
un proceso en el que personal calificado y especializado de la oficina nacio-
nal determina la innovación de cada producto. En el caso de los países en 
desarrollo, que no cuentan con personal capacitado para determinar la 
innovación de los productos farmacéuticos, se puede contratar a las ofici-
nas internacionales y regionales de sus socios comerciales (Department of 
Trade and Industry, 2013: 32). El examen es realizado por la oficina corres-
pondiente con el apoyo de universidades y otros departamentos de gobier-
no. Nuevamente, lo que pasa en el ámbito internacional penetra en el local, 
pero son la capacidad, los recursos y las oportunidades procedimentales en 
estas agencias los factores que instrumentalizan el balance del régimen 
regulatorio (Kapczynski, 2009; Drahos, 2009, ambos citados en Dreyfuss y 
Rodríguez-Garavito, 2014: 15).

Uno de los ejemplos de los múltiples intereses en juego es la reciente 
reforma a la Ley de Propiedad Industrial en Sudáfrica. En septiembre de 2013, 
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se propuso una reforma a esta ley por parte del Departamento de Comercio e 
Industria de ese país, debido a los altos precios y a la demanda creciente de 
tratamientos de segunda y tercera línea contra el vih/sida, así como al alto 
costo de los medicamentos biotecnológicos dedicados a las enfermedades 
del corazón y el cáncer (Department of Trade and Industry, 2013). Esta re-
forma fue respaldada por la ong Health Gap. Un análisis empírico demostró 
que Sudáfrica otorgaba un número excesivo de patentes en comparación con 
países desarrollados y en desarrollo: en 2008, Sudáfrica otorgó 2442 patentes, 
mientras que Brasil sólo ofreció 278 patentes farmacéuticas en el mismo 
año (Correa, 2011; Vawda, 2014). Comparada con otras regiones, tales como Es-
tados Unidos o la Unión Europea, Sampat y colaboradores demostraron 
que Sudáfrica brindaba un 40 por ciento más patentes farmacéuticas que 
dichas regiones en solicitudes idénticas (Sampat et al., 2012). El número exce-
sivo de patentes otorgadas por la oficina estaba relacionado con el sistema 
depositario, donde no se aseguraban patentes de calidad autorizadas por per-
sonal calificado que garantizaran la innovación (Vawda, 2014). Entre las 
reformas propuestas por el Departamento de Comercio e Industria estaba 
cambiar hacia el sistema de examen sustancial y utilidad (Department of 
Trade and Industry, 2013). Sin embargo, en 2014, en un intento por detener esta 
reforma, se reveló una campaña publicitaria (con valor de aproximadamente 
cuatrocientos cincuenta mil dólares), financiada por la industria farma céu-
tica y orquestada por Public Affairs Engagement (2014).

La ong Knowledge Ecology International (kei) filtró el involucramiento 
de bastantes compañías farmacéuticas (Alcon, Allergan, Amgen, AstraZe-
neca, Baxter, Bayer, bms, Boehringer-Ingelheim, Covidien, Galderma, ge, 
Johnson & Johnson, Lilly, Merck, Merck Group, Murgatroyd, Netgrs, Norgine, 
Novartis, Novo Nordisk, Pfizer, Roche, Sanofi, y Takeda) para contrarrestar 
la reforma a la propiedad industrial en Sudáfrica (Azrak, 2014; Love, 2014). Ante 
esta campaña, el ministro de Salud en Sudáfrica, Aaron Motsoaledi, decla-
ró: “No estoy usando palabras fuertes. Estoy usando palabras apropiadas. 
Esto es genocidio. Una conspiración de ‘magnitud satánica’” (Wet, 2014). En 
la 134ª  sesión de la oms, ese mismo año, la directora general Margaret Chan 
apoyó a Sudáfrica en la reforma a su sistema de propiedad industrial para 
integrar medidas sensibles de salud (who, 2014). Durante esta sesión, la 
posición de Sudáfrica fue apoyada por los representantes de Namibia, 
Brasil, Cuba, India, Argentina, Nigeria, Bolivia y Zimbabue (Saez, 2014). En 
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respuesta, la organización Health Gap impulsó una campaña, reuniendo a 
treinta y seis asociaciones de pacientes con distintas enfermedades en apoyo 
a la reforma (Rutter y Mafuma, 2018). Finalmente, en marzo del 2018, Sudá-
frica reformó su Ley de Propiedad Industrial, incorporando el sistema de 
búsqueda y examen como mecanismo para las patentes. 

Otro ejemplo es Brasil. El Estado articuló una reforma en pi para ase-
gurar la calidad de las patentes que incorporó un examen adicional, reali-
zado por personal químico especializado, al que hacía el Instituto Nacional 
da Propiedade Industrial (inpi) (Shadlen, 2009). En la Constitución de 1988 
—en la nueva república, después de una larga dictadura—, Brasil estable-
ció como derecho universal el acceso a la salud, incluyendo medicamen tos 
esenciales.

La reforma a la pi se hizo más imperiosa luego de la epidemia de Sida a 
finales de la década de los noventa, cuando el programa de vih era insos-
tenible para proveer medicamentos gratuitos, lo que hacía necesaria la 
adquisición de versiones genéricas abastecidas por industrias extranjeras o 
locales. La reforma, introducida bajo decreto del presidente Cardoso en 
1999 y convertida en ley en 2001, consistió en que una solicitud de patente 
farmacéutica aprobada por el inpi debía ser enviada a la Agência Nacional 
de Vigilância Sanitária (Anvisa) del Ministerio de Salud. Para que la patente 
fuese otorgada, Anvisa debía declarar su “previo consentimiento” (Shadlen, 
2009). Con esto, el Ministerio de Salud obtuvo un instrumento de influen-
cia en el proceso de examen de la patente farmacéutico-química (Shadlen, 
2009: 46). El resultado del examen de Anvisa es más estricto que el realizado 
exclusivamente por el inpi: del 68.9 por ciento de las solicitudes que Anvisa 
ha aprobado, en el 42 por ciento de los casos al solicitante se le redujo el al-
cance de los reclamos de la patente, y otras tantas fueron rechazadas en su 
to talidad (Shadlen, 2009: 47). Este requisito ha asegurado otorgar patentes 
de buena calidad.

Adicionalmente, para integrar la salud pública en la determinación de 
la innovación, los países pueden introducir un mecanismo que permite la in-
troducción de actores adicionales en el examen: 1) el sistema de observación 
u oposición preotorgamiento, y 2) el sistema de oposición postotorgamien to 
(Correa, 2007). En el primero, los actores adicionales intervienen para de ter-
minar el veredicto del examen de la oficina de patentes, esto es, en el alcance 
de patentabilidad (por ejemplo: ¿qué y cómo son determinadas la no vedad, la 
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utilidad y la innovación?), o en la solicitud de los criterios de patentabilidad 
estándar (Shadlen et al., 2011: 17). Como parte del procedimiento para otorgar 
una patente por las oficinas nacionales, algunos Estados incorporan el siste-
ma de oposición preotorgamiento. Éste significa que durante un periodo 
determinado (establecido por la oficina de patentes), terceras partes pueden 
emitir pruebas (jurídicas y químicas) ante la oficina nacional de patentes, 
con el fin de que una patente no sea otorgada o sea reducido su rango de pa -
tentabilidad, según los criterios establecidos por la ompi (innovación, nove-
dad y utilidad). Para los terceros actores, este proceso es relativamente corto 
y menos oneroso que el sistema postotorgamiento. Si bien es menos oneroso 
que otros procedimientos, aún es complicado por la confidencialidad de las 
oficinas de patentes, así como por la complejidad técnica de la materia (por 
ejemplo, la patente de un químico no necesariamente está relacionada con su 
ingrediente activo, ni con su nombre comercial. Igualmente, un medicamento 
puede estar protegido por diferentes patentes, incluidas las otorgadas a pro-
cesos o productos). En el ámbito internacional, existe una base de datos, la 
Patent Oppossition Database, muy útil para terceros actores en términos de 
brindar información a aquellos interesados en oponerse a una patente. La 
integración de las oposiciones preotorgamiento (o sistema de observación) 
varía en cada Estado, tanto en la posibilidad de su ejercicio (o sea, ¿es posible 
realizarla como parte del procedimiento en el otorgamiento de una patente?), 
en la calidad de los terceros actores (es decir, ¿quién las puede solicitar: acadé-
micos, instituciones públicas o grupos de pacientes?), el periodo de solicitud 
(dos, tres o seis meses), o el tipo de procedimiento. 

La oposición ha sido usada en algunos países, como India, Tailandia, 
Argentina o Brasil. Enlisto varios ejemplos de oposiciones por terceros 
actores. En Brasil, es la ong Associação Brasileira Interdisciplinar de aids 
(abia, a través del Grupo de Trabalho sobre Propiedade Intelectual —gtpi—), 
quien ha desafiado el otorgamiento de diferentes patentes por parte del Ins-
tituto Nacional da Propiedade Industrial. abia cuestionó las patentes de dos 
antirretrovirales (Kaletra y Tenofovir), las cuales estaban en proceso de ser otor-
gadas con base en las cláusulas de patentes retroactivas (Steffen y De Oli-
veira, 2014: 98). En el transcurso de 2018, abia se opuso a la patente solicitada 
para el medicamento Sofosbuvir, de la compañía Gilead, para el tratamiento 
de la hepatitis C. En el marco de la campaña a la Presidencia, en un candente de-
bate, atrayendo la atención de numerosos periodistas, abia estuvo en contra 
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de que el Sofosbuvir fuera patentado por el Instituto Nacional da Propiedade 
Industrial. En el nivel internacional, otras ong se han interesado por reali-
zar oposiciones a patentes de mala calidad, tales como Lawyers Collective, 
i-mak y la Public Patent Foundation. En México, este mecanismo fue integra-
do como parte de los procedimientos del impi a partir de 2010, pri mero con 
una duración de seis meses (Congreso de la Unión, 2010), y pos teriormente 
limitado a dos (Hernández Priego, 2018). Por último, en el caso de la oposición 
postotorgamiento, se refiere a retar la validez de las pa tentes con base en el 
estado del arte previo (Correa, 2007). Sin em bargo, este tipo de oposición 
usualmente no se utiliza, debido a su alto costo (en términos de pago a aboga-
dos). Estos mecanismos son herramientas muy útiles para lograr patentes de 
buena calidad que aseguren la innovación de los productos protegidos.

Los derechos de propiedad intelectual en los  
tratados de libre comercio regionales y bilaterales

La integración de los derechos de propiedad intelectual en los acuerdos 
comerciales ha sido promovida como un mecanismo de innovación, incluido 
en la renegociación del t-mec (Smith Ramos, 2018). No obstante, las estadís-
ticas del informe anual del impi demuestran que, cada año desde 1993, alre-
dedor del 5 por ciento de las patentes farmacéutico-químicas son otorgadas 
a mexicanos, mientras que el 95 por ciento restante a extranjeros (impi, 2016).

Estas cifras señalan que la justificación de este capítulo, como meca-
nismo de fomento a la innovación, no es contundente. Los capítulos de dpi 
en los tratados de libre comercio han servido como un vehículo para expan-
dir la frontera de protección de los derechos de los propietarios. A pesar de 
la agencia de las ong para frenar esta expansión (basada principalmente en 
argumentos ideológicos a favor de la salud pública), lo cierto es que la estruc-
tura del sector (es decir, el poder estructural de las industrias, derivado de su 
importancia económica) ha sido decisiva. 

Desde la década de los ochenta, algunos académicos, como Robert 
Gilpin (1987), han advertido la introducción de temas más allá de los aran-
celarios. El resultado de la reciente renegociación del t-mec fueron treinta 
capítulos, donde sólo seis estaban referidos al comercio de bienes y servicios, 
en términos estrictamente arancelarios. Los Estados en desarrollo, al tener 
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mayor interés en la negociación de otros capítulos (por ejemplo, en el re-
ciente t-mec, la delegación mexicana tenía tres prioridades: reglas de origen, 
cláusula de terminación e inversión), ceden a la presión del ustr respecto a 
los derechos de propiedad intelectual.

Actualmente, Estados Unidos cuenta con catorce tratados de libre co-
mercio regionales y bilaterales —trece negociados paralela o posteriormen-
te al adpic; el único previo es el firmado con Israel—.7 Una abundante 
literatura ha proliferado sobre la extensión en las provisiones sobre dpi res-
pecto al ámbito multilateral (Correa, 2014; Guennif y Lalitha, 2007; Khor, 
2017; Sell, 2007; Vivas-Eugui, 2003). Entre estas provisiones se incluyen: 
1) exclusividad de la información (es decir, protección a ensayos clínicos 
durante un periodo determinado); 2) vinculación entre el registro del medica-
mento y la protección de la patente (esto es, entre la agencia regulatoria 
sanitaria y la oficina nacional de patentes); 3) expansión de los requisitos del 
sujeto de patentabilidad (por ejemplo, segundos usos, composiciones far-
macéuticas, o formulaciones —referidas anteriormente—); 4) extensiones 
al término de la patente (o sea, más allá de los veinte años estipulados en el 
adpic), y 5) limitaciones al uso de las flexibilidades contenidas en la Decla-
ración de Doha (por ejemplo, al uso de licencias obligatorias, o a las importa-
ciones paralelas) (Sell, 2007: 59). Una figura adicional incorporada en las 
negociaciones del ahora extinto tpp, y ahora en el t-mec, es la exclusividad 
comercial a los productos biológicos durante un lapso determinado (si mi-
lar al periodo de protección contemplado en la jurisprudencia de Estados 
Unidos). Estas cláusulas han sido denunciadas constantemente por parte 
de las ong (Love, 2018; Public Citizen, 2018). 

Debido a que casi todas (a excepción de la protección de los ensayos 
clínicos durante un periodo determinado), se encuentran planteadas como 
provisiones del t-mec, utilizaré este acuerdo como ejemplo en la extensión 
de estos derechos, pero debo resaltar que estas cláusulas no necesariamente 
están referidas a patentes, sino que incorporan otras figuras jurídicas distintas, 
como la exclusividad de la información (o sea, protección a ensayos clínicos 
durante un periodo determinado) y exclusividad comercial.

La extensión a los derechos de los propietarios se ha producido paula-
tinamente, primero a través de la presión anual unilateral en el Reporte 301 

7  Los acuerdos comerciales de Estados Unidos son con Corea, Panamá, Colombia, Perú, Omán, 
Bahréin, caFta-dr, Marruecos, Australia, Chile, Singapur, Jordania, t-mec, Israel.
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del ustr, y ante la contestación de ciertos sectores (por ejemplo, las indus-
trias locales genéricas, o bien, las ong); dicha extensión se ha integrado a 
los capítulos de dpi en los tratados de libre comercio, como condición de 
Estados Unidos para la ratificación de los acuerdos. Varios casos son repre-
sentativos; por ejemplo, la protección comercial a los ensayos clínicos du rante 
quince años se integró por decreto presidencial en Guatemala en 2000, pero 
fue re cha zada en 2002 en defensa de la salud pública, integrada nuevamen-
te en 2003, invalidada otra vez en 2004 gracias a un movimiento donde estu-
vieron aliadas ong y la industria genérica local agrupada en la Asociación 
Industrial Farmacéutica de Guatemala (Asinfargua) y, finalmen te, fue inclui-
da en el ámbito nacional en 2005, como parte de las condiciones de Estados 
Unidos para la ratificación del caFta-dr (Congreso de la República de Gua-
temala, 2000; 2002; 2003; 2004; 2005; Snodgrass Godoy, 2014). Se trata de 
una extensión al adpic, debido a que este último establece que los ensayos 
clínicos deben ser protegidos para evitar fines de lucro; sin embargo, no deter-
mina un periodo específico de protección. Así, el ustr ha presionado para 
que los países ofrezcan periodos determinados de protección, como en el 
caso de Guatemala, en donde, como dijimos, en 2000 se esta blecieron quince 
años de protección, lo cual fue anulado posteriormente de bido al debate nacio-
nal, pero luego reintegrado como condición de Estados Unidos para firmar el 
tratado de libre comercio, otorgándose de cinco a diez años de protección. 
Reitero que este tipo de cláusulas no ofre cen protección a través de patentes, 
sino de una figura jurídica distinta, como los ensayos clí nicos. Añado que ésta 
no es parte de lo renegociado en el marco del t-mec, sino de otros acuerdos de 
libre comercio de Estados Unidos, como el caFta-dr.

Otro ejemplo es el caso de México: desde 2002 nuestro país ha sido inte-
grado cada año en el Reporte 301 del ustr como un país “violador” de los 
dpi. En el reporte del 2002 fue acusado de no contemplar en su legislación 
nacional la “vinculación” (lo cual no se encuentra ni en el tlcan ni en el 
adpic). En el 2003, bajo decreto presidencial de Vicente Fox (apoyado por 
el entonces secretario de Salud, Julio Frenk, y el secretario de Economía, 
Fernando Canales Clariond), ésta fue integrada en el marco jurídico nacio-
nal (Congreso de la Unión, 2003). La vinculación significa que ante la soli-
citud de registro de un producto por parte de una industria farmacéutica, 
la autoridad sanitaria (es decir, la Cofepris) debe informarse con la oficina 
de patentes (o sea, el impi) si ese producto específico está protegido con 
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alguna patente (se debe recordar que los medicamentos, al estar compues-
tos por diferentes moléculas, pueden estar protegidos por diversas patentes 
“tanto al producto como al proceso”). 

Ha habido dos puntos de controversia. Primero, se ha acusado que la 
vigilancia de los derechos de los propietarios no corresponde a las agencias 
estatales: ésta debería ser responsabilidad del propietario, no de la enti-
dad estatal. Segundo, la reforma de 2003 también incorporó la publicación 
semestral de la Gaceta de medicamentos (como el Orange Book de Estados Uni-
dos), que contiene las patentes otorgadas a ingredientes activos. 

Después de un fallo de la Suprema Corte de Justicia en 2010, se de claró 
que las patentes a segundos usos y composiciones farmacéuticas también 
debían ser incorporadas en la Gaceta. Esto ha ocasionado que desde el 2010, 
casi un centenar de patentes (usualmente para los dos rubros mencionados) 
sean integradas anualmente a la Gaceta por órdenes de jueces del Tribunal 
Federal de Justicia Fiscal y Administrativa (tFJFa) (Lindner, 2013). Enfatizo que 
estas patentes son otorgadas por órdenes de jueces en tribunales, no por el 
impi (el cual cuenta con la especialización para determinar la innovación). 

Si bien la vinculación fue incorporada en la legislación mexicana en 
2003 por presión del ustr, ocasionando una proliferación de patentes emi-
tidas por órdenes de jueces en tribunales (repito, esta autoridad no tiene 
especialización en química para determinar la innovación como la debería 
tener el impi), ahora se establece en una de las cláusulas del capítulo 20 sobre 
derechos de propiedad intelectual del t-mec (ustr, 2018). Ante la ratifica-
ción del actual texto del t-mec, la vinculación no podrá ser eliminada de la 
legislación in ter na (incluso en caso de debate nacional), pues se alegaría que 
México no cumple con sus compromisos internacionales. 

Otra de las cláusulas del adpic plus (también parte del t-mec) estipula 
patentes para segundos usos y composiciones farmacéuticas. Como se men-
cionó en el apartado anterior, el adpic aún ofrecía espacio a los países para 
determinar el rango de innovación, donde podían excluir los segundos usos 
y las com posiciones farmacéuticas de patentes, debido a que no cumplen 
con alguno de los tres criterios establecidos por la ompi para otorgar una pa-
tente (novedad, innovación y aplicación industrial). Sin embargo, en los re cien-
tes acuerdos negociados por Estados Unidos, esta nación requiere que se 
otorguen patentes por segundos usos y composiciones farmacéuticas, 
impidiendo a los países contar con autonomía para determinar el rango de 
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innovación. El debate no es entre patentes sí o patentes no; más bien se dis-
cute sobre patentes de buena o de mala calidad. Con estas cláusulas se 
plantean serias dudas respecto a la calidad de las patentes, así como acerca 
del espacio otor gado a las oficinas nacionales de patentes para determinar 
la innovación, tal como lo señala el artículo 27 del adpic.

El otro tipo de cláusulas del adpic plus es el correspondiente a la exten-
sión de las patentes, debido a retrasos injustificados. En el apartado ante-
rior, se mencionó que el adpic estableció un periodo de veinte años para las 
pa tentes, ocasionando que los países en desarrollo modificaran su juris-
prudencia interna para adecuarse a la omc. En el caso de México, antes de 
la reforma a la Ley de Propiedad Industrial en 1991 (emitida para adecuarse 
a lo demandado por el sector in dustrial farmacéutico en el marco de la nego-
ciación del tlcan), la duración de las patentes era de catorce años (con posi-
bilidad de ampliarla tres, siempre que dicha industria trasfiriera tecnología a 
una empresa con ca pital mayoritariamente mexicano). Si bien esto fue mo -
dificado por la rati fi cación del tlcan y del adpic, el texto del t-mec plantea 
una extensión al término de la patente (o sea, más de veinte años). 

Además de lo problemático de la extensión por sí misma, también lo es 
que esté vinculada a retrasos en el otorgamiento del registro sanitario, pues 
éste es un proceso independiente de la evaluación de la innovación. 

Por último, la nueva frontera se encuentra en la protección a los medi-
camentos biológicos, como lo demostraron las discusiones en el seno del 
tpp y el reciente texto del t-mec. Los medicamentos biológicos, producto 
de la tercera revolución tecnológica durante la década de los ochenta del 
siglo xx, son los más innovadores, incluyéndose las vacunas, los tratamientos 
contra el cáncer, así como la insulina. 

El 20 por ciento del mercado farmacéutico corresponde a medicamentos 
biológicos (Matraves, 2009). En el caso del t-mec, incorpora figuras jurídi-
cas similares a las existentes en Estados Unidos, las cuales no se encontraban 
reguladas en México; por ejemplo, la protección comercial a los productos 
biológicos durante diez años. En comparación con la negociación del Tra-
tado Transpacífico, delegaciones como Australia8 se posicionaron por con-
servar el periodo de protección comercial que ellos ofrecen a los biológicos 
(es decir, cinco años), y no adecuar su régimen al de Estados Unidos (en 

8  Puesto que su sistema de salud es universal, la extensión en el periodo de protección comercial 
a los biológicos representa mayores gastos para el Estado.
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éste, la protección comercial a los biológicos es de ocho años, más cuatro a 
los ensayos clínicos, lo cual hace un total de doce años). En el extinto tpp, 
la protección comercial final fue de cinco años, más tres de medidas adicio-
nales que los Estados tenían la autono mía para determinar (por ejemplo, 
protección a los ensayos clínicos, o un mayor periodo para la vigencia comer-
cial) (Lindner, 2013; Pérez Miranda, 2013). 

En el caso de México, no se ofrecía ningún tipo de protección a los bio-
lógicos (ni comercial, ni de ensayos clínicos). Con la ratificación del t-mec, 
ahora se ha comprometido a proteger comercialmente durante diez años a 
los biológicos (entre éstos se incluye a la insulina, tratamiento para los pa cien-
tes con diabetes. En México, desde 2010, la diabetes constituye la primera 
causa de mortalidad en las mujeres y la segunda en los hombres). A diferen-
cia de las demás patentes, la exclusividad comercial en los medicamentos 
biológicos se aplica sin distinción del estatus de la patente, así como no puede 
ser revocada ni desafiada en los tribunales (Gleeson et al., 2017).

Conclusiones

A excepción de algunos círculos específicos relacionados con la salud pú bli-
ca y el acceso a la información (por ejemplo, en México, la última la traba-
jan ong como Artículo 19 y Derechos Digitales), los derechos de propiedad 
industrial constituyen una de las agendas escondidas y poco discutidas du ran-
te los tratados de libre comercio en los países en desarrollo. A pesar de la 
retórica del liberalismo, desde la década de los ochenta el ustr ha usado 
los tratados de libre comercio como vehículos para incorporar los dpi y pro-
teger a ciertos sectores industriales estadounidenses (específicamente el 
farmacéutico). También ha presionado unilateralmente a través de los Re por-
tes 301, publicados anualmente por el ustr, los cuales han trasformado la 
legislación interna de los países a favor de los propietarios de estos derechos. 
Desafortunadamente, por la secrecía de las negociaciones se torna difícil 
incidir en el devenir de esta agenda con una perspectiva de salud pública, 
pero es necesario denunciar los avances en esta agenda a favor de los dere-
chos de los propietarios (derivados del poder estructural de las empresas) 
como un inicio en la búsqueda de mecanismos alternativos a la innovación.
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SOBRE LOS POSIBLES EFECTOS DE LA DESIGUALDAD, 
DADAS LAS RESTRICCIONES AL CRÉDITO, EN EL CRECIMIENTO 
ECONÓMICO DEL MÉXICO CONTEMPORÁNEO

Leopoldo Gómez-Ramírez
Néstor Garza Puentes

Alexander Villarraga Orjuela*

Después de la crisis de la deuda en 1982, la economía mexicana ha pasado 
por una vasta revisión: ha sido abierta al capital extranjero, la participación 
del Estado en los asuntos económicos ha disminuido significativamente, el 
proteccionismo ha sido sobrepasado por la liberalización comercial y, en 
general, la estrategia previa de crecimiento por sustitución de importaciones 
ha sido desplazada por una basada en exportaciones.1 Naturalmente, las 
reformas fueron introducidas con promesas de alto y sostenido crecimiento 
económico. Infortunadamente, no se han materializado. Las exportaciones 
han aumentado, pero esto no se ha traducido en crecimiento para la economía 
como un todo (Souza y Gómez-Ramírez, 2018; Moreno-Brid y Ros, 2009). Se 
puede haber obtenido la estabilidad macroeconómica en términos de inflación 
baja y reducciones en el déficit fiscal, pero incluso estos logros deben exami-
narse en el contexto de severas crisis en 1982-1983, 1986, 1995 y 2008-2009. 

Según datos más recientes del Banco Mundial (bm)y la Organización 
para la Cooperación y el Desarrollo Económico (ocde), la tasa promedio de 
crecimiento per cápita durante 1982-2017 ha sido la sorprendentemente 
baja del 0.55 por ciento, significativamente por debajo del 3.73 por ciento 
promedio del periodo 1961-1981 (World Bank, 2019a). Más importante aún, 
desde un pun to de vista de desarrollo social, la evidencia sugiere que, a pesar de 
los que afirman lo contrario, México no se ha convertido en un país de clase 
media y la desigualdad prevalece (Esquivel, 2015; inegi, 2013; Krozer y More-
no-Brid, 2014; Samaniego, 2014). De hecho, incluso de acuerdo con evalua-
ciones oficiales, los avances en materia de pobreza no parecen haber sido 
muy exitosos (Coneval, 2015).

*  Agradecemos a Mateo Barraza Arcila por su asistencia de investigación en la construcción de 
la gráfica 5. Leopoldo Gómez también quisiera agradecer a Peter Skott por sus duraderas lec-
ciones intelectuales. 

1  Al momento de escribir este artículo (abril de 2019), el Tratado de Libre Comercio de América 
del Norte (tlcan) ya había sido renegociado, y el nuevo Tratado entre México, Estados Unidos y 
Canadá (t-mec) tomó su lugar. Entró en vigor el 1° de julio de 2020.
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Existe amplio consenso tanto entre académicos como entre hace dores 
de políticas que una de las razones que explica los decepcionantes resulta-
dos del crecimiento es el limitado acceso al crédito. De hecho, Kehoe y 
Ruhl (2010: 1011) afirman que “El más popular conjunto de teorías para 
explicar el estancamiento de México se enfoca en su ineficiente sistema 
financiero y en la falta de cumplimiento de los contratos”. En este sentido, 
en 2013-2014 los poderes Ejecutivo y Judicial revisaron más de treinta leyes 
que rigen el sistema financiero con el propósito declarado de mejorar el 
acceso al financiamiento; sus resultados todavía están por verse.

Si la desigualdad de riqueza/ingreso (de aquí en adelante “desigualdad”, 
por brevedad) afecta positiva o negativamente el crecimiento ha sido un tema 
acaloradamente discutido en economía. Por mucho tiempo, la visión domi-
nante fue que había una disyuntiva entre igualdad y crecimiento. En fechas 
más recientes, sin embargo, el enfoque tradicional ha sido muy controvertido 
y la tesis de que la desigualdad reduce el crecimiento parece estar ganan-
do amplia aceptación (Todaro y Smith, 2015; World Bank, 2005). 

Por lo tanto, una pregunta sin duda importante sobre el México con-
temporáneo es si sus altos niveles de desigualdad podrían ser una de las 
razones que explican su mediocre crecimiento. Como discutiremos más a fon-
do (primera sección), al examinar más a profundidad la literatura sobre 
México resulta que, sin embargo, esta cuestión parece no haber sido aborda-
da apropiadamente. En este artículo intentamos contribuir a avivar la dis-
cusión de esta pregunta justificadamente importante. 

En la literatura económica se han postulado al menos cinco diferentes 
canales a través de los cuales la desigualdad podría haber sido disuasoria del 
crecimiento; Ros (2013b) presenta una revisión general de ellos. En esta contri-
bución nos enfocamos sólo en uno de ellos, el cual puede denominarse el 
de los “mercados de crédito imperfectos” o el de las “restricciones al crédito”. 

Su idea central es que, en la presencia de mercados de crédito imperfec-
tos en los que las posibilidades de recibir un préstamo dependen del in greso/
riqueza de cada inversor, esta desigualdad reduce la demanda de in versión 
y/o el número de proyectos de alta calidad llevados a cabo en la economía, 
aminorando por tanto la acumulación y/o la productividad y, en consecuen-
cia, el crecimiento (Aghion et al., 1999; Bardhan et al., 2000; Benabou, 1996; 
Bowles, 2012). A nuestro parecer, este canal de restricciones crediticias por 
medio del cual la desigualdad disminuye el crecimiento es parte de la 
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explicación del pobre crecimiento del México contemporáneo. El principal 
aporte de este capítulo es la presentación de un modelo que captura formal-
mente este probable fenómeno. 

Adicionalmente, en este documento discutimos preliminarmente cómo 
las restricciones financieras mexicanas, las cuales abordamos hasta la sec-
ción 4 como “domésticamente determinadas”, pueden ser moldeadas por 
las políticas macroeconómicas de Estados Unidos. Es bien sabido que las 
decisiones de la Reserva Federal afectan las del Banco de México (Banxico). 
De hecho, virtualmente cada informe trimestral de Banxico discute habi-
tualmente las políticas macroeconómicas de su vecino del norte y la respuesta 
mexicana. En este artículo, por lo tanto, exploramos cómo las res  tricciones al 
crédito mexicanas pueden estar determinadas por las decisiones macroeco-
nómicas de Estados Unidos. 

El resto de esta contribución está organizado de la siguiente manera. 
La primera sección presenta una revisión de la literatura sobre México, con 
el fin de mostrar que la pregunta del posible impacto negativo de la desi gual-
dad sobre el crecimiento en el país no ha sido abordada de manera adecuada. 
La segunda sección presenta hechos estilizados del crecimiento, la desi-
gualdad y las restricciones al crédito en el México contemporáneo; en ellos 
se basa la relevancia empírica del modelo presentado en la tercera sección, 
un modelo formal que captura cómo, dada la presencia de restricciones fi-
nancieras, la alta desigualdad puede reducir la productividad y, por lo tanto, 
el crecimiento. La cuarta sección explora inicialmente cómo las restricciones 
financieras en México pueden estar moldea das por las políticas macroeco-
nómicas de Estados Unidos. En los comentarios finales resumimos e inicia-
mos una breve discusión de temas de investigación ulteriores. 

El posible impacto negativo de la desigualdad 
sobre el crecimiento; una pregunta no abordada adecuadamente 
en la literatura sobre México

La literatura económica ha discutido ampliamente si la desigualdad podría 
ser negativa para el crecimiento económico. Como ya dijimos, la tesis de tal 
relación negativa parece estar ganando amplia aceptación (Todaro y Smith, 
2015; World Bank, 2005). Ahora bien, la literatura ha postulado al menos 
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cinco diferentes canales a través de los cuales la desigualdad podría dismi-
nuir el crecimiento; Ros (2013b) emprende una revisión general de ellos. 
Cuando se examina, como lo mencionamos antes, con mayor profundidad 
los estudios sobre México, no obstante, se llega a la conclusión de que esta 
justificadamente importante pregunta no ha sido abordada adecuadamente.

Para comenzar, es común encontrar comentarios dispersos que aseguran 
que, en efecto, la desigualdad ha reducido el crecimiento en el país. La ma-
yoría de las veces, sin embargo, éstos no vienen acompañados por alguna 
elaboración empírica o teórica adicional (Haber et al., 2008: 10; Moreno-Brid 
y Ros, 2009: 97; 2010: 766; Cárdenas, 2010: 520; Castañeda, 2010: 604; Blecker 
e Ibarra, 2013: 13; Esquivel, 2015: 26-27). 

Otra literatura visible ha intentado demostrar que ha habido un declive 
en la desigualdad en el país, impulsado principalmente por reducciones en 
la desigualdad salarial ocurrida desde mediados de los noventa hasta finales 
de la década de 2010. Esta literatura ha tratado también de explicar las razo-
nes que sustentan este fenómeno. Estas contribuciones, sin embargo, no exa-
minan los posibles impactos de los aún grandes (pese a su disminución) 
niveles de desigualdad sobre el crecimiento y/u otras variables económicas 
clave (Campos-Vásquez et al., 2014; 2016; Lustig et al., 2013).

Existe otra influyente literatura que se centra en cómo la “inequidad”, 
esto es, la desigualdad de oportunidades, podría reducir el crecimiento. De 
hecho, estas contribuciones han afirmado claramente que la inequidad es 
una de las razones principales, si no la principal, que explica el lento creci-
miento mexicano; Levy y Walton (2009) recopilan diversas aportaciones in-
fluyentes de esta literatura. Ahora bien, que la prevalente inequidad en 
México pueda estar reduciendo el crecimiento es difícil de controvertir (Bour-
guignon y Dessus, 2009; World Bank, 2005). No obstante, estos académicos 
han ignorado la cuestión de si la desigualdad de la riqueza/ingreso puede 
estar disminuyendo el crecimiento por la misma razón de que su enfo-
que está en la inequidad; Levy y Walton (2009: 15-16) afirman explícitamen-
te que la ine quidad es “más fundamental” que la desigualdad.

También pueden encontrarse colaboraciones que se enmarcan dentro 
del modelo “kaleckiano” de una economía abierta, en el que el examen del 
im pacto de la desigualdad sobre el crecimiento suele ser una cuestión im -
portante; Bhaduri y Marglin (1990), Dutt (1984) y Rowthorn (1981) aportan 
contribuciones kaleckianas clásicas e influyentes, mientras que Blecker 
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(1999; 2002 y 2011) presenta extensiones a las mismas para el caso de la eco-
nomía abierta.2 

En las contribuciones dentro de este marco centradas en México, sin 
embargo, el interés principal no está en el efecto de la desigualdad sobre el 
crecimiento y éste es únicamente secundario (casi más bien implícito). Tanto 
Ibarra (2008) como López y otros (2011), quienes aceptan el marco kaleckiano, 
se centran en el papel de la tasa de cambio real en el crecimiento mexicano, lle-
gando a conclusiones opuestas, por cierto.

Así pues, según lo mejor de nuestro conocimiento, existen sólo unas 
pocas contribuciones en las que el posible impacto de la desigualdad sobre 
variables económicas clave se aborde directamente con más detalle y rigor; 
son las de Cingano (2014), Gómez-Ramírez (2014) y Ros (2015). En este docu-
mento buscamos contribuir a esta literatura, es decir, ayudar a impulsar una 
discusión más detallada sobre cómo la desigualdad puede haber estado 
reduciendo el crecimiento en el México contemporáneo.

Crecimiento, desigualdad y restricciones 
al crédito en México: hechos estilizados

Creemos que el modelo presentado en este documento (tercera sección) 
captura al menos cierta realidad del México contemporáneo y no es un 
mero artefacto intelectual sin relevancia empírica, aunque para que ello 
sea cierto debe proponerse en el contexto de una economía que exhiba los 
siguientes tres patrones empíricos: i) crecimiento lento, ii) alta desigualdad 
y iii) restricciones al crédito considerables. Discutir completamente la evi-
dencia empírica que soporta que estos patrones son en efecto el caso en el 
México contemporáneo está más allá del alcance de este artículo. A pesar 
de ello, en esta sección presentamos hechos estilizados que sugieren fuerte-
mente que ha sido así. Por otra parte, vale la pena señalar que virtualmente 

2  Más en detalle, en el marco de referencia “kaleckiano” una participación pequeña de los salarios 
(alta desigualdad desde un punto de vista “factorial” o “funcional”) deprime la demanda agregada, 
vía un menor consumo, y este efecto negativo puede ser mayor que el efecto positivo sobre la inver-
sión proveniente de la gran participación correspondiente de las ganancias. En el caso de la eco-
nomía abierta, si una participación pequeña de los salarios incide positiva o negativamente en las 
exportacio nes netas es algo indeterminado. Skott (2010; 2012) y otros, por cierto, han cuestionado 
persuasivamente la validez de los modelos de crecimiento kaleckianos para el análisis adecuado del 
largo plazo, pero está claramente fuera del alcance de este artículo evaluar este debate.
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toda la literatura económica mexicana está de acuerdo en que el país ha 
mostrado dichos patrones (con la discusión más orientada a las razones 
que los explican que a su presencia).

Para empezar con el crecimiento, la gráfica 1 muestra el comportamien-
to del pib per cápita de México durante el periodo 1960-2017. Puede verse 
que antes de los años ochenta el crecimiento per cápita siempre fue positi-
vo y a menudo por encima del 4 por ciento. Ciertamente, el promedio de 
1961-1981 fue del 3.73 por ciento. El contraste con respecto al periodo poste-
rior a 1982 es marcado y claro. Desde entonces, el crecimiento per cápita a 
menudo ha sido negativo y casi nunca por encima del 4 por ciento. De 
hecho, el promedio durante 1982-2017 fue del 0.55 por ciento, decepcionan-
temente bajo para cualquiera. Esta lentitud no puede considerarse más que 
perturbadora si recordamos que la población de México pasó de 35 000 000 
de personas en 1960 a 119 500 000 en 2015.

gráFica 1
crecimiento del pib per cápita de méxico 
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Fuente: Elaboración propia con base en datos de cuentas nacionales del Banco Mundial (Word 
Bank, 2019a).

Con respecto a la desigualdad, es bien sabido que México ha exhibido, 
junto con Chile, los niveles más grandes entre los países de la ocde. Medi-
das confiables de la desigualdad de riqueza/ingreso son difíciles de obtener. 
Las gráficas 2 y 3 muestran dos indicadores de desigualdad comúnmente 
usados, el coeficiente de Gini (basado en el ingreso disponible, luego de 
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impuestos y transferencias) y la razón S80/S20, respectivamente, que nos 
ofrece la Base de Datos sobre Distribución del Ingreso de la ocde (oecd 
Income Distribution Database). Esta base de datos, como Cingano (2014: 16) 
señala, “se ha vuelto una fuente de datos de alta calidad”. Para dar cierta pers-
pectiva a la evolución de estas variables en México, se incluye también la evo-
lución de Turquía. La comparación está basada en el hecho de que ambos 
países muestran un ingreso per cápita medio y son miembros de la ocde. 

Como puede observarse en la gráfica 2, la desigualdad ha prevalecido 
en México. En promedio (dadas las dieciséis observaciones disponibles 
para el periodo 1984-2016) su Gini ha sido tan alto como 0.48. Tampoco ha 
mejorado a lo largo del tiempo: el valor de 1984, de 0.452, es menor al valor 
de 2016, de 0.458. La comparación con Turquía es inquietante. En este últi-
mo país, en promedio (dadas las once observaciones disponibles para el 
periodo 1987-2015), el Gini ha sido un claramente menor 0.41. También ha 
mostrado cierta mejora a través del tiempo: en 1987 era de 0.434, mientras 
que en 2015 se ubicó en 0.404.

gráFica 2
coeFiciente de gini, méxico y turquía

(ingreso disponible, luego de impuestos y transFerencias)

0.6

0.5

0.4

0.3

0.2

0.1

0
1980              1985             1990             1995            2000             2005            2010             2015             2020

México             Turquía

Fuente: Elaboración propia a partir de la base de datos sobre distribución del ingreso de la 
ocde (2019).

Ahora bien, si los datos ofrecidos en la gráfica 2 son inquietantes, los 
mostrados en la gráfica 3 probablemente lo son más. En ésta puede obser-
varse que la razón 80/20 en el país siempre ha estado por encima de 10. De 
hecho, el promedio de 1984-2016 (dadas las nueve observaciones disponibles 
para el periodo) es de 12.38, es decir, que el 20 por ciento más rico de los 
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mexicanos ha recibido 12.38 veces más ingresos que el 20 por ciento más 
pobre. Por otra parte, la variable muestra únicamente una leve mejoría a lo 
largo del tiempo: el valor de 2016 de 10.3 es apenas menor que el de 1984, de 
11.4. La comparación con Turquía es de nuevo preocupante. En este último 
país, en promedio (dadas las once observaciones para el periodo 1987-2015), 
el 20 por ciento más rico ha recibido 8.5 veces más ingresos que el 20 por 
ciento más pobre. La variable también ha mostrado cierta mejoría a lo 
largo del tiempo: el valor del 2015, de 7.8, es menor al de 1987, de 9.3.3

gráFica 3
razón 80/20. méxico y turquía
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Fuente: Elaboración propia a partir de la base de datos sobre distribución del ingreso de la 
ocde (2019). 

Con respecto a las restricciones al crédito, debe decirse primero (nue-
vamente) que tanto los hacedores de políticas como los académicos aceptan 
consensualmente que el limitado acceso al crédito para proyectos producti-
vos es una razón clave detrás del lento crecimiento en México. Gómez-Ramírez 
(2019) discute más en detalle la literatura acerca del tema y presenta una con-
firmación empírica del vínculo negativo entre restricciones financieras y 
decisiones de inversión a nivel empresarial. 

Dicho lo anterior, la gráfica 4 muestra la evolución durante 1990-2017 de 
una variable comúnmente empleada en la literatura para medir la penetra-
ción del sistema financiero en la economía, el crédito doméstico al sector 
privado como porcentaje del pib.4 Para tener alguna perspectiva acerca de la 

3  Vale la pena mencionar que una medida distinta de desigualdad, la “distribución funcional del 
in greso”, también ofrece una imagen preocupante (Samaniego, 2014; Gómez-Ramírez, 2014).

4  La definición completa de “crédito doméstico al sector privado” usada por el Banco Mundial es la 
siguiente: “Recursos financieros proveídos al sector privado por corporaciones financieras, tales 
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discusión, la evolución de la misma variable en otros países latinoamerica-
nos seleccionados también se presenta. La comparación está basada en el 
hecho de que todos ellos pertenecen a América Latina, exhiben ingresos 
medios y, por tanto, en general son similares a México.

En la gráfica 4, puede verse que México exhibe el peor desempeño de 
todos los países presentados. En promedio, la república mexicana ha desti-
nado un crédito doméstico al sector privado (porcentaje del pib) sorprendente-
mente bajo, del 22.3 por ciento, comparado con el 49.96 por ciento de Brasil, el 
76.97 por ciento de Chile y el 35.41 por ciento de Colombia. En honor a la 
justicia, la variable mexicana ha mostrado cierto incremento en la última dé-
cada: pasó del 19.19 por ciento en 2006 al 35.52 por ciento en 2017. De cual-
quier forma, es baja todavía. Tómese en cuenta que en el mismo periodo 
pasó del 77.63 al 112.62 por ciento en Chile, del 35.42 al 59.71 por ciento en 
Brasil y del 33.65 al 49.39 por ciento en Colombia.

gráFica 4
crédito doméstico al sector privado (porcentaJe del pib).
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(World Bank, 2019b). 

como préstamos, compras de valores no participativos, y créditos comerciales y otras cuentas 
por cobrar, los cuales establecen una pretensión de repago” (Word Bank: 2005).
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Un modelo formal sobre el efecto negativo 
de la desigualdad, en presencia de restricciones 
al crédito, sobre el crecimiento económico

Como ya hemos dicho, en la literatura económica se han postulado al 
menos cinco diferentes canales a través de los cuales la desigualdad puede 
reducir el crecimiento. Uno de ellos puede denominarse el de los “mercados 
de crédito imperfectos” o “restricciones al crédito”. La idea central planteada 
en la literatura en favor de este canal es que, en la presencia de mercados de 
crédito imperfectos en los cuales las posibilidades de obtener un préstamo 
dependen del ingreso/riqueza de cada inversor, esta desigualdad reduce 
la demanda por inversión y/o el esfuerzo ejercido por los prestatarios involu-
crados en un proyecto productivo y/o el número de proyectos de alta calidad 
llevados a cabo en la economía, disminuyendo por tanto la acumulación 
y/o productividad y de esta forma el crecimiento (Aghion et al., 1999; Bard-
han et al., 2000; Bénabou, 1996; Bowles, 2012).5 El siguiente modelo captura 
este posible resultado centrándose más en específico en el efecto de la des-
igualdad, en la presencia de exclusiones financieras, sobre el crecimiento 
de la productividad. Está basado en Skott y Gómez-Ramírez (2018). La prin-
cipal diferencia es que en la última contribución la atención se centra en la 
acumulación de capital y el crecimiento del empleo formal, en el contexto de 
una economía dual en la que interactúan un sector formal y uno informal; Bo rre-
ro y Garza (2019), por otra parte, también examinan el efecto de la distribución 
de los activos, pero en el contexto de un modelo de crecimiento endógeno.

Pasando entonces al modelo, consideremos una economía con un gran 
nú mero de posibles proyectos productivos, o “firmas”. Cada una exhibe 
una función de producción “de Leontief”, con capital y trabajo como insu-
mos. Por simplicidad, tomamos la productividad del capital, como constan-
te a través de las firmas y a lo largo del tiempo. En contraste, tomamos la 
productividad del trabajo como específica a cada firma y creciente a través 
del tiempo:

5  Aunque la discusión usualmente se ha enfocado en la inversión y/o productividad del capital 
físico, vale la pena mencionar que el efecto de la desigualdad sobre la inversión en capital hu-
mano (y, por lo tanto, sobre la productividad laboral) ha sido también muy discutido; en este 
sentido, la de Galor y Zeira (1993) ha sido una contribución muy influyente. Para el caso del Méxi-
co contemporáneo, algunas publicaciones parecen tomar como un hecho que la desigualdad/
pobreza han reducido el capital humano: Esquivel (2015), Levy (2006), Levy y Walton (2009).
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yit = mín {σkit , Ait lit} (1)

donde yit, kit  y lit  denotan la producción de la firma i, el stock de capital 
y el factor trabajo en el tiempo t.

Ahora bien, la calidad de los proyectos llevados a cabo en cada periodo 
puede ser “alta” o “baja”. Los proyectos de alta calidad en el periodo t logran 
mayor productividad (y por tanto obtienen mayores beneficios), mientras 
que aquéllos de baja calidad en el periodo t usan la “calidad base”, o tec-
nolo gía base. Formalmente, asumimos que Ait = exp (at + bit) o, de manera 
equivalente,

InAit = at + bit (2)
 
donde at representa la tecnología base en el periodo t y bit ∈ {0, b}captu-

ra la calidad del proyecto en comparación con la base. Asumimos que 
todos los proyectos comparten esa misma tecnología base at, independiente-
mente de sus historias cualitativas individuales. 

Las calidades de los proyectos —las variables estocásticas bit— son una 
variable aleatoria, y las asumimos como independientes entre los proyec-
tos individuales y serialmente independientes para cada uno; esto es, bit  es 
independiente de bjτ si it ≠ jτ. El efecto de la (des)igualdad prevaleciente en 
nuestra economía puede ser introducido al modelo asumiendo que cada 
proyecto tiene una probabilidad de mostrar una calidad alta en cualquier 
periodo dado:

bit = {b  con probabilidad x

           
0  con probabilidad 1 - x (3)

en donde x expresa el grado de igualdad en la economía —y por tanto 
1 - x, que puede interpretarse como el coeficiente de Gini, expresa el grado 
desigualdad—. La intuición de esta especificación es que la desigualdad, 
en la presencia de restricciones al crédito, reduce el esfuerzo ejercido por 
las firmas que pidieron prestado y están involucradas en un proyecto y/o 
puede disminuir el número de proyectos de alta calidad llevados a cabo; y 
por ello descienden las posibilidades de que algún proyecto exhiba alta ca li-
dad. Los dos casos extremos de nuestra especificación son, por una parte, 
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el de igualdad perfecta (x = 1), en el que cada bit será “alto”. Por la otra 
parte, el de la completa desigualdad (x = 0), en el que cada bit será bajo. 
Estos dos casos extremos, sin embargo, ciertamente no son de interés teóri-
co y, por tanto, nos centramos en los numerosos casos intermedios posi-
bles, esto es, asumimos x ∈  (0, 1).

Ahora bien, asúmase que la calidad base en el periodo t + 1 depende 
positivamente de la productividad promedio en el periodo t. Formalmente:

 
at+1 = at + f [lnAt – at] + g[K^]; f ' > 0, 1 > g' ≥ 0  (4)

donde At =  ∑i lit

∑i Aitlit . La función f [́ ] representa la difusión, pero en un sen-
tido amplio que trasciende la adopción pasiva de las técnicas existentes. La 
calidad base at cambia a través del tiempo en la medida en que las firmas 
aprenden de y combinan mejoras del periodo previo.6 El segundo término, 
en el lado derecho de la ecuación (4) —la función g[' ]— representa nocio-
nes tradicionales de “aprendiendo-al-hacer (learning-by-doing) como lo 
ejemplifica la función de progreso técnico de Kaldor y la “ley de Verdoorn”. 
Este término captura un vínculo causal de la acumulación hacia el creci-
miento de la productividad; véanse Ros (2013a: capítulo 1) y Skott y Larudee 
(1998) para una aplicación al caso mexicano.

El efecto cualitativo de la interacción de la desigualdad —esto es, dado 
algún nivel de igualdad x y el consecuente nivel implícito 1 – x de desigual-
dad— y la presencia de restricciones al crédito sobre el crecimiento de la 
productividad (y, por lo tanto, sobre el crecimiento) puede verse más clara-
mente en un escenario estilizado en el que el capital se deprecia comple-
tamente luego de un periodo y en el que cada inversor sabe, al momento de 
realizar su inversión en el periodo t, si ella exhibirá una alta calidad en el 
periodo t + 1. Asumimos ambas cosas. Así, para algún nivel dado de igual-
dad, considérense dos casos extremos con respecto al sistema financiero. 
En el primero, las restricciones crediticias son completas y los proyectos no 
pueden obtener financiación externa; no hay sistema financiero, y cada 
proyecto de inversión está restringido por la riqueza/ingreso del agente lle-
vándolo a cabo. En el segundo, los mercados financieros son perfectos y la 

6  Esta combinación y refinamiento de las diferentes innovaciones puede (pero no necesaria-
mente) producir una nueva base de productividad que excede la productividad de las firmas 
innovadoras en el periodo anterior (es decir, podemos tener at + 1 > at + b).
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financiación fluye únicamente hacia los proyectos de alta calidad; los de 
baja, que exhibirían baja rentabilidad, no invierten.

Considere primero el caso con restricciones al crédito completas. Si 
todos estos agentes restringidos invierten los préstamos en la misma pro-
porción de su riqueza, la proporción x del stock de capital total K t ocurrirá 
bajo proyectos de alta calidad; la fracción 1– x será operada por los de baja 
calidad y, asumiendo una tasa constante de utilización del capital, la pro-
ductividad promedio del trabajo estará dada por 

At = = ∑iAitlit
∑i lit

uσKt

xuσKt (1–x) uσKt
exp (at +b) exp (at)

+

= exp (at +b)
x + (1–x) exp (b)

 .

Por lo tanto,

lnAt = at + b – ln (1+(1–x)(exp b –1))

y, para valores pequeños de b,

lnAt ≈ at + xb     (5)

Si usamos las ecuaciones (4) y (5) obtenemos una expresión para la tasa 
de crecimiento de la productividad promedio (usando “sombreros” para 
denotar las tasas de crecimiento):

Ât = ln ( At+1

At ) = lnAt+1 – lnAt = at+1 – at

o

Ât  = f [xb] + g[K^]     (6)7

7  La derivación de (6) asumió tasas uniformes de ahorro y utilización del capital. El análisis 
puede ser generalizado para el caso en el que las firmas innovadoras tienen tasas mayores de 
ahorro y de utilización. Como se muestra en el Apéndice A de Skott y Gómez-Ramírez (2018), 
en este caso más general los resultados son similares.

Financiarización.indb   169Financiarización.indb   169 25/11/22   11:4825/11/22   11:48



170 LEOPOLDO GÓMEZ-RAMÍREZ, NÉSTOR GARZA Y ALEXANDER VILLARRAGA

A partir de (6) puede verse que, en la presencia de restricciones al cré-
dito completas, el crecimiento de la productividad es una función creciente 
de la igualdad: el efecto de “calidad-de-los-proyectos” sobre la productividad 
—capturado con la función f [b]— es creciente en x también. De hecho, en 
el caso extremo de completa desigualdad (x = 0) tal efecto es completamen-
te eliminado por la desigualdad y todo el crecimiento de la productividad 
proviene de los efectos de “aprender-al-hacer”, esto es, Ât = g[K

^

]. En el otro 
caso extremo, el de la completa igualdad (x = 1), el efecto de calidad-de-los-pro-
yectos no disminuye en absoluto, esto es, Ât = f [b] + g[K

^

].
Ahora bien, la ecuación (1) implica que la producción agregada está 

dada por 

Yt = σKt = AtLt

donde Kt = ∑i kit, LMt = ∑i lit. En consecuencia, la tasa de crecimiento eco-
nómico está dada por

Ŷt = K
^

t = Ât  + L̂t     (7)

De (6) y (7) se sigue que

Ŷt  = f[xb] + g[K
^

] con fx > 0    (8)

es decir, en la presencia de restricciones al crédito completas, el creci-
miento es una función positiva del grado de igualdad, función negativa del 
grado de desigualdad. Este es el resultado central de nuestro modelo, lo 
que queríamos mostrar. 

Si bien asumimos restricciones al crédito completas para lograr este 
resultado, creemos que la generalización para los casos de exclusiones al 
crédito intermedias tiene una alta probabilidad de ser el caso (por lo menos 
para pequeños valores de x, esto es, para altos niveles de desigualdad). Sin 
embargo, para que no pase inadvertido que para obtener el resultado se 
necesitan por lo menos algunas imperfecciones en los mercados de crédito, 
examinemos el otro caso extremo con respecto al sistema financiero: mer-
cados de crédito perfectos.
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La expresión para la tasa de crecimiento de la productividad en la ecua-
ción (6) cambia si los mercados perfectos de capital aseguran que toda la 
inversión se dirige hacia proyectos de alta calidad (los cuales ofrecen una 
mayor tasa de ganancia). Dado el supuesto de completa depreciación, 
ahora tenemos que Kt

alta = Kt y Kt
baja = 0. Usando los mismos pasos utilizados 

en la derivación de (6), obtenemos ahora que la tasa de crecimiento de la 
productividad es

Ât = f[b] + g[K
^

]     (9)

Comparando las ecuaciones (6) y (9), puede verse que hay un aumento 
inequívoco en el crecimiento de la productividad cuando las restricciones 
al crédito son removidas:

f[b] + g[K
^

] > f[b] + g[K
^

],

independientemente del grado de (des)igualdad en la economía. En 
otras palabras, el efecto de tener mercados de crédito perfectos es que la 
distribución de la riqueza/ingreso no tiene influencia en la expresión del cre-
cimiento de la productividad (9). En consecuencia, tampoco afecta el creci-
miento general.8 La intuición es sencilla: los mercados crediticios perfectos 
asignan financiación únicamente a proyectos de alta calidad, consiguiendo 
que el ingreso/riqueza de los empresarios, esto es, la distribución del ingre-
so/riqueza, sea irrelevante para la productividad y el crecimiento económico.

Dado que, no obstante, puede decirse con seguridad que algunas res-
tricciones al crédito existen en el México contemporáneo, también es posi-
ble afirmar con la misma seguridad que las ecuaciones (6) y (8) son las que 
tienen más posibilidad de ser el caso. Como aceptaremos explícitamente 
en la sección de comentarios finales, por otra parte, estamos al tanto de la 
necesidad de llevar a cabo investigación empírica para confirmar este 
resultado teórico. Hacemos énfasis, sin embargo, en que el principal aporte 
de este artículo es simplemente ofrecer la base teórica necesaria para tal 
futura investigación empírica.

8  Sustituyendo (9) en (7), obtenemos Ŷt = f [b] + g[K
^

]. Así, x no es una variable que tenga influencia 
en Ŷt.
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Breves comentarios sobre las políticas macroeconómicas 
de Estados Unidos y las restricciones financieras en México

Hasta el momento, hemos tomado el grado de las restricciones al crédito en 
la economía mexicana como, digamos, “domésticamente determinado”. En 
otras palabras, no hemos indagado sobre la forma en la que lo que sucede 
en Estados Unidos pueda incidir sobre él. Aunque está mucho más allá del 
alcance de esta contribución llevar a cabo una indagación completa sobre 
el tema, quisiéramos de cualquier forma incluir en este documento algu-
nas breves reflexiones sobre cómo las políticas macroeconómicas de 
Estados Unidos pueden moldear el acceso al crédito en México.

En la gráfica 5 se presentan tanto la tasa de interés efectiva de fondos 
federales de la Federal Reserve (Fed) de Estados Unidos como la tasa de 
fondeo interbancario mexicana durante el periodo enero de 2006-febrero 
de 2019. Como puede verse, el comportamiento casi paralelo de ambas varia-
bles difícilmente podría ser más claro. 

gráFica 5
tasa Fed Funds y tasa de Fondeo mexicana

(porcentajes)
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Fuentes: Elaboración propia con base en datos del Federal Reserve Bank of St. Louis (2019) y el 
Sistema de Información Económica del Banco de México (2019). 
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Es bien sabido que México siempre “sigue” a Estados Unidos: un incre-
mento/disminución en la tasa de la Fed siempre es virtualmente igualado 
por un movimiento similar en las tasas mexicanas y, por lo tanto, todo lo 
demás queda constante en el acceso al crédito en México. Para ser más cla-
ros, la gráfica sugiere fuertemente que el grado de restricciones al crédito es 
una fun ción de las decisiones de la Fed: se estrecha cuando ésta incrementa 
su tasa y viceversa. 

Lo anterior, obviamente, no es nada más que un análisis preliminar 
bastante cru do. Aun así, el movimiento paralelo de las variables es tan cla-
ro que creemos que una investigación futura en esta línea estaría muy 
bien recompensada. Por otra parte, no estamos insinuando que las deci-
siones de la Fed sean la única variable que afecta el acceso al crédito en 
México. Ni siquiera es tamos sugiriendo que sean el factor más importan-
te. Todo lo que afirmamos es que la gráfica 5 indica inequívocamente que 
sí pueden ser un factor.

Cualquiera que sea el caso, es particularmente interesante analizar 
cómo el aumento constante de la tasa de la Fed, luego de alcanzar su “lí
mite bajo cero” (zero-lower bound) desde 2008 hasta 2015, ha sido igualado 
por un incremento positivo, aunque mayor, en la tasa mexicana. Esto su-
giere que las decisio nes de la Reserva Federal para estabilizar la economía 
de Estados Unidos, presumiblemente basadas en su interés de evitar pre-
siones inflacio narias, pueden estar alineadas con todo lo demás constan-
te, con un mayor efecto negativo en el acceso al crédito futuro en México. 
Circunstancia que podría estar relacionada, por cierto, con lo detectado 
por Galindo y Ros (2008): la respuesta asimé trica de Banxico ante movi-
mientos en el tipo de cambio (algunos de los cuales provienen de decisiones 
de la Fed), según la cual aprieta (sube las tasas de in terés) ante una depre-
ciación, pero no relaja ante una apreciación, a su vez im plica una tendencia 
a tener una moneda permanentemente sobrevaluada.

De hecho, en relación con el efecto de las políticas macroeconómicas 
de Estados Unidos en México cabe recordar, para finalizar esta sección, que 
Banxico sigue muy de cerca la política monetaria y los anuncios de la Re ser va 
Federal, debido a su efecto en la tasa de cambio y en la inflación mexicanas. En 
este sentido, debe resaltarse que Banxico se guía por su mandato de in fla-
ción ob jetivo, pero al mismo tiempo parece que debe balancear este obje tivo 
con la necesidad de cuidar de la misma forma la tasa de cambio mexicana, 
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lo que resulta en un enfoque pragmático (Banxico, 2014; Donayre y Panovska, 
2016; Walker, 2018).9

De cualquier forma, sea cual sea el enfoque de los objetivos, duales o no, 
la importancia reconocida por Banxico a las decisiones de política macro-
económica provenientes de Estados Unidos es clara y bien sabida. Por ejem-
plo, el efecto de la recuperación en ese país luego de la recesión de 2008 tuvo 
un impacto casi inmediato en la tasa de cambio, devaluándose el peso mexi-
cano e incrementándose las exportaciones del país (Banxico, 2012). El efecto 
sobre la inflación también fue inmediato, pues la trasmisión (pass-through) 
frente al dólar es mayor que ante cualquier otra cesta de monedas. 

Lo descrito puede explicar a su vez por qué, como vemos en la gráfica 5, 
la tasa mexicana aumentó y en una mayor medida que la tasa de la Fed. Se 
podría afirmar que, en esencia, Banxico ve con optimismo cuando hay una 
relajación en la tasa de interés de Estados Unidos o, por lo menos, una pers-
pectiva de que tal cosa ocurrirá (Banxico, 2018). Esto es debido a que un dólar 
más barato disminuye su efecto sobre la inflación mexicana, pese a tener 
un impacto negativo sobre las exportaciones. Curiosamente, parece existir una 
coordinación creciente entre las dos autoridades monetarias con el fin de 
mejorar la reacción a estos movimientos. Por ejemplo, durante la recesión, 
una “línea de intercambio” (swap-line) fue establecida entre Banxico y la 
Reserva Federal, la cual comenzó sus operaciones en 2009 (Banxico, 2009).

Por supuesto, si las políticas macroeconómicas antiinflacionarias de 
Estados Unidos afectan realmente el acceso al crédito en México, la necesidad 
de tener una mejor distribución interna y de reducir su contracción crediticia 
—para evitar las posibles consecuencias negativas de la alta desi gualdad 
sobre el crecimiento, demostradas en este documento— parece ser más 
que urgente. 

9  En este sentido, los comentarios de Walker (2018) son bastante interesantes. Parece que, al 
contrario de otros bancos centrales latinoamericanos, Banxico escogió cuidadosamente sus 
palabras de “Declaración de principios”, en las que no expresa explícitamente como su man-
dato único el de obtener una inflación objetivo. En su lugar, la declaración dicta: “El Banco de 
México tiene el objetivo prioritario de preservar el valor de la moneda nacional a lo largo del 
tiempo y, de esta forma, contribuir a mejorar el bienestar económico de los mexicanos”.
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Comentarios finales

En este artículo buscamos contribuir a impulsar la discusión de una cues-
tión importante, pero en gran medida ignorada, sobre la economía del 
México contemporáneo (primera sección), a saber, si su alta desigualdad 
ha sido parte de la explicación de su deslucido crecimiento. De los muchos 
canales propuestos en la literatura económica mediante los cuales tal víncu-
lo negativo puede operar, aquí nos centramos en el denominado de los “mer-
cados de crédito imperfectos”.

El principal aporte de este capítulo fue ofrecer un modelo formal que 
capture tal relación (tercera sección). Los hechos estilizados del México con-
temporáneo sugieren que nuestro marco teórico puede tener relevancia 
empírica (segunda sección). Adicionalmente, exploramos preliminarmente 
el papel que las políticas macroeconómicas de Estados Unidos pueden 
tener sobre el acceso al crédito en México (cuarta sección). Éste es un análisis 
muy temprano y crudo, pero sugiere que cuando la Fed quiere mantener 
bajo control el auge del ciclo económico de Estados Unidos, incrementan-
do sus tasas, la respuesta mexicana es un aumento aún mayor en las pro-
pias, lo cual —manteniendo todo lo demás constante— desincentivaría el 
acceso al crédito en México.

Somos conscientes de dos debilidades claras de este documento, pero 
apelamos a un lector comprensivo a interpretarlas como “temas para inves-
tigación futura”. Primero, el aporte más importante es el modelo teórico 
que captura cómo, en presencia de restricciones al crédito, la alta desigual-
dad reduce el crecimiento. Ahora bien, aunque también ofrecimos hechos 
estilizados que sugieren que el modelo no es un mero artefacto intelectual 
sin relevancia empírica, lo cierto es que se necesita evidencia empírica sólida 
que soporte ese vínculo negativo. Segundo, el análisis del efecto de las deci-
siones de la Fed sobre el acceso al crédito en México es claramente muy crudo 
y preliminar. Investigaciones adicionales de mayor solidez surgen natural-
mente como tema para estudios posteriores. 

Por cierto, no se pase por alto que en este capítulo no hemos argumen-
tado a favor de políticas que fomenten la igualdad y el acceso al crédito en 
términos éticos o de justicia distributiva, a la Rawls (1971), razonamientos 
que pueden ser muy válidos desde un punto de vista filosófico. Más bien, 
hemos abogado en favor de ellas en términos estrictamente económicos: la 
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alta desigualdad y las restricciones al crédito son probablemente una mala 
receta para el crecimiento económico y, en consecuencia, sería económica-
mente sabio removerlas. 

Es importante subrayarlo dado que si, en efecto, ellas son una mala 
receta para el crecimiento entonces removerlas no debería enfrentar, en prin-
cipio, una resistencia inquebrantable de los sectores pro statu quo. Correspon-
dería al arte de los hacedores de políticas públicas políticamente hábiles 
convencer a tales sectores de que un México más igualitario y con mayor acce-
so al crédito para proyectos productivos puede no ser tan malo para ellos des-
pués de todo, dado que probablemente incentivaría el crecimiento general.
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Financiarización en los extremos de América del Norte
Margarita Camarena Luhrs

Una caracterización de la economía norteamericana contemporánea puede 
hacerse a partir de la crisis de rentabilidad de finales de los años sesenta y prin-
cipios de los setenta del siglo pasado, que desencadenó la ofen siva neoliberal 
y neoconservadora de los gobiernos. El cambio en la orientación de la acu-
mulación capitalista, ya propiamente financiarizada en los años ochenta, se 
impuso a través de medidas privatizadoras y de apertura externa de las eco-
nomías de América del Norte y mundiales, que restablecieron la rentabilidad 
empresarial mediante la mayor liberalización y desregulación de los mercados.

Así, las contrarreformas neoliberales de las últimas cuatro décadas 
hicieron frente a las crisis, pero terminaron con el Estado de bienestar e hicie-
ron recaer las consecuencias de este ajuste sobre la mayoría de la población. 
La congelación de los salarios, el mayor desempleo y subempleo, y el aumen to 
en la informalidad de la economía degradaron las condiciones de trabajo, 
pero además continuaron recortando los servicios públicos.

En la medida en que se expanden los servicios bancarios y comercia-
les, se abren nuevos nichos económico-financieros a través de los cua les no 
sólo se han yuxtapuesto las esferas productivas y de la circulación eco nó mi-
 ca global, sino que al mismo tiempo que se traspasan indiscriminadamente 
los ámbitos de lo público y lo privado, también emergen contornos y rami fi-
ca ciones financieras que, nucleadas desde Estados Unidos, tienen un alcance 
hegemónico mundial, a través de sus extensiones territoriales globales en 
toda América del Norte. En estas reflexiones se destacan procesos alterna-
tivos del mismo capitalismo, que cada vez más claramente emergen como 
disyuntivas del desarrollo de México, Canadá y Estados Unidos.
palabras clave: financiarización, economías de América del Norte, servicios 
bancarios.
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Creación de liquidez, innovación y securitización financiera:
nuevas dinámicas, viejas prácticas
Claudia Maya y Monika Meireles

A partir de los años setenta del siglo xx, el desempeño de las corporaciones 
no financieras estadounidenses se vio drásticamente afectado por las nue-
vas circunstancias propiciadas específicamente por los cambios en los 
mercados financieros. Estas nuevas circunstancias incluyeron la reducción 
en el crecimiento de la demanda, una creciente competencia entre productos 
financieros, así como un cambio en la búsqueda de la generación de ganan-
cias de largo plazo, a un esquema de muy corto plazo, que alteró las estruc-
turas financieras estadounidenses. La creciente actividad y dominio de los 
mercados financieros y la especulación, conocidos como financiarización o 
capitalismo conducido por las finanzas, introdujo nuevas formas de inter-
mediación cuya lógica es la maximización del valor de las inversiones hechas 
por los tenedores de fondos; de esta forma, los mercados financieros se tras-
formaron en fuentes simultáneas de liquidez y de obtención de ganancias a 
través de la innovación financiera, generadora de liquidez ficticia, amplián-
dose la inestabilidad financiera.
palabras clave: innovación financiera, liquidez ficticia, inestabilidad financiera.

Los tratados comerciales y el neomercantilismo:
las relaciones de Estados Unidos con China y México
Wesley C. Marshall

Pese al desarrollo y expansión de la globalización “a la americana”, la crisis 
de 2007-2008 y el colapso de Wall Street apuntaron a un cambio clave en la di -
ná mica política estadounidense, derivando en un enroque hacia el mercado 
local y el aumento de las barreras comerciales contra los mayores socios de 
Estados Unidos: México y China. Así, el desarrollo y éxito del modelo neo-
liberal (neomercantilista) recae en el sostén que brinda la combinación de 
instituciones políticas y económicas, asegurando con ello la reproducción 
del modelo dominante. En un contexto de globalización liderado por los 
mercados financieros estadounidenses, la institucionalización del modelo 
se realiza acorde con lo planteado desde las altas esferas de los grandes 
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rentistas y financieros. No obstante, este modelo se ha paralizado después 
de la crisis, de tal forma que el colapso de la facultad de producir riqueza, y 
la consiguiente destrucción de la capacidad productiva occidental, han 
dado paso a la expansión comercial y productiva impulsada desde Beijing, 
no sin una confrontación económica y política entre un hegemón, Estados 
Unidos, y una potencia emergente como China.
palabras clave: hegemonía de Estados Unidos, proyecto neoliberal, China.

Financiamiento automotriz en México.
Condiciones y retos ante la transición del tlcan al t-mec

Aurora Marcial Flores

Ante la transición del Tratado de Libre Comercio de América del Norte 
(tlcan) hacia el nuevo Tratado México, Estados Unidos, Canadá (t-mec), 
en este trabajo se analizan las condiciones del financiamiento automotriz 
y el impacto que las adiciones y nuevas disposiciones en materia de servi-
cios financieros contenidas en el t-mec podría tener para la industria auto-
motriz en México (iam). El capítulo contiene una caracterización, por origen 
y actividad, de las empresas automotrices con presencia en los mercados de 
deuda y capital en el país.

Posteriormente, el análisis se centra en las instituciones financieras que 
realizan actividades de financiamiento automotriz en México en el ámbito 
de la Bolsa Mexicana de Valores (bmv). Una vez caracterizada la presencia de 
la iam en los mercados de deuda y capital en el campo del sector bursátil 
mexicano, se detallan las condiciones actuales del financiamiento automo-
triz para reflejar los efectos de las regulaciones y disposiciones contenidas 
en el tlcan que las impulsaron en esta industria. Finalmente, se revisan las 
modificaciones y nuevas regulaciones del t-mec y sus posibles implicacio-
nes para las instituciones financieras automotrices en México.

Esta revisión permite anticipar que, dadas las características actuales del 
financiamiento automotriz en el mercado mexicano, y considerando las nuevas 
disposiciones contenidas particularmente en el capítulo 17 del nuevo tratado, 
la transición del tlcan al t-mec podría significar, para las instituciones 
financieras extranjeras de marca, mayores oportunidades de acceso a los 
mercados de capital, de deuda y del financiamiento automotriz.
palabras clave: industria automotriz, financiamiento, t-mec.
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La inversión en la industria siderúrgica en México:
retos ante el t-mec y China
Samuel Ortiz Velásquez y Jackelin Gordillo Olguín

La inversión aplicada a la industria manufacturera —en particular a la que 
se especializa en la producción de bienes intermedios y de capital—, es 
clave para el crecimiento económico, ello por sus economías de escala, sus 
encadenamientos productivos hacia atrás y hacia adelante y su capacidad 
de incorporar progreso técnico capturado en la productividad del trabajo. 
La siderúrgica es un buen ejemplo de tal tipo de industria y, por ello, histó-
ricamente todos los países le han conferido un papel central en sus estrate-
gias de industrialización. Por ejemplo, la industria de marras ha apoyado el 
acelerado proceso de modernización e industrialización en China, mientras 
que actualmente es considerada por Estados Unidos como un asunto de se-
guridad nacional. Este capítulo ofrece una discusión sobre las condiciones 
y retos de la inversión en la industria siderúrgica en México, ante la ratifica-
ción del Tratado México, Estados Unidos, Canadá (t-mec) y el fenómeno 
China, además de presentar una reflexión preliminar sobre los efectos de la 
crisis creada por la pandemia de Covid-19 en el sector.
palabras clave: inversión extranjera directa (ied), industria siderúrgica, 
t-mec, China.

Apuntes sobre la integración de los derechos 
de propiedad intelectual en la agenda comercial 
en los ámbitos multilateral, regional y bilateral: adpic y adpic plus
Talia Rebeca Haro Barón

Desde la década de los ochenta del siglo pasado, Estados Unidos ha seguido 
una política de nacionalismo económico con el fin de privilegiar a ciertos 
sectores industriales tecnológicos estratégicos, como el farmacéutico. Dicho 
nacionalismo económico se ha concretado al restringirse la soberanía de los 
países en la instrumentación de ciertas políticas industriales —por ejemplo, 
los derechos de propiedad intelectual, las compras gubernamentales o la 
inversión extranjera—, a cambio de ofrecer concesiones en el acceso a su mer-
cado por medio de los tratados de libre comercio. Este capítulo se enfoca en 
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el régimen de derechos de propiedad intelectual, una de las políticas indus-
triales que han sido drásticamente trasformadas desde hace cuatro décadas. 
Se concentra en analizar los cambios de dicho régimen, primero en el ámbito 
multilateral a partir de la Organización Mundial del Comercio, y en segun-
do lugar, en los tratados de libre comercio que Estados Unidos ha negociado 
bilateral y regionalmente.
palabras clave: derechos de propiedad intelectual, tratados de libre comer-
cio, patentes, industria farmacéutica.

Sobre los posibles efectos de la desigualdad,
dadas las restricciones al crédito,
en el crecimiento económico del México contemporáneo
Leopoldo Gómez-Ramírez, Néstor Garza Puentes 
y Alexander Villarraga Orjuela

Tres hechos aceptados acerca del México contemporáneo son sus altos 
niveles de desigualdad, las restricciones al crédito que muchos proyectos 
productivos enfrentan y su deslucido crecimiento económico. En la litera-
tura económica se ha discutido extensamente si la desigualdad puede afec-
tar negativamente al crecimiento. Sin embargo, el tema no parece haber 
sido apropiadamente abordado en la literatura sobre México. En este capí-
tulo intentamos contribuir a estimular la discusión sobre esta ignorada 
pregunta. De entre los diversos canales propuestos en la literatura de 
acuerdo con los cuales la alta desigualdad puede ser negativa para el creci-
miento, nuestro interés central aquí es el de los “mercados de crédito imper-
fectos”. La contribución principal es la presentación de un modelo formal 
que captura cómo, en presencia de restricciones financieras, la desigualdad 
puede reducir el crecimiento. Hechos estilizados del México contemporáneo 
sugieren que este canal puede estar operando ya. Adicionalmente, explora-
mos en forma preliminar cómo este fenómeno mexicano puede estar mol-
deado por las decisiones de política macroeconómica de Estados Unidos. Este 
análisis inicial sugiere que, al menos en cierta medida, las segundas afec-
tan la situación de las restricciones financieras en México.
palabras clave: desigualdad, restricciones al crédito, crecimiento, México, 
Estados Unidos.
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