e —

dustrializacion mediante una politica industrial que promueve un
aparato industrial maquilador.

Nadie puede dudar (salvo aquellos que solo venenla politica eco-
némica una regulacion neutra de la circulacién del excedente eco-
némico) que las modalidadesy el contenido de la politica econdmica
dependen estrechamente de la forma en que la sociedad asume el
acceso a la democracia, ya que esas formas ejercen una determina-
cion fundamental sobre el funcionamiento del régimen politico. Es
por ello que el desarrollo dela democracia es una condicion sine qua
non para impulsar una politica alternativa, una intervencion del Es-
tado capaz de responder a los desafios del presente y un nuevo ré-
gimen poltico que integre —no por la via de la negacion— a la
sociedad civil en su quehacer cotidiano. La politica ortodoxa de es-
tabilizaci6n se mostré incapaz de reducir las desigualdades y de pro-
mover una legitimacion més amplia, es decir, incapaz de acceder
a formas avanzadas de democracia.
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Rglaf:lones de endeudamiento, grupos eco-
nomicos y reestructuracion capitalista en
México:

Celso Garrido*

L Introduccibn

El estallido de la crisis de deuda en México dur: ignifico
la quiebra del patrén de acumulacién vigente dezgzelgg 33 s(l)%ilgﬁg
se abre una coyuntura de cambio en las modalidades de acumula-

Cifn fie c'apltal\ en el pafs, la que se viene desarrollando como “mo-

x dermzacmq conservadora” toda vez que no se ha dado una dindmica
dg renovacion en la organizacion productiva ni de cambio teenolé-
gico que incremente la prodictividad del trabajo. Por el contrerio
Las transformaciones que se estén produciendo se cumplen en un
cuadro de inflacién y estancamiento_relatiiwl'giign_cl_qlg;m

figuracién de log circuitos macroecondinicos e 16 S
i oeconémicos en log que se forma la
ganapcla con una fuerte promocion de la rentabilidad en las activy

o Ef:;:mz & }:{arte de Ia investigacitn sobre ¢l tema desarrollado conjuntamente

nes de Hegemonta :: idéil:ct;o lﬁoﬁ??silaemgrmﬁ ffPatrbn g i y v
egem éxico, afecha” que se lleva a cabo en |a Universidad At

ma Metropolitena Unidad Azcapotasleo, de I ciudsd de Mém%te)fl"a vmgersMad e

* Ponencia presentada al seminarig regi ! :
: gional sobre “Los Grupos Econémicas, los S
;1;3 ﬁ(x)mncxeros yla Deudn_ Externa en el Cono Sur de Américs Eztina”, organiéa!gg s:;t:l
e-Cono Sur, Buenos Aires, Argenting, del 17 al 92 de marzo 1988, . - -
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dades productivas orientadas hacia el mercado mundial. (Ver Cua-
dro 1y gréficas I y 2.

Se ha sostenido que esta modalidad de transformacion sin expan-
_si6n ni modernizacién productiva fue una consecuencia Inevitable™
de la sibuacion creada por ¢ drenaje e ahorros que requiere el pa-
go de los servicios de la deuda externa y por la necesidad de corre-
gir los desequilibrios en la demanda, provocados por los crecientes
déficits piblicos. Sin desconocer el importante efecto de dichos fe-
némenos para explicar el curso seguido por la crisis, nosotros cree-

mos que hay otro importante factor para explicar este ProCeso.
Desde nuestro punto de vista, este curso estanflacionista segui-

do en la crisis est4 determinado por la pugna para redefinir los mo-
dos de control del excedente en el nuevo patrén de acumulacién’

%w,m debia conformar y Ia nueva hegemonta con la que ello serea-
ot K lamueva hegemonia conla queelloserea

“~ Para esto era necesaria tanto una recomposicién brusca en la masa
de excedente econémico disponible via una caf i
@ﬁre_gﬁ.giﬂbngg los circuitog del excedente en funcién de priori-
77 Ta produccion para el ercado mundial, como a “socializacion’....

de las pérdidas sufridas con la crisis por los capitales que acumu-
lanen e'T pals, a reestructuracién de los mismos mediante una fuer-
te centralizacion e activos, y readecuar la posicion de los diferentes
capitales ante las nuevas condiciones de rentabilidad relativa que

se crean con aquellos nuevos circuitos.

Ws&w cumpla en un ambiente inflaciona-
rio por los ‘mientos “distributivos”; y en un cuadro de es-
jﬁmg‘zquue las condiciones de incertidumbre que

caracterizn a la configuracién de una nueva modalidad de acumu-

? Entendemos por control del excedente, el proceso reproductivo de produceitn, apro-
piacién y asignacion del excedente econmico entre consumo y acumylacion productiva o
financiera que se cumple a través de la competencia entre los diversos capitales, y que se
Yesueive en una cierta estructura jerdrquica en razém-del poder diferenciado que tienen log
diferentes tipos de capitales para ejercer este control.

Asimismo definimos como pateén de acumulacion las modalidades especificas de repro-
duccitn ampliada capitalista en razén delos modos de control hegeménico del excedente con
1as que ésta se cumple durante una fase histérica determinada, Para una consideracion teé-
tica més amplia de estos problemas ver Garrido (1984).

% Para una exposicién detallada del argumento que se resume en esta introduccidn ver
Gatrido y Quintana (1988).
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lacié)n dentro del contexto de caida de la demanda y pre
mbito Fanciero que caracteriza a este desarrollo hace que la asig
W On de capitales y los planes de produccion de | m laaz;s;s_

1 deferminados prioritariamente por lograr sobrevivir como tales
lgu,m@&uﬂmmmmmma on6mico

omo resultado de esta pugna se ha definido en lo fundamertat~

un nuevo bloque hegeménico cuyo liderazgo desde el 4ngulo nacio-
nal lo ejercen por una parte los grandes grupos privados naciona-

se_confi mg_tales en os sefenta pero qué s€
transforman LesLe praces y.emergen cof nuevas carac GHSticas,
como la expresién dominante del gran capital privado nacional* Y

por la ofra, las facciones gubernamentales expresadas en las posi-
>c1ones de la Secretarta de Hacienda, Programacién y Presupuesto

yel Bancp dg Méx@co, que tienen su principal agente en una tecno-
burocracia eﬁC}entlsta y modernizante que accede a la direccién gu-
/ bernamental sin recorrer los canales de las estructuras del partido

P

-\ gubernamental.

o
\

‘/ Dentro del complejo cuadro que configura el desarrollo de este
proceso hay un problema especifico especialmente relevante para
‘explicar Ja fomafifga@%@wmgw cuyo andlisis
"constititye el objetivo del presente trabajo. Este es el del papel cur
_plido por las relaciones financieras en laJconstituci(m de estanueva
hegemonfa, y en especial en lo que se refiere al rol que actualmente
nen los grupos privados nacionales, )
Alrespecto, el estudio de la vertiginosa din4mica de endeudamien-
to fiesarrollada en el pais durante los tltimos afios nos lleva ala si
gl;nel.lte. conclusién. La expansién de la deuda externa y la deuda
pub_ lica asf como lacris iégﬁlﬁé Tismas que estalla en 1982 estd
articulada de tal modo con ¢l endendamiento.de los actores domi-
Mn?ﬂéﬁ%t?‘ﬁljr_&c{e@@cc nacional, que este conjunto e rela-
clones financieras se constituyeron en un espacio fundamental en
la efinicién del Hidevo poder econdmico. '
~Tos resultados de esta pugna se manifiestan en el terreno finan-

. k)
4 En México existe una definicion de los grupos econémicos con fines fiscales, a partir
dela legislacin sobre Holdings dictada en 1974. En nuestro anlisis partimos de esta deli-
mitacitn pero con la restriccién de que s6lo consideramos como grupo econémico a aquellos

l?uebagmpzm empresas en diversas dreas econdmicas, los que pueden tener o no integrado
n banco.
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,_ciero en que |a mencionada expansion de la deuda externa y la deu-

|~ Ga pablica tene como confFapartida que las grandes empresas y
'_ETupos econémicos resulten saneados financieramente, con una im-
~Juatntediposiindeiidny capaidd decontol el ncdets
bajo forma financiers, en un contexto general de quebranto econé ™
mica.y.pérdida de tilidades para el conjunto de las empresas;
~ Coneluimos que a través de estas relaciones de endeudamisnty
” aquellos actores superan su crisis y reestrueturan su situacién eco- \1
* némica. Y al mismo Hempo, mediante aquellas relaciones financie- }
ras logran un control del excedente que log pone en posicién de |
condicionar lag politicas piblicas con las que se procesa la salida |
global de la crisis para que se configure un nuevo patron de acumu- f
" laci6n bajo su hegemonfa, -
En consecuencia el dominio que han tenido los aspectos financie-
ros en el desarrollo de la crisis se explica no sélo como resultado

de las exigencias creadas por la deuda externa o los déficits publi-
/ cos vistas en abstracto, si

,SI1o porque a través de estas relaciones de
endeudamiento la nueva fraccién dominante del capital nacional “fi-
?ﬁiﬁ@a@@maﬁén y la obtencion dea hegemonia dentro
-Gl nuevo wodo de acunsilicion que confribuye a contigurar.
" Esto explica que las sucesivas crisis financieras conocidas por el
pais desde 1982 no puedan atribuirse simplemente a errores en la
politica econdmica y su aplicacién, o a los choques externos que se
presentaron en el periodo. Esta sucesion de crisis financieras que
se presentan en 1982, 1985-86 y 1987-88, pueden explicarse como
ciclos por los que se avanza en la configuracién de la nueva hege-
monfa ya que los mismos han ido marcando etapas cruciales en la
reestructuracion empresarial y de cambio en el patrén de acumula-
cion en el pafs durante estos afios,
El argumento con el que sustentamos la hipétesis expuesta se de-
sarrolla de la siguiente manera, Primero, se consideran las relaeion....

nes de control del excedente que se dan a través de log circuitos

{ eros en log que interacta la deuda piblica, haciendo evidenfe

W@Mﬂdoaygmndes.empreggs consiguen el poder
| corentadoty eguldor en s fvosdel exceente e o i
"~ vog Gecapital. B segundo lugar, se analizan losefectos structy-

i \-\—
® Ver Cérdoba (1986).
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rales de este proceso financiero tanto enla conforma'ci()n de nuevosi
modos de acumulacién como de una nueva hegemonta por este sec
tor. Por fltimo se discuten brevemente las tensiones que contiene
el desarrollo de esta nueva situacion y se sugieren las posibles pers-
pectivas para el futuro proximo.

L Los circuitos de la deuda pablica y el control del excedente en

" los ochenta

ede verse en los cuadros 2 y 3, en lo que va de la década

g: Il?aoplirl:)ducido un incremento sustancial tanto de la deudal ;xter-
na total como de la deuda piiblica externa e interna Fontra1 a por
el Gobierno Mexicano (a la que medimos por la evoluqun delos (}er-
tificados de Tesorerta), desembocando en la grave crisis financiera
de 1982 indicada antes. Paradéjicamegte, la}s g{ande§ empresas y -
los grupos econémicos presentan una dindmica financiera que mar -
cha en una direccion inversa, ya que ellos registran primero un ace- -~
lerado endeudamiento pero luego pasan a una posicion de solxenma -
financiera desde la que lideran un nuevo tipo de agumulacxon. -

En esta Seccion analizamos los tres clrcmtos'bésmos en los que
se vinculan estas diversas deudas asf como la interrelacion entre
los mismos, evidenciando como a través de ello los grgndeg ’capl'ta-
les mencionados no sélo sanean y reestructuran su situacion Sino
que logran el control financiero sobre el xcedente economico ?il ioéxs-
tibuirse simultneamente en acreedores externos e internos del o
bierno; y que por este efecto de pinza que les permite su participaci ;1
efesos circuitos de deuda piblica, pueden ejercer condicionamier
tos°a 1a reestructuracion capitalista.

o) El circuito de fuga de capitales —deuda externa— pago del se
vicio de la deuda externa :

' ireui i tibu:
En primer lugar encontramos el circuito financiero que se constit
ye e?ntre fuga de capitales, deuda externa yAcobro de intereses por
el Servieio de dicha deuda. . . .
Para ubicar la importancia econémica de estas variables dlgamgg
que la deuda externa total era para 1987 del orden de los 1((1)5"(‘)ﬁ1
millones de délares; el monto anual acumulado de la llamada “fu-

Al
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ga” de capitales entre 1970 y fines de 1987, estimada por la suma

de Errores y Omisiones més Activos de Corto Plazo en la Balanza

de Pagos, arroja una cifra de 41,346 millones de délares$ y el pa-
80 de intereses de la deuda externa tomando sélo el periodo recien-
‘te 1982-1987 significé un monto total acumulado del orden de log
160,000 millones de delares,

Un primer componente de este circuito se define porque el movi-
miento de fuga de capitales determind el incremento de la deuda
externa ya que para sostener este flujo de capitales al exterior, en
un periodo donde hubo cronicamente déficit en |a balanza comer-

cial del pais, se debig contratar nueva deuda externa conla que ob- - /

tener los délares que alimentaban aquella salida de fondos,

Esto se confirma euando encontramos que en los afios de 1981
¥ 1982, el endeudamiento neto externo ~predominantemente con-
tratado por el Gobierno— sumg unos 38,000 millones de délares
mientras que la fuga de capitales en el mismo periodo fue de por
lo menos 21,000 millones de délares, (Ver cuadros 2y 3.) Las auto-
ridades monetarias justificaron este acelerado endeudamiento de
cada vez més corto plazo y con condiciones mas costosas por la ne-
cesidad de defender el tipo de cambio ante la oleada especulativa;
sin embargo, es posible sostener que ante la inminencia de la crisis,
este endeudamiento permitié de hecho que se pudiera producir el
salvataje de capitales respecto a la devaluacién a través de la fuga
de capitales.

Como se indic més arriba esta interrelacién entre fuga de capi-
tales y deuda externa es un fenomeno que se present6 desde ] inj-
cio de los setenta. Sin embargo, el orden de magnitudes que asume
este flujo al inicio de los ochenta indica un cambio cualitativo de
la situacion. Basta para ello sefialar que la fuga de capitales acy-
mulada past de representar el 6.5% del IR en 1980 al 50% de la
misma magnitud en 1989. O s se considera que de no haberse nutri-
do la fuga de capitales contratando ese nuevo endeudamiento ex-
terno, en lugar de 105,000 millones e délares de deuda externa a

fines de 1987 sélo hubiéramos tenido 63,654 millones de dicha mo-
neda. Y con ello la situacién econémica de] pais para enfrentar la

5 Hay que destacar que la cifra real de esta fuga de capitales serfa mayor que lo estj-
mado aqui ya que no estamos incluyendo lo correspondiente a sobre y subfacturacién en el
comercio exterior por carecer de informacién confiable,
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crisis hubiera sido totalmente otra, al punto que para ell afio 1985
por ejemplo el pas hubiera podido pagar a las tasas vigentes eg
ese momento sélo 5,700 millones de délares en lugar de los 10,00

' efectivamente pago. .
null’lgrlffn?p‘ﬁacar el significadg de este 'cambio en la fuga de capita-
les y el endeudamiento debemos conglderar . segundo gran cotm-
ponente de este circuito con el que cierra y que defu}e su1cdaréc gr.
econdmico especifico. Se trata de lo que algun9§ anahs.tas enorlm
naron como intermediacion financiera “externa”, .ogg'mnzada porh 0s
oligopolios bancarios durante los tltimos setenta e iniciog de-los o fen-
ta. En ella, los bancos privados nacionales promovian la salida dq don-
dos del pais para ser colocados e bancos 'de Est;adosd IlJm 0s,
al tiempo que desde el exterior reahzabqn préstamos en délares a
México sindicados con bancos transnaclqnales.

Dada esta relacion es razonable presumir que parte delos ff)ndos
prestados al pais mediante estas operaciones sqxdxcadas tema;lll su
fuente en aquellos otros que habian salido previamente cong) agli?
de capitales. En consecuencia tenemos aqui un movimiento ;las I
da de capitales del pais que en alguna proporcion s revierten Im:l
mo bajo la forma de préstamos externos en délares, en gener:
realizados al Gobierno. Y por lo tanto, podemos suponer que qq(xie-
nes se llevaron sus capitales al exterior pue'den haberse convertido
por esta via en acreedores externos de México a través delas 1nst%-
tuciones financieras transnacionales prestamistas de] pas, percli
hiendo en consecuencia una parte de los intereses pagados por e

:

|

|

pais en concepto de servicio de la deuda externa, Esto podria haber —

significado por ejemplo que de los 10,000 millones de délares %)aga:
dos en concepto de intereses por la deuda externa durante lgxs
mo afio de 1985, 4,160 millones de délares hubieran sido paga\f os_
indirectamente a residentes en México que tienen colocados sus fon

dos en el extranjero.t

T Ver Quijano (1981). Asimismo las declaracion?es del pr‘em’dent'e del itrlzce(; i‘iﬁﬁ?gﬁlﬁz
Mexico quien sefiala que actualmente es mayor la mterme?xacwn fman(_:i o e
fondos nacionales que la intermediacién interna’pt.)r lo que la banca mexi
mentar su internacionalizacién. Periodico Excélsior 2.0-3-1988. R

8 Enel Cuadro | hacemos una estimacion h}potéhca respecto al mqr; afes sindol
de la deuda externa que habrian cobrado los residentes que fugar;mlcafp; ! dé e
2 éstos la misma proporcion de dichos pagos que lo que representa la fug;
pec:o a la deuda externa.
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| Considerando de conjunto fuga de capitales-deuda externa en la
/interrelacitn en la que estan por el pago del servicio de esta deuda,
encontramos un circuito de deudas encadenadas que se pueden vin-
cular logicamente de la siguiente manera: el circuito se abre a par-
ttir de una fuga de capitales que obliga a crear deuda externa, la que
Ise financia en alguna medida con los capitales que han salido del
'pais y por la cual se pagan intereses que cobran los mismos que con-

'se autorreproduce ya que, para pagar los intereses, es necesario con-
tratar nueva deuda, lo que a su vez alimenta nueva fuga de capitales.

{Quiénes cobran en el pais estos intereses de la deuda externa?
No se puede dar una respuesta totalmente certera a esta pregunta
por que la informacién de que dispone la banca norteamericana al
respecto no es de carécter piblico. Sin embargo, es posible deducir
que un porcentaje importante de ello debe corresponder alos gran-
des capitales y grupos econémicos, toda vez que estos eran clientes
importantes de los bancos o tenian una situacién financiera y una
organizacién de tesoreria de sus empresas que les permitfa realizar
estas operaciones en gran escala.’ A esto se suman las referencias
explicitas que han realizado los funcionarios del Banco de Mexico
en relacién al retorno de capitales en el afio 1987, cuando justifica-
ban la politica de astringensia crediticia aplicada por el Banco, in-
dicando que con ello buscaban inducir a que las empresas repatriaran
los fondos que tenian en el exterior para atender sus necesidades
financieras.

4Cudl es el efecto econdmico global de la cadena de relaciones de
endeudamiento que se produce en este circuito? Por una parte, una
fraccion de los agentes que antes controlaban y acumulaban exce-
dente en razon de una u otra actividad desarrollada en el pais, aho-
ra ha obtenido con sus derechos sobre el pago del servicio de la deuda
externa una forma de control sobre el excedente nacional a produ-
cir en el futuro, que s de carécter financiero transnacional, estable
y creciente. Esto explicarfa su comportamiento en cuanto a una de-
fensa cerrada respecto a la necesidad de cumplir con las obligacio-
nes financieras internacionales del pafs, negéndose a considerar toda
variante distinta para el tratamiento de la deuda, por lo menos hasta

% Ver Tello (1983), Cardero y Quijano (1984).
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tribuyeron a crear dicha deuda con la fuga de capitales. El circuito” -

que los banqueros transnacionales cambiaron su actitud y no reno-
varon créditos en 1986.

Y como contrapartida, el resto del pais dgberé reestructurar de
una manera igualmente permanente la relacion entre salarios y g
nancias, asf como la aplicacion de esta ﬁltl}na entre consumo, in-
version productiva y financiera, para cumplir con las exigencias de
servir esta deuda externa,

De conjunto, esté primer circuito evidencia un proceso e centra-
lizacién y nuevo modo de control del excedente, a través de la deu-
da externa, por parte de una fraccion de capital nacional.

b Circuito de deuda externa privada —nacionalizacion bancaria y
FICORCA~ expansion de la deuda puiblica externa

Un segundo circuito financiero se constituyd a partir de la crisis
del endeudamiento externo contraido por los particulares, que en-
tre 1979 y 1982 representd un monto neto acumulado de unos 17,000
millones de dolares. _
Esta deuda se contrajo para concretar proyectos de inversion,”
/"pero también para aplicar especulativamente dichos fondos en_el
* mercado financiero local, obteniendo beneficios con las diferencia-
' les entre las tasas de interés internacionales y las locales, dentro

, ) del marco de garantia que brindaba la estabilidad cambiaria relati-

{ vaa fines de los setenta. Cualquiera sea la razén por la cual se con-
“tratd la deuda, lo cierto es que con la crisis de 1982 las empresas
endeudadas en délares enfrentan una situacién de quiebra por la
imposibilidad de cumplir con dichos compromisos. Frente a elloel
Gobierno implementa dos conjuntos diferentes de med1da§ para el
rescate financiero de las empresas, segtin una gran distincion en ¢
endeudamiento privado externo entre los bancos nacionales y las
empresas no bancarias,
El endeudamiento externo de los bancos se desarrolla con gl auge
de la intermediacién “externa” y la salida de la banca mexicana a
los mercados financieros internacionales a firs de los setenta e inicio
de los ochenta, segiin se sefial6 en el circuito anterior. En el mo-

10 Para un andlisis de la evolucion de la inversitn productiva durante la fase de auge
y expansién del endeudamiento externo posibilitada por los excedentes petroleros, ver Lus-
tig (1987).
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mento de la nacionalizacion de la banca por el Presidente Lopez Por-
tillo en septiembre de 1982, la deuda externa de los bancos era del
orden delos 10,000 millones de délares y ellos estaban en imposibi-
lidad de sostener el cumplimiento de ese compromiso.* Como par-
te de dicha nacionalizacion esta deuda bancaria privada pasa a
integrarse al conjunto de la deuda piblica externa.

El complemento de esta medida fue el restablecimiento del patri-
monio a los hanqueros expropiados, otorgandoles Bonos de Indem-
nizacién Bancaria como pago por los activos nacionalizados, Esto
significt a los ex-banqueros una disponibilidad de capital dinero por
un monto aproximado de 500,000 millones de pesos entre 1983 y
1985. Estos fondos permitieron, en alguna medida, que dichos ac-

da y convertida a pesos, toda vez que la deuda protegida por
FICORCA se pagaba al Banco de México, segiin un tipo de cambio
controlado que mantenia una importante brecha respecto al libre,
Las empresas que entraron a FICORCA cubrieron mas de 11,000 mi-
Hones de délares de deuda externa, la que de hecho fue integrada
a la deuda piblica externa, ya que el Gobierno se hacta cargo de
este compromiso ante los acreedores externos. Por su parte, con este
Programa las empresas recibieron un subsidio financiero entre 1983
¥ 1985 que la Secretaria de Hacienda estimé en 3.8 billones de pe-
s0s, y en el que no més de veinte grupos privados nacionales y gran-
des empresas concentraron el 80% de los recursos. '
Considerando de conjunto este circuito, vemos que el mismo se

tores adquirieran Casas de Bolsay otras empresas, asf como parti- : | —abrif con la contratacion de denda externa por empresas particu-
cipaciones minoritarias en los propios bancos nacionalizados, con Lares. Y se cierra cuando el Gobierno absorbe dicha deuda privada
lo que lograron una reinsercién definida muy significativa en la ac- convirtiéndola en pablica, sumando esos montos a los compromi
tividad econémica del pafs.’ s0s externos que ya habia contraido. Y junto con ello otorga subsi-

programa especial para reciclar deuda externa de las empresas pri-

beneficiarios de estas medidas, permitiendo con ello que dispongan

r En un segundo conjunto de medidas, el Gobierno implement6 un ~diosy transferencias a las emprésas o los empresarios que son
|
|

vadas no bancarias, denominado Fideicomiso para la Cobertura de
| Riesgo Cambiario (FICORCA). Por este Programa se aseguraba a las
empresas que el deslizamiento cambiario en el mercado libre no in-

de capital dinero para enfrentar la reestructuracién de su actividad
economica.
A diferencia del caso visto en el punto anterior, el carécter basico

cidirfa en los costos de su deuda externa previamente reestructura- ‘ 70, —deestecircuito en términos del control del excedente ecn
' O <§ arece gemerdr un modo ticlicadeicho control a través de esta &&=

v fitianciera, Por el contrario, considerado en esta perspectiva;
11 Ver Tello op. eit

; ~Iofundamental @€ este circuito seria que mediante estas cadenas
12 Aunque no se analiza aqui eabe recordar que los bancos tenian otro componente de ame 5 g

deuda externa por el cusl tampoco respondieron en su totalidad gracias a medidas guberna-
mentales que se tomaron en su momento. Nos referimos  la deuda de los bancos con quie-
nes habfan hecho sus depdsitos en dilares en el pais, generando lo que s conocié como les
“mexdélares”, Aun antes de Ia nacionalizacién de 1a banca se habia resuelto que estas cuen-
tas 1o fueran pagadas en dblares como era el compromiso asumido por la banca con los de-
positantes, sino que la obligacitn se cumpliera en pesos y a un tipo de cambio controlado
que era notariamente inferior al del mercado libre. Esta quita de pasivos a la banca privada
correspondié a un monto de depdsitos en délares del orden de los 12,000 millones de dblares,
 fue una transferencia al sector bancario por parte del sector nto bancario de la economfa,

18 Cabe aqui mencionar que casi todos los ex-banqueros son propietarios de las Casas
de Bolsa més importantes del pas, como es el easo de Inverlat (Agustin Legorreta-Banamex).
Eisto no significa que con ello se consutuyera una banca paralela o que dichos ex-banqueros
volvieran & su lugar tradicional ya que en esta nueva posicién ellog representan un tipo de
actor totalmente distinto de lo que antes fueron. Otro campo de inversion sobre el que ac-
tuaron os ex-banqueros con estos fondos y del que no hay practicamente informacién es
¢l de Ia recompra de sus participaciones en las empresas productivas que antes formaban
parte de los holdings bancarios.
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de endeudamiento se hace posible que algunas fracciones de capi-
tal puedan seguir controlando excedente en el marco de las nuevas
condiciones planteadas por la crisis.

Esto significt, en general, que.con la operatoria de este circuits

e “socializaron” las pérdidas resultantes de los quebrantos por la

deuda externa privada ya que, al convertirlas en deyda publica, 168

. CoStog de dichas pérdidas fugron fransferidos al.resto.de la sociedad. ™
[ Pero a través de esta operatoria también se produjo la reestruc-

turacién econdmica de fracciones que estabn en situaciones muy
disfmiles, como eran los ex-hanqueros respecto a los grandes gru-
pos no bancarios, ya que los segundos salvaron la quiebra, pero los
primeros consiguieron los medios para reinsertarse en el proceso eco-
némico bajo una nueva situacion de poder.
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En consecuencia, por las cadenas de endeudamiento que se dan
en este circuito, se modifica la morfologia del gran capital en el pais,
ya que los cambios de propiedad y de roles econdmicos provocados
por estas reestructuraciones parecen haber generado nuevas figu-
ras de capital que deben desarrollar un comportamiento sustancial-
mente distinto al que tenfan en el viejo blogue hegeménico.

Confirmando el carécter no ciclico e este circuito, vemos que el
desarrollo reciente del mismo ha estado en la direccion de que las
empresas protegidas en FICORCA cancelaran anticipadamente sus
pasivos en dolares, ante la negativa de los bancos acreedores pa-
ra renovar este acuerdo con el Gobierno mexicano a fines de 1987,
0, de lo contrario, se ha explorado la posibilidad de convertir deu-
da externa de las empresas en activos dentro de un cuadro més am-
plio de conversién de deuda externa propuesto por el Gobierno.

¢) Circuito de deuda publica interna (CETES)—cobro de los intere-
ses de la deuda interna

Junto a la expansion del componente externo de la deuda pblica
que hemos analizado en los dos circuitos anteriores debe conside-
rarse el circuito financiero de la deuda piblica interna y su signifi
cado en la rearticulacion del control del excedente que estamos
analizando.

Este circuito se abre con la contratacion de deuda interna, bajo

lores que incluyen Certificados de Tesorerias (CETES), Petrobonos
y Bonos de la Deuda Pdblica como sus componentes més impor-
tantes, En este mismo afio el endeudamiento neto interno fue de
unos 28 billones de pesos y crecio cerca del 200% respecto a 1986,
lo que se explica basicamente por el incremento de los saldos ne-
tos de CETES en circulacion. (Ver cuadros 2 y 4). Considerando es-
tos hechos y que dichos Certificados son los principales papeles de
deuda piblica interna en poder de empresas y particulares (ver Gré-
fica 3), es que para considerar los efectos de este proceso sobre el
control del excedente resulta fundamental hacer el andlisis dela deu-
da piblica interna y su significado en los circuitos financieros a tra-
vés de la dindmica de los CETES.

Limitandonos al periodo posterior a 1982, digamos que cualquier
intento de interpretar el crecimiento de la Deuda Pablica Interna
desde un simple punto de vista técnico-financiero serta absoluta-
mente insuficiente. Tanto la decision de hacerla crecer, como que
la via principal para ello hayan sido los CETES, tuvo cardcter poli-
tico y respondi6 a un objetivo definido, vinculado con la interrela-
cién entre la disposicion de recursos externos por parte del Gobierno,
el mantenimiento de su capacidad de regulacién macroeconomica
y ¢l objetivo de garantizar la rentabilidad a los capitales en el inte-
rior del pafs.

Luego de las renegociaciones de la Deuda Externa Privada y Po-
blica realizadas al inicio de la crisis, el pais consigui6 un cierto

) \'me un erédito directo que el Gobierno obtiene colocando desahogo en la disponibildad de dolares, tanto para atender las
L ;\*,33 titulos de deuda en el sistema financiero nacional, ya sea a través importaciones fuertemente contraidas, como para cumplir con el ser-
.)‘ " delos bancos 0 en la Bolsa de Valores; y cierra con el cobro de los vicio de la deuda externa, Ello fue resultado de los ingresos de divi-

‘ax_‘i))@r_gswgt_ﬁmw“@gcreedores de esta deuda, lo que da lugar sas por el saldo comercial y de los flujos de divisas que aseguraba

en el interior del pafs a una transferéncia de ingfesos desde los que
son deudores netos hacia los que son acreedores.

La deuda péblica interna es un componente tradicional en las ar-
ticulaciones financieras para la acumulacién de capital en el pais.*
Sin embargo, en los afios recientes, ésta asume un orden de magni-
tudes que cambia su significado en dicho proceso. Para 1987 el sal-
do de la Deuda Piblica Interna del Gobierno Federal ascendia a 60
billones de pesos de los cuales, aproximadamente el 45% eran Va-

U Ver Wilkie.
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aquella renegociacion.

Sin embargo, para 1984 se iba haciendo evidente que los recursos
externos que el Gobierno podria conseguir para hacer frente a las
necesidades mencionadas estarian cada vez més limitados, ya que
los bancos transnacionales manifestaban una creciente insatisfac-
cién porque los d6lares aportados por ellos eomo resultado de las
negociaciones, servian fundamentalmente para alimentar lafugade
capitales indicada antes. En realidad este conflicto expresa la pugna
por ¢l excedente, bajo su forma financiers, entre los bancos trans-
nacionales y los nacionales que controlan el circuito de fuga de ca-
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