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Ensumésrecientelibro, Celso Garrido mues-
tralaevolucion del sistemafinanciero mexi-
canotraslacrisisde 1994y suinflujoenla
desaceleracion del crecimiento econdmico.

El autor analiza, desde una perspectiva
de largo plazo, los factores ingtitucionales
gue tradicionalmente han condicionado el
desempefio de ese sector, asi como los nue-
vos elementos que lo influyen, derivados
de las reformas estructurales realizadas en
la tltima década.

Laobratienetresimportantes caracteris-
ticas: por un lado, ofrece un panorama ac-
tualizado del funcionamiento del sistema
financiero mexicano, apoyado en copiosa e
inteligentemente sel eccionada informaci 6n
estadistica, no solo del periodo de estudio,
sino de las tres Ultimas décadas.

Por otro lado, establece un licido mar-
co analitico que explica las relaciones
institucionales del sector financiero con los
demas sectores econémicos del pais en el
largo plazo, el cua facilita la interpreta-
cion de los fendmenos mas recientes.

Finalmente, el libro tiene un carécter
propositivo, puesno solo distinguelas areas
en las que se debe intervenir, afin de esta-
blecer condiciones financieras para e cre-

cimiento sostenido del ingreso, sino que su-
giere medidas concretas de politicaparare-
solver los problemas que manifiesta cada
unade ellas.

El libro esté estructurado en cuatro par-
tes. En la primera, el autor expone los fac-
tores politi co-econdmicos que han determi-
nado el comportamiento ciclico de la eco-
nomia mexicana en € largo plazo, y hace
ver su influencia en cada uno de los ciclos
ocurridos en e periodo de 1976 a 2005.

Garrido distingue cuatro factores influ-
yentes:

a) La organizacion de las grandes empre-
sas en forma de conglomerados indus-
triales y financieros.

b) La institucion informal de un acuerdo
entre el gobiernoy el sector delasgran-
desempresas, por medio del cual € ries-
go de negocios se transfiere a erario
publico y, en caso de pérdidas, éstas se
socializan através del rescate guberna
mental financiado con deuda publica.

c) Losfrecuentesy contradictorioscambios
en lalegislacion bancaria.

d) El marco institucional de las relaciones
financieras internacional es.

S|

SVNASH



GUADALUPE MANTEY DE ANGUIANO

Garrido andizalosciclosecondmicosocu-
rridosde 1976 a2005, destacando d progresivo
aumento enloscostosdelascrisis. Al estudiar
e cuarto ciclo, que s iniciatras la crisis de
1995, d autor descubre e ementos adicionales
queimpidenrecuperar d crecimiento dd ingre-
S0, como en los ciclos anteriores, y generan
mayor inestabilidad en  sector externo dela
economia. Algunosdeellosparten delamane-
racomo segestiond lacrisisbancariade 1995;
mientras que otros son producto de las refor-
masestructura esefectuadasenlosafiosnover-
ta, particularmente de la apertura comercia y
laliberdizacion dela cuenta de capitaes.

En la segunda parte del libro, el autor
detalla como laindiscriminada apertura co-
mercial y lagestion inadecuada de lacrisis
bancaria produjeron cambiosen el compor-
tamiento de los conglomerados nacionales,
gue han conducido a una declinacién en la
tasa de crecimiento del ingreso y aunama
yor inestabilidad del sector externo.

En ella se describen las diferentes for-
mas en que las empresas|ocales setuvieron
que adaptar alacompetenciaglobal, adqui-
riendo empresas del exterior, fusionandose
con productores foraneos o gestionando la
participacion de inversionistas extranjeros.
También se muestracémo estainternaciona-
lizacion productiva ha transferido a exte-
rior los efectos positivos de laacumulacién
decapital y €l excedente econdémico de esas
empresas, generando un circulo vicioso, ya
gue el estancamiento del mercado interno
las induce a buscar mercados externos més
dindmicos parainvertir.

Garrido también analizalas dificultades
gue han enfrentado los conglomerados na-
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cionales para financiar sus inversiones, a
haber perdido sus bancos tras la crisis de
1995, y destaca el significativo aumento que
se observa en su apalancamiento en mone-
da extranjera. El autor reflexiona sobre el
peligro queeloimplica, no solo por losries-
gos asociados con € tipo de cambio y las
tasas de interés internacionales, sino por la
amenazalatente de que estas empresas sean
objeto de adquisiciones hostiles por parte
de los grupos financieros extranjeros. El
creciente endeudamiento en monedaextran-
jera, advierte, retroalimenta los fendmenos
de extranjerizacion de la propiedad, depen-
denciafinancieraexternay externa-lizacion
de los efectos de lainversion, que configu-
ran un panorama de lento crecimiento in-
terno y mayor vulnerabilidad externa.

En la tercera parte del libro, Garrido
examina el comportamiento del mercado
financiero mexicano despuésdelacrisisde
1994. En ella, puntualiza las reformas que
posibilitaron la extranjerizacion de los ban-
cos, y explica los nexos entre cuatro fend-
menos caracteristicos de la Ultima década:
la contraccion del crédito bancario redl, la
abultada tenencia de valores gubernamen-
tales por los grupos financieros, la inter-
nacionalizacion del financiamiento de las
grandes empresas y el surgimiento de nue-
vasinstitucionesfinancieras que proveen de
recursos a los sectores no atendidos por la
banca privada.

El andlisis de Garrido exhibe lainviabi-
lidad del crecimiento sostenido con la es-
tructura financiera que ha creado €l nuevo
orden econdémico, por dos razones. En pri-
mer lugar, porque la declinacion del crédi-
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to bancario y la debilidad del mercado in-
terno impiden el desarrollo delas empresas
medianas y peguefias; y en segundo lugar,
porque la dinamica de las grandes corpora-
ciones depende del volétil flujo de capital
externo y sus efectos favorables sobre el
ingreso tienden a externalizarse.

Lacuarta parte del libro aborda dosim-
portantes obstaculos al crecimiento, que
afectan con mayor intensidad a las empre-
sas de menor tamario; ellos son la escasez
del crédito bancario y la debilidad del mer-
cado interno.

Ahi se detallan las medidas de politica
gue se han tomado durante la Ultimadécada
pararesolver laastringenciacrediticiadela
banca, y se describen los diversos progra-
mas establecidos para apoyar a las peque-

s DEL

Desarrollo

REVISTA LATINOAUEISCANA DE ECOMOUIA

215

flasy medianas empresas (pymEe). Al mismo
tiempo, el autor explica €l escaso éxito de
estos esfuerzos por la persistencia de los
cuatro factores politico-econémicos que
desde hace tres décadas han determinado €l
comportamiento ciclico de la economia
mexicana.

Finamente, con € proposito de erradi-
car estosfactoresy establecer unaestructura
financierafuncional al crecimientoy alage-
neracion de empleos, Garrido presenta un
meditado conjunto de propuestas de politica
econdmica en torno a cinco temas basicos,
gue son: &) impulso alas PymE exportadoras;
b) reforma fiscal progresiva para financiar
inversion en infraestructura; ¢) control de
pasivos contingentes del sector publico;
d) nuevaregulacion del sistemafinanciero e
incentivos para el crédito alaproduccion; y
€) nuevos criterios para determinar € déficit
fisca mas conveniente, € objetivo de infla-
cion, lastasas deinterésy d tipo de camhbio.

Este nuevo libro de Celso Garrido mues-
tra claramente la viabilidad de un modelo
alternativo de politicafinanciera, funcional
a crecimiento con estabilidad y mayor equi-
dad. Sutrabajo contribuyeadestruir el mito
creado por los defensoresdelas politicasde
libre mercado, que, como é mismo sefida,
identifican el caos con € “populismo eco-
noémicao”, sin percatarse delos desequilibrios
y €l estancamiento que genera la “nueva
economia’. %+

Guadalupe Mantey de Anguiano
ENEP-Acatlian
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