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Los banqueros competentes saben 
que si un deudor no puede pagar por la 
razón que sea, hay que sentarse a rene-
gociar y eventualmente aceptar quitas 
a los créditos. Es, como dicen, “busi-
ness as usual”.

El problema es cuando la deuda es 
muy grande y la quita tendrá tal impacto 
en las finanzas del banco, que podría ha-
cerlo temblar, entonces los administra-
dores de los bancos se resisten a acep-
tar que perdieron en la apuesta y que de-
ben asumir el costo.

Y cuando entre los propios banque-
ros hay desconfianza respecto a qué tan 
transparente sea su contabilidad y qué es-
tán ocultando, hay el riesgo de que se pa-

ralicen los préstamos interbancarios con 
el riesgo de un infarto para el muy inte-
rrelacionado sistema financiero interna-
cional que tenemos.

Por eso las autoridades andan con 
tanto temor.

Para romper el impasse en el que ha 
caído la crisis en Europa, como le he co-
mentado, se requiere un liderazgo polí-
tico suficientemente fuerte y creíble 
que tome al toro por los cuernos y obli-
gue a los bancos a reconocer pérdidas y 
a mostrar sus resultados reales, sin im-
portar si más de uno se ve obligado a ce-
rrar el changarro.

Ese liderazgo político es el que fal-
ta para que resolvamos la incertidumbre 
que existe y podamos tener claridad res-
pecto a lo que nos espera en el 2012.

Mientras tanto, lo más probable es 
que sigamos en medio de la recurrente 
turbulencia.
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En México y América Latina las conocemos 
perfectamente. Derivan de la compulsión de 
los políticos a gastar sin generar capaci-
dad para pagar la deuda contratada.

En el mejor de los casos, las deudas 
se usan para propósitos sociales que son 
muy oportunos con obtener rendimien-
tos electorales y que no crean directa-
mente una base productiva que genere 
recursos para pagar.

En el peor y más frecuente de los ca-
sos, se trata de asignaciones disparata-
das o de gastos para satisfacer intere-
ses partidistas o de corrupción.

Sin embargo, en esta ecuación, el otro 
componente que nunca falta es la irra-
cional ambición de los banqueros que, 
al querer pasarse de listos y obtener ga-
nancias extraordinarias, le ponen dine-
ro bueno al malo, creando las montañas 
de deuda que realmente dejan de valer 
cuando el deudor simplemente carece de 
la capacidad para pagar, aunque se trate 
de un gobierno.

La resolución de las crisis financie-
ras, sean cuales sean, casi siempre pasa 
por una inflación disparada o más fre-
cuentemente por una deflación de los 
activos, por el reventón de la burbuja, 
que vuelve las cosas a la realidad.

Esto ocurre cuando los activos so-
brevaluados son bienes raíces, acciones o 
créditos, por citar sólo algunos casos.

Simplificando los hechos, lo que hoy 
pasa con la crisis griega y eventualmen-
te de otros países europeos es que ni los 
bancos ni los gobiernos de la Unión Euro-
pea muestran disposición para dar el pa-
so a esa deflación de activos, pues les va 
a representar enormes costos y existe 
el riesgo de que se genere pánico cuando 
los bancos europeos comiencen a sacar 
los cadáveres del clóset, pues por la can-
tidad... podría parecer una de esas esce-
nas de narcos a las que ya nos acostum-
bramos en México.

Los principios económicos más ele-
mentales dicen que el interés, es decir, el 
ingreso más importante de los bancos 
cuando prestan, debe ser sólo una par-
te de las ganancias, sea de una empresa 
o de un país.

Las crisis derivadas de las dificultades 

de los gobiernos para cubrir deuda 

soberana son parte común de la historia.
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La crisis de la deuda sobe-
rana de Europa y la cre-
ciente preocupación so-
bre la posición de la deu-
da de los Estados Unidos 
no deberían hacer tem-
blar la confianza econó-

mica básica. Pero lo hicieron. 
El Índice de Confianza Económi-

ca de Gallup para EU cayó bruscamente 
entre la primera semana de julio y la pri-
mera de agosto, cuando se debatía elevar 
el techo de la deuda del gobierno federal 
y evitar la cesación de pagos de EU. El 2 
de agosto vino y se fue, sin que llegara la 
cesación; pero, tres días después, un vier-
nes, Standard & Poors bajó su calificación 
de la deuda de largo plazo de EU. de AAA 
a AA+. El lunes siguiente, el índice S&P 
500 cayó casi un 7 por ciento.

Los cambios en la confianza se ba-
san en dichas narrativas, debido a que 
la mente humana es muy receptiva a es-
tas, especialmente a historias de inte-
rés humano. 

En los hechos, esta es una historia 
más cautivadora que la de cuando co-
lapsó Lehman Brothers. La caída del Ín-
dice de Confianza Económica de Gallup 
fue más aguda en julio de 2011 que la que 
tuvo en 2008, a pesar de que el índice no 
ha caído aún a un nivel más bajo del que 
alcanzó en aquel entonces.

La mayoría de los índices de con-
fianza se basan en preguntas de encues-
tas que piden evaluar la economía en la 
actualidad o en un futuro próximo. Geor-
ge Gallup creó un índice de confianza en 
1938, a finales de la Gran Depresión, en 
ese entonces pidió a los estadouniden-
ses que respondieran a la pregunta “¿Cree 
usted que los negocios estarán en mejor 
o en peor situación dentro de seis meses 
a partir de ahora?” Él interpretó las res-
puestas como una medida del “optimis-
mo público” y de “la actitud mental intan-
gibles que se reconoce como un elemento 
vital en las fluctuaciones de semana a se-
mana de la actividad empresarial”.

Sin embargo, parece poco probable 
que grandes cambios en la confianza de 
las personas (del tipo que afecta su volun-
tad de gastar o invertir) tengan su origen 
en expectativas sobre un horizonte de 
tiempo tan corto.

Cuando George Gallup redactó la 
pregunta, casi 9 años después del inicio 
de la Gran Depresión, se había extendi-
do una sensación de futilidad: la creen-
cia de que el alto desempleo nunca ter-
minaría. Quizás ese sentimiento frenó el 
consumo y la inversión mucho más que 
cualquier opinión sobre los cambios en 
los próximos seis meses. La disposición 
de los consumidores a gastar depende de 
su situación general, no de si los nego-

cios irán un poco mejor en el corto pla-
zo. También la disposición de las empre-
sas para contratar a personas y expandir 
sus operaciones depende de sus expecta-
tivas a largo plazo.

La encuesta sobre el Sentimiento del 
Consumidor de Estados Unidos, de la 
Universidad de Michigan, ha incluido una 
pregunta notable a un periodo de 5 años.

“Mirando al futuro, ¿qué diría usted 
que es más probable: que en el país en su 
conjunto tendremos buenos tiempos de 
manera continua durante los próximos 
5 años, o que vamos a tener periodos de 
desempleo generalizado o depresión, o 
qué piensa usted?”

No se suele prestar atención perso-
nalizada a esta pregunta, pero aparente-
mente da en el blanco en lo que realmen-
te queremos saber: ¿qué ansiedades y te-
mores profundos tienen las personas que 
podrían inhibir su disposición a gastar 
durante un periodo largo? Las respues-
tas pueden ayudar a predecir el panora-
ma futuro con mucha más precisión.

Estas respuestas se sumergieron en 
territorio de depresión entre julio y agos-
to, y el índice de optimismo basado en las 
respuestas a esta pregunta está en su nivel 
más bajo desde la “gran recesión” induci-
da por la crisis del petróleo de los años 80. 
Se situó en 135, su nivel histórico más alto, 
en el año 2000, en la cúspide de la bur-

buja del milenio del mercado de valores. 
En mayo de 2011 había descendido a 88. 
Hasta septiembre, apenas cuatro meses 
después, había bajado a 48.

El momento y el contenido de estos 
resultados sugieren que nuestro punto 
de vista fundamental sobre la economía, 
a nivel de la persona promedio, está es-
trechamente vinculado con las historias 
de un endeudamiento excesivo, la pérdi-
da de la responsabilidad gubernamental 
y personal, y un sentido que las cosas es-
tán fuera de control. Ese tipo de pérdida 
de confianza puede durar años.

El panorama económico puede pen-
der de algo que estos modelos estadísticos 
convencionales no incluyen: la posibilidad 
de que encontremos alguna forma de sus-
tituir una determinada narrativa; hoy, de-
pende de la forma cómo podríamos sus-
tituir una historia de una deuda fuera de 
control con una historia más motivante.
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En mayo de 2009, en plena 
crisis del virus A H1N1, pa-
recía que habíamos llegado 
a un máximo de tensión 
bilateral en las relaciones 
diplomáticas México-Chi-
na. Se hicieron declaracio-

nes fuertes, y hubo “sobrerreacciones” de 
ambos lados, con múltiples efectos que to-
davía estamos viviendo en 2011.

Pero nos equivocamos. Como resul-
tado de la reciente visita del Dalai Lama a 
México -y específicamente de su encuen-
tro con el Presidente Felipe Calderón- la 
relación diplomática bilateral ha llegado a 
un nuevo mínimo. El comunicado del Mi-
nisterio de Relaciones Exteriores de la 
República Popular China del 10 de sep-
tiembre es tajante: a) el encuentro pasó 

“por alto las repetidas representaciones y el 
resuelto rechazo de la parte china al res-
pecto”; b) el asunto del Tíbet es un “asun-
to interno de China”, siendo que el Dalai 
Lama se ha dedicado “bajo el manto reli-
gioso, a las actividades separatistas contra 
China”; c) desde esta perspectiva, el en-
cuentro “faltó gravemente al compro-
miso hecho en reiteradas ocasiones por la 
parte mexicana”, y, d) China “demanda de 
la parte mexicana que adopte medidas pa-
ra eliminar los efectos negativos, salvaguar-
dando con acciones reales el desarrollo 
sano” entre ambas naciones.

¿Es ésta la relación entre dos “so-
cios estratégicos” que han realizado 
esfuerzos para mejorarla? Con certe-
za no. El encuentro referido elevó las ten-
siones, pero refleja que la diplomacia y la 
relación entre ambos gobiernos no es la 
adecuada. Estas dificultades no sólo se-
rán diplomáticas. Ya se han visto afec-
tadas varias delegaciones chinas y mexi-
canas, también en el ámbito militar, entre 
otros. Las repercusiones pueden ser ma-
yores, afectando la relación con nuestro 
segundo socio comercial. Las dificultades 
han derivado en problemas comerciales 
como las exportaciones mexicanas de te-
quila, de carne de cerdo y diversos maris-
cos que, a pesar de años de esfuerzos, no 
han logrado superar aspectos sanitarios y 
fitosanitarios que, con interés político, se 
hubieran solucionado rápidamente. ¿Se-
rá casualidad que la inversión extranjera 
directa de China en AL —más de 30 mil 
millones de dólares para 2010-2011 según 
la Cepal— no “llega” a México? 

México se comprometió desde 2008 
a que el 11 de diciembre de 2011 reduci-
ría significativamente el arancel de 204 
fracciones. Es decir, se avizoran tiempos 
complejos en la relación bilateral an-
te las claras presiones del sector empre-
sarial afectado y que poco se ha prepara-
do para la fecha arriba indicada. 

Es más obvia que nunca la necesi-
dad por parte de México de estable-
cer una agenda en el corto, mediano 
y largo plazos con respecto a China. 
Estamos viviendo los costos de una rela-
ción estratégica que no “cuaja”. Una re-
lación que en 2012 festejará sus 40 años 
de reconocimiento diplomático, relacio-
nes culturales y educativas. Los esfuer-
zos de empresas, entidades federativas, 
provincias y ciudades en ambos países 
se ven disminuidos ante constantes even-
tos que cuestionan la relación y, en térmi-
nos reales, implican retrocesos. El tema 
sugerido por la contraparte china —”ac-
ciones reales” en el corto, mediano y lar-
go plazos— toca sin lugar a dudas un te-
ma neurálgico.

Es posible imaginarse un escena-
rio negativo y catastrofista en la rela-
ción binacional. Sin embargo, ahora más 
que nunca es relevante llamar a la sensatez. 
Existe demasiado en juego para permitir 
un escalamiento en esta crisis diplomática 
que no beneficia a ninguna de las partes.

También hacer un llamado de aten-
ción a los hacedores de política futu-
ros en México, tanto en el Legislativo 
como Ejecutivo, después del 2012. Por 
ahora, los planteamientos de los princi-
pales partidos políticos y sus contendien-
tes han sido limitados con respecto a Chi-
na. El tema, sin lugar a dudas, debiera 
ser un aspecto de la próxima contien-
da política nacional.

Profesor del Posgrado en Economía 
y Coordinador del Centro de Estudios 
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