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INTRODUCCION

En este trabajo, entenderemos al sistema monetario internacional como el
conjunto de instituciones, normas y mecanismos adoptados por la comunidad
internacional para regular Ia oferta y demanda monetarias. Si bien existen muftiples

definiciones al respecto, nosotros trataremos de ajustarnos particularmente a la que
acabamos de apuntar.

Desde el abandono definitivo del patron oro en 1973, el sistema monetario
internacional se ha caracterizado por una inestabilidad de grado tal, que obliga a
constantes intervencion de Ias bancas centra de los diversos p. s en sus
mercados cambiarios para tratar de evitar desalineaciones que pudiesen causar
fuertes perturbaciones en las relaciones econdémicas mundiales (las modificaciones
bruscas al tipo de cambio afectan los niveles de comercio exterior, inversion
extranjera y demas transacciones internacionales). Es innegable la creciente
interdependencia que se viene ol rvando en las ultimas décadas en todos los
ambitos de la dinamica internacional, sobre todo en el econémico.

La situacion de permanente fragilidad del sector externo de varias economias
nacionales no 3élo no puede corregirse séto por esfuerzos de paolitica econémica en
cada pais, sino que llegan a desatarse crisis que obligan a |a intervencion
emergente de tas instituciones monetarias y financieras gubermamentales
internacionaies, armando "paqu s" crediticios y diseflando planes de ajuste para
los paises con desequilibrios externos agravados. Si bien es cierto que esto se debe
en buena medida a un manejo deficiente de politica economica por parte de los
gobiernos locales, también es correcto afirmar que las caracteristicas mismas del
sistema monetario internacional (SMl) contribuyen poderosamente ai estallido de
crisis financieras nacionales. ElI caso de México ilustra perfectamente esta
aseveracion.

La inestabilidad del SMI no ha podido resolverse pese a los multiples intentos
de los paises con economias mas desarrolladas (E! Grupo de los Siete o "G-7") por
establecer acuerdos lo suficientemente amplios y viables para posibilitar un arreglo
monetario basico que brinde mayor certidumbre al sistema en general. La
certidumbre, cuando de economia se trata, es un requisito fundamental para afianzar
proyectos, fiujos de capital y de crédito, ademas de aliento permanente a la
inversion. Por ende, un buen grado de confianza seria un soporte clave de un SMI

mas sano y estable; sin embargo, de tal elemento esencial es de o que carece el
SMI actual.



La o ion es parti nte compleja en la coyuntura actual, en donde
observamos varios elementos: a) una clara recomposicion de la oferta monetaria
internacional, b) una modificacion substancial en las fuentes de liquidez
internacional (definida ya no tanto por los saldos nominales de reservas en el banco
central, sino por el grado de acceso a | fuentes secund. s de liquidez, es decir,
fos mercados internacionales de dinero y de capital), c) una clara reestructuracion
de las reservas internacionales totales, en donde el oro y los Derechos Especiales
de Giro (DEG's) reducen drasticamente su participacion en favor de ias divisas vy,
sobre todo, d) una creciente integracion global de las economias locales hace que
los flujos de capital se sujeten cada vez mdés a los vaivenes de los mercados
financieros.

Las transformaciones en la composicion de |la oferta monetaria internacional
son relevantes por sus implicaciones para el sector financiero. Como hemos
mencionado, las fuentes primarias de liquidez internacional (monedas de reserva o
divisas, DEG's y oro) estan siendo desplazadas por las fuentes secundarias; esto
quiere decir que ahora, ademds de disponer de un buen volumen de reservas
internacionales, un pais debe tener un amplic acceso a los mercados de dinero y de
capital. en donde obtendra recursos mediante la colocacion de titulos de deuda,

bonos publicos y privados, asi como via expédita a crédi ial entre bancos
centrales -por .jomplo. Ios "swap en muitiples modalldades- con mejores
condiciones de disp y de amortizacion. Dicho en otros términos,

pareceria que las fuentes del crcdlto internacional se estan trasladando de los
bancos hacia los mercados financieros (que administran el ahorro de miles de
inversionistas) y los valores de cartera.

Existe un grupo de paises en desarrollo que dispone de un importante grado
de acceso a los mercados internacionales de dinero y de capital, lo cual les permite
atraer considerables flujos de inversion y de crédito que si bien pusde apuntalar su
axpansién econdmica, también puede generaries problemas de iliquidez en caso de
presentarse una coyuntura de volatilidad en los mercados. Entre estos paises,
destacdé México como uno de los principales receptores de inversion foranea de
cartera durante los primeros afios de esta década.

Evidentemente, la dinamica econdémica internacional se ha tornado mucho
mas compleja con esta recomposicion de las fuentes de liquidez, pues los capitales
fluyen a un pais no tanto por elementos y factores reales de su fortaleza econémica,
sino en funcién de las percepciones que tengan [os mercados internacionales acerca
de sus perspectiv. de su credibilidad en la aplicacion congruente en politicas
internas, en su solidez institucional, etc. Se trata del surgimiento de una economia

PR
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de "simbolos", en palabras de Peter F. Drucker,

prestigiado académico
estadounidense.

E! factor “riesgo” regula el volumen de inversion foranea de cartera a
cualquier pais. En este caso, los paises en desarrollo con acceso a dicho tipo de
inversion, presentan un mayor riesgo y por lo tanto, deben ofrecer mayores
rendimientos en sus titulos de deuda, ademas de que son bastante vulnerables a
cualquier variacion en las tasas internacionales de referencia; de cualquier modo, en
el actual contexto de aguda competencia entre los paises en desarroilo por atraer
inversion es imposible prescindir del acceso a los mercados y por ello, deben
manejar eficientemente los riesgos que implica la participacion en los mercados
internacionales que constituyen las fuentes secundarias de liquidez.

E! SMI refleja en varias circunstancias su gran inestabilidad: las alzas y
caidas ciclicas en la cotizacién del! délar estadounidense en los mercados, las
constantes y bruscas devaluaciones que rompen los "techos" de !as bandas de
flotacion adoptadas por la generalidad de los paises en sus respectivos regimenes
cambiarios, las disputas comerciales y de influencia politica entre las llamadas
“monedas duras” (e! marco aleman, el franco francés, el yen japonés y la libra
esterlina britanica) y el ddlar estadounidense, asi como las frecuentes
modificaciones en los niveles de las tasas internacionales de referencia con su
aparejada volatilidad en los mercados financieros y desde luego, las repentinas y
profundas crisis financieras que se desatan en el ambito local y que llegan a afectar
sensiblemente al conjunto de la comunidad econémica internacional.

Esta compleja situacion, aunada a los fuertes cuestionamientos
internacionales y al papel! desempefado actualmente por el Fondo Monetario
Internacional (FMI), generan condiciones que propician un fuerte debate sobre tas
causas que conducen a la inestabilidad del SMI, deduciendo entonces la imperiosa
necesidad de reformario. En virtud de que son las economias industrializadas las
que inyectan liquidez a la economia internacional, la direccion y alcance de una
eventual reforma corresponde en primera instancia a las grandes potencias
econdmicas. Los intereses politicos de dichas potencias se erigen en uno de los
maximos obstaculos para conseguir un nuevo arreglo monetaric que sea viable para
el conjunto de paises. En ese sentido, los paises en desarrollo como el nuestro, son
los que mas padecen las consecuencias del inestable SMI.

La virtual ausencia de reglas cambiarias para todos los paises genera
incertidumbre: las condiciones implicitas del SMI no permiten sostener un equilibrio
suficiente en los intensos movimientos mundiales de divisas. No es posible
considerar la recreacion del sistema previo a 1971, ni de aspirar a un equilibrio y
certidumbre absolutos, sino de al menos no padecer tantas fluctuaciones y severas
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distorsiones como las que ahora se tienen. La ausencia de un buen grado de
certidumbre y la recomposicion de |la oferta monetaria internacional generan un
clima muchas veces poco favorable a paises como el nuestro, en donde las
caracteristicas economicas estructurales y la etapa de transicion y reforma en que
estamos inmersos, nos hacen particularmente sensibles a las distorsiones
monetarias internacionales y con menos posibilidades de sortearias.

La reforma estructural de la economia mexicana inicié al principio de fos arios
ochenta e implicé adecuaciones legisiativas, drasticos recortes presupuestales,
reorientacion del gasto publico, intensa privatizacion de empresas paraestatales y
tiqui ion de multiples fidei nisos, lerada apertura comercial y liberalizacién
de varios sectores de la economia a la inversion privada nacional y extranjera;
simultdneamente, se adoptd una politica monetaria restrictiva "enganchada" a una
politica fiscal expansiva.

Todo esto tuvo como objetivos e lograr la estabilidad de precios y ei
redimensionamiento del sector publico; de tal modo, bajo un escenario nacional con
baja inflacién, finanzas pablicas saneadas y politicas gubernamentales orientadas
plenamente a la liberalizacién econémica del mercado interno, se esperaba (bajo la
Aptica gubernamental) una mejor insercion de México a la dinamica globalizadora.
Esta trayectoria de modernizacion econémica que fue muy elogiada en los circuitos
financieros mas importantes del orbe y en la influyente prensa internacional, se
enfrenté en 1994 a una coyuntura altamente negativa, de conjugacién de factores
internos y externos adversos, por lo cual desembocé en un colapso financiero de
graves dimensiones hacia el final de 1994.

La debacle mexicana suscité un interesante. debate entre analistas,
observadores y expertos. Se dice por un ilado que México adoptd politicas
coh ntes con la realidad internacional y que ejecutd las acciones pertinentes (su
publicitado proceso de reforma interna para consolidar la economia de mercado) en
tal sentido; por lo tanto, la culpa de i1a crisis en México reside esenciaimente,
argumentan ciertos analistas, en (as caracteristicas especiales de los flujos de
capital (o:poculacuon y aita volatilidad), el deficiente papel desempenado por e! FMI

ion efi con resp a ia dificil posiciéon de la economia
mexicana vulumbrada desde 1993 (recesion, brutal incremento del déficit en cuenta
corrisnte y sobrevaluacion técnica del peso), asi como a ciertos errores y omisiones
en el manejo de la politica economica por parte del gobierno mexicano antes de la
crisi

Sin embargo, segun esta corriente de analistas, el mencionado conjunto de
factores perversos azaro:-momo ligados no justifica la descalificacion de! modelo
ecor i libera) adop d 1982. Otro grupo de observadores y estudioso si
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hace recaer la culpa de (a crisis mexicana en las caracteristicas y esencia misma de
dicho modelo, ademas de exigir su radical correccién o destitucién en favor de otro
que no apueste a los fiujos de inversion foranea de cartera.

Mas alléa de las pugnas en los anali ¥y sus orientaciones politicas, es
evidente que existe una estrecha e inevitable relacién entre la evolucion de las
variab macr domé y la dinéamica internacional. El
comportamiento de ios agentes economicos nacionales guarda un claro vinculo con
el acontecer nacional debido a !as interconexiones que tienden a multiplicarse entre
la economia de un pais y otro u otros, y esto es algo que no puede soslayarse si se
aspira a conformar una vision con objetividad minima. En este trabajo nos interesara
particularmente el anidlisis y comprension de la fuerte relacion entre la dinamica
internacional y la economia de México en el ambito monetario, con sus implicaciones

politicas.

En medio del afan gubernamental por insertar a México en la dinamica
globalizadora y por presiones de la misma economia internacional, se manipularon
indebidamente ios instrumentos de politica econdSmica (un tipo de cambio
sobrevaluado, tasas de interés “"ancladas”, financiamiento del enorme déficit en
cuenta corriente a través de la emision de titulos de corto plazo y expansién del
gasto publico con fines electorales) para cumplir metas técnicas y mantener la
estrategia estabilizadora de Ia economia. Junto a estas deficiencias en la politica
economica se combind peligrosamente una coyuntura interna y externa adversa
(alzas de las tasas de interés en Estados Unidos, incertidumbre politica en México e
interrupcion en los flujos de inversion) para hacer estallar la terrible crisis.

La mampulacuén de las variables macroeconémicas con fines politicos sin
atender a las r reales del pri > econémico, cred expectativas irreales
sobre la evolucion del conjunto de la economia, lo cual generé una distorsion que
haria maés vulnerable a México ante una probable sit. i6n de ir bilidad en el
SMI, cosa que finalmente acontecid.

En un mundo en donde prevalecen las tendencias que apuntalan a la
globalizacion en todos los ambitos, debemos -los estudiosos de las relaciones
internacionales- insistiren la r idad de cor i ios fenémenos nacionales
dentro del amplio espectro mundial. Es un hecho que el acontecer intermacional
cada vez influye en mayor medida en d los pai Este trabajo intentars
sstablecer e! vinculo que guardé el SMI con la crisis financiera mexicana de 1994,
que por su naturaleza dificimente podemos pensar que obedecio unicamente a
desequilibrios macroeconémicos domésticos. Desde nuestra perspectiva, es enorme




intentara establecer el vinculo que guardd el SMI con la crisis financiera mexicana
de 1994, que por su naturaleza dificimente podemos pensar que obedecio
gnicamente a desequilibrios macroecondmicos domésticos. Desde nuestra
perspectiva, es enorme la influencia que los acontecimientos externos ejercen
sobre economias tan vulnerables como la nuestra.

En cuanto al sustento tedrico de este trabajo, enfrentamos el problema de
la ausencia de una teoria cientifica universal de las relaciones internacionales
que sea plenamente valida. Subsisten fuertes debates entre realistas-
neorrealistas y globalistas, dependendistas e interdependentistas, tradicionalistas
y cientificistas, etc. De este modo, consideramos que no existe una teoria o
enfoque que por si mismos nos provean de los elementos necesarios para
analizar tanto al sistema monetario internacional en su vasta complejidad como a
sus implicaciones en la economia nacional de un pais.

Bajo dicho criterio, estamos por un eclecticismo tedrico que nos brinde una
mayor flexibilidad en cuanto a los recursos analiticos y de prospectiva para
construir una mejor vision de los problemas que se presentan en las relaciones
internacionales y particularmente, en el tema de estudio que en esta ocasion nos
interesa. No se trata de iograr una sintesis de las diversas teorias, que como bien
apunta Celestino del Arenal en su "Introduccién a las Relaciones Internacionales”,
en gran medida es virtualmente imposible tratar de complementarlas, ya que
difieren radicalmente en sus principios, sino de tomar elementos de una y otra,
abordar aspectos especificos de sus enfoques y elaborar un marco de estudio con
herramientas diversas ante una realidad internacional con una compleja y

numerosa cantidad de aspectos.

Asi pues, tenemos que el SMI y la crisis financiera mexicana de 1994 se
circunscriben esenciaimente dentro del paradigma de la sociedad mundial, el cual
considera que existe una creciente interdependencia y cooperacién entre todos
ilos actores, que influye en forma determinante en la dinamica del sistema; los
estados-nacion sufren modificaciones substanciales en sus estructuras y surgen
nuevos actores no estatales con una fuerza considerable capaz de influir en el
conjunto de las relaciones internacionales. No obstante, subsisten elementos dei
paradigma tradicional, en el que se atribuye un papel central al Estado como actor
de la dinamica internacional y que los intereses de grupo perfilan una lucha por el
poder entre los estados. Al mismo tiempo identificamos rasgos pertenecientes at
paradigma de la dependencia, que si bien acepta la existencia de la sociedad
global (categoria soslayada por los tradicionalistas), enfatiza la situacién de
desigualdad e injusticia entre los diferentes estados, asi como la gran
dependencia econdmica y politica de los paises mas pobres con respecto a los

mas desarrollados.



Al enfoque globalista que predomina en este trabajo, agregamos elementos
del enfoque behaviorista, que pone énfasis en el estudio del comportamiento de
los actores del sistema, a 1o que hemos adicionado el estudio del comportamiento
sistémico, ya que no sodlo interesa analizar al Estado, sino al mercado
internacional y a los mercados nacionailes, el desemperfio de los estados frente a
una situacién de crisis e incluso, el comportamiento mismo de una situacion de
crisis y reajuste en el sistema. Son pues, muchos los comportamientos
destacados que deben estudiarse en forma desagregada para llegar, finaimente,
a conclusiones agregadas.

Las categorias de "crisis" y "sistema" son propias de la tecoria de sistemas,
la cual define al segundo como al conjunto de elementos en interaccién que
constituyen wuna totalidad y que manifiestan una cierta organizacién”, segun
BraillardA. En ese sentido, observando la situacion de inestabilidad en el SMI que
prefigurd condiciones para el estallido de una crisis financiera local en México,
estamos de acuerdo con lo que postula Parsons cuando afirma que el mayor
problema del sisterna internacional (especificamente, en este caso, en el ambito
monetario), asi como del sistema interno, es mantener el equilibrio; cuando éste
se trastorna, las variables de dislocan y ello afecta al sistema (sea el internacional
o el interno). En cuanto al comportamiento de las variables, tenemos que las
interacciones de un sistema y su subsistema son incorporadas al analisis de
“inputs” y "outputs" que realiza Easton.

McClellandB sefala a la “crisis internacional aguda" como un elemento
clave en la tecria de sistemas, pues a partir de ella se conoce el grado y
evolucion de las interacciones normales que se suscitan hacia el interior de un
sistema intregado por actores o elementos con vida propia y que registran una
serie de interacciones entre sus propias dindmicas internas; hablamos asi de una
dinamica compuesta de sub-dinamicas. Con esto estamos basicamente de
acuerdo al analizar el caso de la crisis mexicana en el contexto de un sistema

inestable y en fase de reajuste.

En este trabajo estudiamos un asunto econdmico internacional que puede
ser inscrito dentro de un sistema social; sus variables y el comportamiento de
éstas pueden ser cuantificados matematicamente. Por esto, hemos desarrollado
un trabajo que cuantifica y recurre todo el tiempo a esa evidencia para comprobar
los supuestos de los que hemos partido. De hecho, también estamos de acuerdo

A Véasc sobre esic asunto de las diversas teorias a Del Arcnal. Celestino; "Introduccion a las relaciones
inter i . Méni i REI. 1993.
B McClclland. Charles A.. "Applications of General Systems Theony 1n Internationat Relations®. Main

Currcents in Modern Thought. Vol. 12, Nueva York, 1955 Pags. 27-35.
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con las aportaciones de George Modelski, quien identifica al sistema internacional
como uno social que posee estructuras y que son estables a la necesidad de
imprimir y mantener funcionalidad; sencillamente, un sistema es viable porgque es
funcional. De ahi nuestro cuestionamiento al SM! actual, porque evidentemente,
observa graves problemas de funcionalidad.

Bajo estos supuestos, el SMI es un sistema funcional integrade o
compuesto por subsistemas (economias locales y mercados internacionales de
dinero y capital, asi como organismos gubernamentales internacionales como el
FMI y el BM) o actores que son sujetos de las interacciones que hemos hablado.
Considerando que la funcionalidad del esquema es el equilibrio general entre las
interacciones del sistema y los subsisternas, cuando se genera un trastorno en el
estado de equilibrio en el conjunto del sistema, se afecta principalmente a los
subsistemas mas vulnerables o endebles, precipitando graves desequilibrios en la
dinamica interna de dichos subsistemas, hasta llegar incluso, al grado de crisis.

Esto Ultimo acontecié en el caso mexicano en 1994 con respecto al SMI.
Ahi se registré un 'reaccion de ida y vuelta" o “inputs" y “outputs", ya que la
inestabilidad del sistema global afectd al subsisterna local (México), pero la crisis
de éste afectd a su vez, al sistema global en su conjunto, con menor o mayor
grado de impacto a cada uno de los demas componentes (el resto de las
sconomias locales). Esquematicamente, seria algo asi:
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Considerando lo anterior, nuestras hipdtesis basicas serian las siguientes:

A).- El SMI es uno que adolece de grandes insuficiencias estructurales y que
no posibilita un clima necesario de certidumbre cambiaria a la dinamica econémica
mundial y que se caracteriza por su gran inestabilidad; sus reajustes periédicos
dafian sobre todo a las economias locales mas vuinerables, exhibiendo la necesidad
de arribar & un nuevo arregio monetario global que sdélo pueden impulsar
decididamente los pai industrializados, los cuales, por su parte, estan reticientes
a perder margen de maniobra interna en aras de una mejor articulacion de sus
politicas monetarias y fiscales.

B).- EI SMI observa una reestructuracion en la composicion de la oferta y
demanda monetarias, asi como una modificacién substancial en las fuentes de
liquidez internacional, a ias cuales tienen acceso sélo determinados paises que
cumplen con requisitos de estabilidad macroeconémica. Esto trae aparejadas una
serie de implicaciones econdémicas y politicas de fondo que permean los procesos
de reforma econdmica en los paises en desarrollo y que pueden generar crisis
sistémicas y subsistémicas que sdlo pueden enfrentarse con un mayor grado de
cooperacién monetaria internacional.

C).- El reconocimiento de nuevas realidades econémicas internacionales
obligé a instrumentar en México una reforma estructural de la economia que colocé
al pais en una situacion mas vulnerable de |la tradicional y que ante acontecimientos
externos fuera de su control, impidid una correcciéon eficaz de los desequilibrios
domésticos, que al combinarse con el reajuste monetario internacional,
desembocaron en una grave crisis financiera locat con repercusiones de caracter
global. México hizo lo que tenia que hacer para lograr una insercién plena en la
dinémica globalizadora y justamente por ello sufri6 con mayor fuerza el reajuste
monetario internacional; a mayor grado de insercion en el proceso globalizador, se
evidencia mayor dependencia loca! hacia los eventos externos.

En el primer capitulo revi los ar ites del SMI, el periodo de la
posguerra, el derrumbe de 1971 y la desapariciéon del patron oro-dolar, asi como el
desarrollo del periodo 1973-1979, cuando se delined el SMI vigente. En el segundo
capitulo analizaremos la estructura actual del SMI, a través de una detallada
caracterizacién que se centrara en las fuentes secundarias de liquidez internacional,
1a recomposicion de la oferta monetaria, asi como la trascendencia del délar y de la
politica monetaria de Estados Unidos; en este capitulo habremos de identificar los
elementos que consideramos "clave” para comprender el funcionamiento del SMi en
cuanto a sus implicaciones politicas.
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En el tercer capitulo explicaremos el proceso de reforma econémica en
México en sus principales rasgos, los esfuerzos para insertar al pais en I|a
globalizacién, asi como su exitoso acceso a los mercados internacionales entre 1990
y 1993. También detallaremos las variaciones que contribuyeron a generar un clima
de inestabilidad en e SMI, asi como su conjuncién con la dificil situacion econémica
y politica domésti en Méxi

intentaremos ademais, explicar como el estallido de la crisis financiera
mexicana de 1994 se dio a partir de una causalidad exdgena sumamente clara. En
esto residira la parte fundamental de nuestro ejercicio de analisis explicativo y
demostrativo, particularizando el aspecto monetario, sin por ello dejar de lado las
implicaciones de caracter politico que snvuelven el asunto.

El tema de estudio de este trabajo es fresco pero no limitado por coyuntural,
puesto que expresamos la necesidad fundamental de reformar el SMI. Es un trabajo
con implicaciones de fondo y con numerosas aristas y var cL o8
técnicas, politicas, econdmicas e histéricas. Este trabajo pretenderd ser una
aproximacion que pueda colaborar aportando elementos sélidos para una mejor
comprension de la interrelacion existente en las dinamicas nacional e internacional
en el ambito econémico.

Bajo tal criterio, estamos seguros de que este tema puede ser oportuno y
relacionado con nuestra carrera profesional. Las cuestiones monetarias no han sido
suficientemente abordadas por los investigadores y estudiosos de [as relaciones
internacionales; de esto desprendemos la firme conviccion de que el tema que
escogimos es original por cuanto al objeto de estudio.

Personalmente, el ambito de las relaciones econémicas internacionales es el
que mayor interés académico nos ha despertado. La economia juega un papel
crucial en las motivaciones, intereses, orientaciones y alcances de la vida de los
individuos, socisdades, paises y del mundo en general. Y dentro de la economia
internacional, el sistema monetario se desempeia como un factor clave que influye
sobre el rumbo de un pais y en ocasiones, sobre todos.

En virtud de lo anterior, intentaremos darle un enfoque adecuado a la
cuestién a estudiar, en consonancia con nuestro interés académico y profesional, el
cual estda empefado en la contribucion a la busqueda de opciones y esquemas para
corregir las deficiencias y estimular las potencialidades de México, de modo que se
impuise un desarrolio sano y permanente que sea propicio para lograr una mejor
equidad social generadora de oportunidades para la mayoria de los mexicanos.
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1.- LA CRISIS DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

1.1- Los Acuerdos Originales de Bretton Woods y la Hegemonia
Estadounidense.

En medio del desarrolio de la Segunda Guerra Mundial, las cuestiones
financieras y monetarias eran algunas de las 1as pr P es para los
estrategas y planificadores de los gobiermos aliad Los g de guerra habian
creado por si mismos un intenso movimiento de capitales que por su magnitud
hacian suponer que las presiones inflacionarias serian considerables al término de!
conflicto bélico.

En Estados Unidos habian observado que la salida de su fuerte depresion
econom-ca se habm logrado en gran parte gracias a la actividad industrial orientada
a materiales de guerra, ya fuera abasteciendo a los demas
paises comba!lenl.s © a su propio ejército. Se tenian razones justificadas para temer
que al final de Ia guerra, Estados Unidos volveria en breve a la depresion
econémica. Por lo tanto, favorecer un clima exterior positivo para la economia
estadounidense se constituia en objetivo de maxima prioridad para Washington.

Era necesario construir un marco institucional que generase consensos
favorables a !a cooperacion monetaria internacional, favoreciera una intensa
relacién economica multilateral, y evitara perturblcuonos graves en los mercados
cambiarios; en suma, se plar b la nec idad de prop condiciones de
estabilidad y certidumbre que abriesen paso a una constante y sostenida expansion
del mercado y produccion mundiales. Un orden monetario internacional estable y
claro era piedra angular para ia base que permitiese ol despague econdomico
internacional. La fuerza motriz de la economia mundial de ia posguerra inmediata
era Estados Unidos y por ende, éste impuisaba discusiones y negociacnones en
diversos foros con e! fin de asegurar el lecimiento de condiciones propici.
para su expansion econémica.

Europa terminaba la guerra en virtual quiebra financiera; su poderio politico y
militar extenuado. Ello debilitaba su posiciébn econdomica y la de sus otroras
“monedas clave” como la libre esteriina. En virtud de que Estados Unidos emergia
como la unica gran poloncla capitalista, serian en su moneda la mayoria de las
trar jones mur Esto le conferia un pape! hegemdnico dentro de las




13

discusiones suscitadas para arribar a un nuevo arreglo monetario basico. Ante esa
situacion, Washington presiond para que las discusiones se orientaran a la creaci6on
de un arreglo conveniente a la posicién estadounidense, que alentara su crecimiento
y afianzara su influencia mundial.

Las negociaciones en torno al establecimiento de un arreglo monetario
mundial viable para la mayoria de los paises, se iniciaron en 1943. Dos proyectos se
oponian: el Plan Keynes (sostenido por el britanico John Maynard Keynes) y el Plan
White (realizado por el estadounidense Harry Dexter White)'; esenciaimente,
Keynes buscaba mantener el poderio britanico y un cierto predominio de la libra
esterlina como “moneda fuerte” del sistema monetario internacional (SM)). Keynes
aspiraba a una agencia monetaria internacional que fungiese como “Camara
Internacional de Compensaciones” para los paises que cayesen en fuertes déficits
en sus sectores externos y que permitiera !a adopcion de politicas cambiarias
flexibles; Keynes queria que el Fondo Monetario Internacional (FMI), ya proyectado,
permitiera la instrumentacion de politicas nacionales orientadas a lograr el “pleno
empleo” y que Estados Unidos financiara en su mayor parte, via aportaciones
directas al Fondo e inversiones en los paises, ol costo de |a estabilizacion monetaria
mundial de ta posguerra.

Por su parte, White y el poderio dominante de Estados Unidos lograron que
su proyecto (de tinte mas conservador y ortodoxa), que si bien tenia coincidencias
importantes con et plan britanico con relacién a la prioridad de construir un sistema
monetario estable, se impusiera -previas y considerables concesiones a Keynes- y
fuera la base para llegar a los acuerdos de Bretton Woods? . La negociacion entre
britdnicos y estadounidenses dejé al descubierto posiciones proteccionistas y
aperturistas, liberales y conservadoras. El producto de tales pugnas lo encontramos
en el Acta Constitutiva del FMI en 1946.

El convenio constitutivo del FMI consta de 19 articulos y mas de 70
apartados. Sus fines son promover la cooperacion monetaria internacional a través
de un mecanismo de consulta y colaboracion en materia de problemas
internacionales a travées de una institucion permanente. También busca promover la
expansién y crecimiento equilibrado del comercio internacional para promover altos
niveles de ocupacion e ingreso reales, asi como desarroliar 10s recursos productivos
de todos los paises. Promover estabilidad de los cambios y evitar depreciaciones
como forma de competencia, asi como lograr un sistema multilateral de pagos para
las cuentas corrientes e infundir confianza a los paises miembros poniendo a su
disposicion los recursos del Fondo cuando tengan necesidad y de ese modo evitar la

! Véase sobre este asunto a Block, Fred: -“Los origenes

internacional”. México, FCE, 1980. Primera Parte.
2 1dem.

del desorden econémico
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dopcién de medid unilaterales perniciosas para la prosperidad mundial (como
devalusciones bruscas, incrementos en el nivel de los aranceles, control de
cambios, etc.), son otros fines precisos del FMI, seguin su convenio constitutivo®.

De la misma forma, en el documento referido se expresa que los paises
miembros deben hacer su mayor esfuerzo para evitar depreciaciones cambiarias. Se
establece un tope de 10% como margen de cada pais para devaluar o revaluar su
moneda en acuerdo y coordinaciéon previos del FMI. Es obvio que entre las
preocupsaciones e intereses que dan base al convenio constitutivo, dest:
especiaimente el afan de alcanzar una relativa estabilidad en los tipos de cambio;
cada pais deberd esforzarse por mantener hasta donde sea posible, una tasa de
cambio fija o semi-fija con respecto a todas las otras monedas con las que guarda
operaciones diver: De tal suerte, el tipo de cambio ble, la ratifi ion del oro
como comun deno ador de convertibilidad ("gold exchange standard” o patron de
cambio oro), la existencia del délar estadounidense como “moneda clave™ y la
aprobacion para que 1os paises mantuvieran divisas en sus reservas monetarias,

serian elementos torales que permearian la naturaleza y sentido de! sistema
monetario internacional de la posguerra.

La posicidn econémica de Estados Unidos era muy sdlida en esos afos
iniciales de la posguerra. Su hegemonia era clara: detentaban el 47.8% de la renta
mundial, sus exportaciones constituian el 49.1% del volumen total del comercio
internacional y sus importaciones equivalian al 43.9% del global (totales
promediados entre 1945 y 1949)%; del mismo modo, poseian casi tres cuartas partes
de las reservas auriferas mundiales. La balanza de pagos estadounidense era
superavitaria y esto posibilitaba un considerable margen de maniobra en su politica
econdmica internacional. Del mismo modo, |a posicién politica era inmejorable para
Washington, dado que era el gran vencedor de ia Segunda Guerra Mundial y surgia
como la unica gran superpotencia de Occidente. Su gran liquidez financiera y su
poder politico y militar le configuraban a Estados Unidos un papel decisivo de
tiderazgo mundial que se ejerceria en todos los Ambitos.

Estados Unidos encabezé la integracion de la Organizacion del Tratado del
Atlantico Norte (OTAN) como su nicleo de alianza militar frente al poderio soviético;
aplico el “Plan Marshall” que volcé miles de millones de dblares en Europa
Occidental con el fin de ocupar los cuantiosos excedentes monetarios de Estados
Unidos en forma de inversion hacia esa regién para que ésta se recuperara
econdmicamente y se constituyera en el gran mercado potencial para los capitales y

Cooper, R.N: “Financlacién internacional”.
1979. Apéndice.
* Aliber, Robert:
1979. Pag. 46.

Madrid, Biblioteca Tecno-Econdémicas.

“Improving the Bretton Woods System™. Chicago. University Press,
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productos de la emergente superpotencia norteamericana. De la misma forma,
Washington se convirtio en sede y principal aportante del Banco Muhdial (BM) y del
FMI, o que le confirié una influencia determinante sobre estos organismos clave de
la economia internacional de la posguerra. La Organizacién de las Naciones Unidas
(ONU) también tuvo influencia predominante de Estados Unidos. En conjunto, vemos
el liderazgo real que en {0 econdmico y politico alcanzé Washington al final de ia

Segunda Guerra.

El SMI de la posguerra descansd esencialmente en la posicion predominante
de la economia estadounidense. Por si misma, aquélia se erigiria en la fuerza motriz
de la producciéon y consumo mundial dad ia for de su moneda, su
capacidad financiera y de liquidez, asi como su mercado doméstico de enormes
dimensiones. La década posterior al término de la Segunda Guerra Mundisl no conté
a ninglun pais inversionista y consumidor en proporciones decisivas para la
economia mundial sino unicamente a Estados Unidos.

Por ias condiciones de su balanra de pagos superavitaria y la gran
aceptacion de su moneda como divisa comun de intercambio mundial, la economia
estadounidense se constituyd en un pilar fundamental de la estabilidad del sistema
monetario internacional de la posguerra; al cabo de las reuniones de Bretton Woods
y de la ratificacion del acta constitutiva del FMI quedd claro que se buscaba
afanosamente la estabilidad del sistema -entendiendo que tal situacion era requisito
indisp para cor i ia expansion de la economia mundial- y guardar el
mayor equilibrio posible en las relaciones econémicas internacionales. El patrén oro
y su convertibilidad con el dolar eran, en tai sentido, el nucieo del sistema monetario

table que se bt ba construir.

Con plena conciencia, Estados Unidos decidi® asumir su papel de “pais
base”™ de |a estabilidad dei SMI: sus condiciones internas y el panorama
internacional se conjugaban para crear una coyuntura claramente favorable a los
intereses econémicos de Ia superpotencia. Su crecimiento industrial, su capacidad
exportadora, la gran liquidez de su slstoma financiero y su fuerza politica como pais
hegemon, le garar ban al P lidense una solidez interna que (e
permitiria proyectarse y expandirse con mayor dinamica y alcance si se aunaba Ia
ventaja de que |a economia mundial se manejase en su propia moneda.

.3 veéase sobre cl uso de este concepto a Dawn, Kenneth: “Las reglas del juego:
reforma y evolucion del sistema monetario”. Bucnos Aires. Tres Tiempos, 1987.

Capfitulo (1.
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Por lo tanto, gracias a que los demis paises aceptaban entre si a la moneda
esstadounidense, s bre éstos que Estados Unidos habria de expanderse, ya
que esperal - los costos de los planes multisectoriaies internos de
inversion, las amb iti de gasto y ensanchamiento del mercado interno,
fos que a su vez olovanan on su con;unto ol nivel de una demanda agregada nutrida
en dolares “vendibles exterior en circunstancias plenamente ventajosas. Dado
que Estados Unidos emitia la divisa mas utilizada, bastaba 1a inversion en el exterior
y ! comercio para financiar el crecimiento interno sin gran costo para el pais: el
resto del mundo subsidiaria en tales términos el despegue y consolidacion
esconémicos de Estados Unidos al aceptar su moneda como divisa fundamental de
convertibilidad fija con el oro para las transacciones internacionales (*moneda
clave”©).

Obviamente, tal estrategia tenia sus limites: la evolucidon incierta de la
economia mundial, los alcances del reposicionamiento de las economias de Europa
y Japén y las contradicciones de la dinamica interna del mercado estadounidense.

De cualquier forma, el horizonte avizorado por el gobierno y los empresarios
estadounidenses entre 1944 y 1946 era lo suficientemente halagGeiic y promisorio
para que aceptaran el papel de garantes del SMI en cuanto a |la convertibilidad de su
moneda con el oro (equivaliendo esto a respaidar al délar con e! valor de las
reservas auriferas). Las ventajas a corto plazo eran mayores a las desventajas,
pesando ademas en el animo de los circuitos gubernamentales y financiero-
empresariales estadounidenses las peculiares condiciones de la posguerra en el
ambito politico. Recordaban que en ia primera posguerra del siglo habian declinado
y evadido su responsabilidad y liderazgo en la dinamica mundial con las funestas
consecuencias a la vista ; en la segunda posguerra no podian repetir e! error.

1.2- El déficit estadounidense y la inflacién mundial.

Hemos mencionado la comoda posicion de la economia estadounidense en el
periodo inmediato de |la posguerra y la gran ventaja que significoé para sus propésitos
de expansién y consolidaciéon el que su moneda fuera la base del SMI y Ia divisa de
reserva mis solida. No obstante, también sefialamos aigunos limites claros a esta
eostrategia estadounidense de estabilizacion monetaria internacional y que se
concretarian en los niveles de resi cia de su mercado doméstico ante cambios en
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ia escena internacional y el “sobrecalentamiento” de su economia interna ante una
constante elevacion de la demanda agregada.

A partir de 1955 el saldo superavitario de la balanza comercial de Estados
Unidos comenzd a reducirse al mismo tiempo que la cuenta corriente ingresaba a
una fase de déficit constante, 1o que impactd negativamente a la balanza de pagos
global (Véase Cuadro 1). Las salidas de capital eran profusas sin ser
suficientemente compensadas ni en montos ni en tiempos. Las reservas auriferas de
Estados Unidos comenzaban a declinar (Véase el cuadro 2).

o sy col TADOS Ul s
(Cuadro 1. Miles ds millones de doiares)
ANCS BALANZA COMERCIAL BALANZA DE PAGOS
Abos e RALANZA DE PACOS
960 4747
964 6.631
967 3,860
968 626
565 667
570 7.803
97 2,225
572 5.416
973 521
74 5369
75 5,029
1976 =9.353
1977 -31.056
— — -
Faente:Workd Financrel Statics (IMF1982)

Notese la trayectoria erratica de 1a balanza comercial, perfilandose el déficit
hacia 1971 y agravandose en 1976 y 1977. La balanza global de pagos,
ineludibiemente apunta a!l saldo negativo durante todo ese periodo.

RESERVAS AURIFERAS ESTADOUNIDENSES
(Cuadro 2. Valor en miles de millones de doiares)

ANCS VOLUMEN DE RESERVAS " DE COBERTURA D& DEFICIT

7049 00 NS fici

1985 21,753 3,425

960 7.804 523

] 3.236 377

965 6.703 279

989 8,102 No existic déficit

970 6,357 64

971 5122 17

*- Se refiefe al pofcentaje del déficit en balanzas de pagos que nominaliments se podian cubrir con los

volumenes de reservas suwriferas.
Fuente: Worsd Finsncial Stetics (IMFMZ)
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Entre 1949 y 1969, el déficit externo pudo cubrirse gracias a que su nivel no

era muy elevado, ya que las reservas auriferas declinaban desde 1955. Entre 1970 y
1971, 1a situacion se hizo explosiva.

Todas estas “senales” implicaban una tendencia de la economia
estadounidense a experimentar fuertes desequilibrios en sus cuentas externas con
menores margenes de financiamiento conforme dicha tendencia fuera
acentuandose. El problema del déficit estadounidense, engendrado en la década de
los afios cincuenta, se convertiria en el gran problema de los dos decenios
siguientes para la economia mundial por cuanto a la base de la estabilidad
monetaria se refiere. Revisemos ahora las causas de dicho deficit.

El gasto militar.- El hecho de destmar una elevada inversion a ias cuestiones
militares implicaba un doble propdsito: el politico, que buscaba fortalecer 1a posicion
de Estados Unidos en la carrera armamentista ante la Union Soviética y reforzar su
alianza atiantica (OTAN) frente al socialismo en medio de la coyuntura de ia “guerra
fria”, y el econémico, que abarcaba varios aspectos. Por un lado se apuntalaba a la
industria militar como pilar fundamental de 1a plataforma que permitiera el despegue
econdmico estadounidense, tanto en Ia generacion de empleo (directa e
indirectamente sostenia entre siete y ocho millones de puestos de trabajo)®, como en
la circulacién productiva (cada délar invertido en el sector militar generaba 1.3
délares para el sector civil)’. Por estas dos derivaciones del fuerte gasto militar se
incentivaba la inversion y se generaba demanda efectiva que se reflejaban en un
fortalecimiento del mercado doméstico gracias al alto nivel de consumo. El gasto

militar se derramaba en varios sectores de la economia, alentando una intensa
actividad industrial.

La venta de armas al exterior y la generacion de guerras en muchos paises
no sdlo reveld las disputas politicas de Washington con Moscu, sino que
obedecieron a una clara estrategia para sostener el ritmo de actividad mdusmal de
Estados Unidos, en donde muchos segmentos taban orientad a el
sector militar. El propdsito econdmico era muy claro en ese sentido; el detonador de
inversion que significaba el alto puesto militar en Estados Unidos fue sostenido y
fortalecido durante los afios cincuenta y sesenta. No obstante, desde el principio de
los sesenta era claro que la asistencia militar al exterior era muy costosa para la
economia de Estados Unidos y que no era lo suficientemente financiable que

Washington esperaba en términos de una pronta y garantizada recuperacion de los
préstamos.

% Block, Fred... Op. Cit. Pag. 154,
7 Chapoy Bonifaz, Alma... Op. Cit. Pag. 117.
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Ademas, un elevado gasto en el ramo militar implicaba una carga fiscal cada
vez menos financiable para el gobierno en virtud de que las tasas impositivas para
los contribuyentes tenian que elevarse en funcion de los aumentos presupuestales
on defensa y esto ciertamente limitaba la demanda efectiva y el ahorro domeéstico,
desanimando a la actividad economica del pais. La proporcion de! presupuesto
consumida por el sector militar aumentaba demasiado para la capacidad de
crecimiento econdémico de Estados Unidos. La creacion y elevacion de impuestos
constituia una severa limitante para la inversion productiva que al promediar la
década de los sesenta comenzé a reflejarse seriamente en la desaceieracion
economica del pais. De este modo, el elevado gasto militar se convirtio en auténtico
“fardo” para la economia estadounidense, desde la dptica de las finanzas publicas.

Las inversiones y gastos en el exterior.- Si bien habia sido muy
conveniente la estrategia estadounidense de invertir los capitales excedentes en el
exterior como una forma de contribuir poderosamente a la reconstitucion a mediano
plazo de los mercados europeo y japonés para apuntaiarios como destinatarios de
su produccién industrial, también era cierto que los flujos corrientes de capital
estadounidense al exterior no encontraban en e! corto plazo una compensacion
suficiente hacia fines de los afnos cincuenta; obviamente, esto impactd la cuenta de
capital en la balanza de pagos, tornandose deficitaria en los afnos sesenta.

Los apoyos econémicos que VWashington canalizd a varios paises dentro de
la I6gica de su politica de “contencidn” al comunismo, se tradujeron en un gran
nimero de créditos no revolventes que en los hechos representaron onerosos
gastos para el Tesoro estadounidense. Del mismo modo, la intensificacion dei uso
del délar en el ambito mundial y su sobrevaluacion permitieron a los ciudadanos
estadounidenses aumentar sus salidas turisticas y de negocios al exterior®>. Como
resultado de esto, a fines de los sesenta era impresionante el monto del déficit en la

cuenta turistica.

El gasto pablico.- A partir de los aitos cincuenta, gracias -entre otros
factores- a una cémoda posicién de la balanza de pagos, se posibilité un amplio
relajamiento de las politicas fiscal y monetaria de Estados Unidos. De este modo, ia
disciplina del gasto se flexibilizé ampliamente, utilizandose como incentivador de la
expansion del mercado internc y de la elevacion de la demanda. La tendencia en
esa década a que el gobierno invirtiera mas en educacién, salud, seguridad socia! e
infraestructura, asi como en apoyos fiscales a la industria y el comercio se acentud
en los sesenta, durante los gobiernos democratas de Kennedy y Johnson, quienes

8 Block, Fred... Op. Cit. Primera Parte.
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desarroilaron ambiciosas politicas de gasto publico que si bien slevaron el nivel de
empileo y los salarios, también condujeron a un déficit presupuestal que desatd

presiones inflacionarias Qque a la postre impactarian a I[a

economia,
desacslerandola®.

Este déficit presupuestal se combinéd hacia el final de ios sesenta con un
déficit en ia balanza de pagos que también se acentuaba, lo que redujo el margen
para manejar eficientemente los desequilibrios en la cuenta del gobierno.
Inevitablemente, ante el ritmo del gasto publico y demanda efectiva en el ambito
doméstico y el déficit en las cuentas externas, el gobiernc estadounidense se vio
precisado a emitir mayores cantidades de ddlares que ya no tendrian suficiente
respaldo en oro, metal cuyas reservas habian iniciado una acelerada tendencia
declinante desde 1955. Esto llevaria -junto con otros factores- a una inflacion alta
dentro y fuera de Estados Unidos que veremos un poco mas adelante. El déficit

presupuestal originado por el gasto publico tuvo efectos domésticos inflacionarias y
recesivos muy graves.

Uno de los mas negativos impactos de la politica expansiva de gasto publico
seguida en Estados Unidos durante los sesenta fue el estimulo excesivo a la
demanda agregada, lo que ademas de “calentar” la economia interna, elevd las
importaciones conduciendo a un desequilibrio cada vez mas agudo a partir det
promedio de ia década'®. La excesiva liquidez que se daba en el conjunto de la
economia estadounidense solo indicaba el rumbo de la recesion: ante ia elevacion
del gasto gubernamental, los mercados reaccionaron mediante la disminucion de la
tasa de inversion, anticipadas tomas de utilidades y coberturas cambiarias ante una
ya previsible devaluacion del doélar, io que degenerd en ataques especulativos

contra éste a partir de 1967. E| déficit estadounidense conducia a la economia hacia
la recesion.

La recuperacion econémica de Alemania y Japon repercutid durante fos aifos
sesenta en una sensible disminucidon en sus volimenes de importaciones
provenientes de Estados Unidos, a la par que aumentaban sus exportaciones
desplazando a los productos estadounidenses dentro y fuera de su mercado. La
sobrevaluacion técnica del délar era evidente desde 1967'!; Washington comenzoé a
presionar a los otros paises integrantes del Grupo de los Diez (las economias
nacionales capitalistas mas ricas del orbe), especialmente a Japén y a Alemania
para que revaluaran sus monedas frente al dolar. La reticencia de dichos paises a
hacerlo se justificaba en su oposicidon a sacrificar su sector externc. Los ddlares

® 1dem.

1o Alibert, Robert... Op. Cit. Pig. 83,
un Dawn, Kenneth... Op. Cit. Primera Partc,
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“baratos” y ia renovada fuerza exportadora de los japoneses y alemanes gensraban
las condiciones propicias para un creciente déficit comercial estadounidense.

Se presentd en ia economia internacional de aquélia época una paradoja: ios
dodlares eran nominalmente “caros” porque formalmente valian mucho mas de o que
reaimente representaban, pero eran técnicamente “baratos” por su abundancia y
utilizacion intensiva en las transacciones internacionales. Durante los movimientos
de pagos internacionales, los ddélares eran mas “caros” que al utilizarse como
moneda de reserva, ya que al interior de las economias se les conferia un valor
mucho menor como unidad de cambio y agente de reserva.

Los déficits comerciales en Estados Unidos continuaron y se combinaron con
los déficits en la cuenta de capital, lo que se tradujo en desequilibrios negativos de
la balanza de pagos. Este déficit, el mas grave de todos, pudo ser financiado
algunos afios mediante las reservas de oro; sin embargo, ante la acentuacion del
desequilibrio negativoc en la balanza globat y la ineficacia mostrada para su
correccidn, la merma de las reservas y el volumen mismo del déficit causaron que en
1966 el valor del oro de reserva estadounidense sélo alcanzara a cubrir el 42% del
saldo negativo de la balanza de pagos del pais'?. Por otro lado, ante la acumulacién
de pasivos externos y obligaciones de corto plazo por parte de Estados Unidos, la
confianza en su moneda comenzé a disminuir rapidamente al promediar la década
de los sesenta, lo que se reflejd en compras cuantiosas de oro que hicieron
descender los niveles de reserva en todos los bancos centrales del mundo.

El precio fijo de la onza-oro en 35 dolares desde 1946 se convirtio en el mejor
incentivo para comprar masivamente el metal en una coyuntura de délares “baratos~,
como la prevaleciente en los afios sesenta. Como la compra de oro no cesaba y esto
repercutia en las finanzas de los paises mas ricos, éstos decidieron -previa
negociacion con el foro de 10s “Diez"- establecer un mercado dual o doble mercado
para el oro en marzo de 1968; esto consistia en dejar una parte del mercado del oro
al precio fijado por la libre oferta y demanda, al que deberian acudir ios particulares
para hacer sus transacciones y otra parte en donde regiria el control del precio a 35
délares sélo en operaciones oficiales a niveles de bancos centrales'; huelga
mencionar os niveles que alcanzd el precio del oro en el mercado libre: fueron

altisimos. La ineficacia de esta medida de “salvamento™ resultdé clara en muy poco
tiempo.

12 Block. Fred... Op. Cit. Pag. 169.
'3 1bid. Pag. 172.
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Estados Unidos no pudo corregir su déficit externo, lo que derivd en
sobrevaluacion de la moneda. Dado que en el plano interno tampoco habian logrado
racionali su déficitde g sino que por el contrario habian optado por mantener
altas tasas de crecimiento en la produccion, empleos y salarios, “inundaron” a la
economia mundial con délares “baratos” y sin respaldo genuino en oro. La inflacién

en la economia estadounidense era un hecho y mediante el régimen de paridades
fijas prevaleciente en el SMi

. aquélla también se exportd junto con los dolares
sobrevaluados.

Técnicamente, un régimen de paridades fijlas es un mecanismo natural de
transmision de lnﬂacmn“; esto sucedié invariablemente en la economia mundial de
los afnos sesenta. El exceso de liquidez en ese entonces que se registré en varios
paises provino de desequilibrios en la cuenta corriente y movimientos de entradas
de capital desestabilizadores porque estaban denominados en dolares que perdian
confianza de ser efectivamente convertidos en oro. Esto les produjo graves
consecuencias a la mayoria de los paises: fuerte golpeo a ta base monetaria
(expandiéndola desmesuradamente para equilibrar las existencias masivas de délares
liquidos en sus economias), paralisis de la politica monetaria (presidén alcista
ineludible en los niveles de crédito interno neto y fijacion rigida de las tasas de
interés) y demasiada aceleracion de la demanda agregada‘®. Todo esto, como se
vera, no podia derivar sino en acendrada inflacién. Los paises que importaron
fondos del exterior, nunca los esterilizaron debidamente, importando de este modo

inflacion estadounidense, lo que les produjo un exceso nocivo de liquidez hacia el
interior de sus economias.

1.3- La Profundi ion de las Di

siones Monetarias Internacionales.

Al promediar ia década de los afhos sesenta era claro que el sistema
internacional de pagos adolecia de numerosas grietas. El panorama prevaleciente al
final de la Segunda Guerra Mundial se habia modificado ampliamente en cuanto a
las cuestiones monetarias y financieras. El reposicionamiento econdmico de Europa
y Japén habia desplazado a Esmdos Umdos de su hegemonia absoluta e introducia

nuevas coyunturas de i6 on de intereses. Ei déficit comercial

g ' y congcil
estadounidense se prolongaba demasiado e incluso se convertia en déficit de pagos
globales. La sobrevaluacion del délar era evidente y como se erigia en desventaja
I c.F. Emminger, Otmar; “La inflacion y el sistema moneturio
Basilea, Fundacién Basilea, 1973. Ponencia.

'3 1bid. Pag. SS.

internacional™.
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competitiva en el comercio internacional para Estados Unidos, éste presionaba a sus
aliados para que revaliaran sus monedas en proporciones similares a la
sobrevaluacion del délar.

Estados Unidos tenia un gran interés en desmonetizar al oro y asi, librarse de
f{a enorme carga de mantener la paridad de su moneda ligada ineludiblemente con
un metal que presentaba una creciente demanda’®. La especulacion en torno a los
niveles de las paridades se habia agudizado desde 1966, cuando as reservas
auriferas solo servian para cubrir cinco meses de déficit de |a balanza de pagos
estadounidense. En tal contexto, la guerra de Vietnam absorbié enormes gastos que
jos estadounidenses tuvieron que financiar con sus dolares sobrevaiuados, por lo
que las presiones inflacionarias sobre la economia mundial se fortalecieron.

Las dimensiones del déficit comercial de Gran Bretaria |a llevaron a devaiuar
la libra esterlina en 1967, lo que repercutid en fuertes ataques especulativos contra
el dolar. Las enormes tenencias en ddélares alrededor de casi todo el mundo, al
estimarse una muy probable devaluacion del dolar por parte de los mercados y del
publico en general, eran convertidas a coro'’. El golpeo que esta enorme demanda
hizo al precio fijo del oro llevé al establecimiento del mercado dual en 1968. £n sdélo
unos meses, el absurdo no podia ser mayor: el oro a precio controlado estaba a 35
délares, contra casi 49 en el mercado libre'®. No seria posible sostener esa
incongruencia por mucho tiempo.

La presién contra Alemania Federal para que revaluara el marco y ajustara su
abultado superavit comercial con Estados Unidos fue enorme durante todo 1968. Por
otra parte, en Francia, la insistencia de las autoridades monetarias en proteger el
precio del oro y garantizar la solidez del franco las llevo a sostener a toda costa la
paridad fija con el ddlar. Ante las presiones internacionales, Alemania cedié y
revalué su moneda en 8.5% mientras que la existencia de una fuerte recesion
econdmica y ante el riesgo de que se desatara una deflacion que deprimiese
brutalmente a la demanda agregada obligé a Francia a devaluar el franco en
12.5%'°. Estas medidas, junto a la creacién de los Derechos Especiales de Giro
{DEG's) como nueva unidad de reserva tendiente a desmonetizar y desmetalizar
hasta donde fuese posible {a base monetaria internacional, fueron bien vistas en
Estados Unidos y aliviaron la incertidumbre en los mercados internacionales por
unos meses.

!¢ Chapoy Bonifaz, Alma... Op. Cit. Pag. 121.
17 alibert, Robert... Op. Cit. Pag. 115.

'R Ibid. Pag. 117.

'? Chapoy Bonifaz, Alma... Op. Cit. Pag. 129.
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1.4- El Derrumbe del Patrén Oro y la Recomposicién del SMI.

En realidad, |a crisis monetaria era mucho mas compleja e insostenible a esas
alturas (inicios de los afos sesenta). En Estados Unidos, pais que proveia el mayor
volumen de liquidez a ia economia mundial, se presenté una fuerte recesion
productiva que llevo en 1970 a una contraccion de la demanda agregada, un repunte
en el desempleo y en suma, a un decrecimiento econémico. Al mismo tiempo, el
desorden fiscal prevaleciente en ese pais durante todos los sesenta se tradujo en un
creciente déficit publico que se hizo explosivo en 1971, cuando crecid mas de 700%
en un afo (alcanzd 22,986 millones de dodlares, contra 2,811 millones en 1970)%,
Ademas, la balanza comercial registré un grave desequilibrio negativo que propicio,
junto con otros factores, un déficit global de pagos al exterior por mas de 10,200
millones de ddlares; obviamente, la presidn sobre la moneda estadounidense se

acentud.

El 15 de agosto de 1971, en medio de una fuerte recesion domeéstica y una
deteriorada posiciéon de la balanza de pagos, en Estados Unidos se anuncia una
nueva estrategia para reanimar la economia (la denominada New Economy Policy o
NEP) que consisti6 en la congelacion de precios, salarios, rentas y comisiones
durante noventa dias para después ejercer controles mas flexibles sobre los mismos.
También se incluyd una sobretasa a las importaciones de 10%, especiaimente
bienes manufacturados y submanufacturados; la tasa se aplicé indiscriminadamente
a las importaciones provenientes de todos los paises, aunque buscando que Europa
y Japon se alinearan a las exigencias comerciales estadounidenses.

La medida mas trascendente para la economia mundial que incluyd la NEP,
fue la suspension de la convertibilidad ddlar-oro, buscando en ese preciso momento,
desalentar la especulacion por acumular ddélares para convertilos en oro.
Washington no buscaba cancelar el régimen de paridades fijas que hasta entonces
prevalecia; no obstante, eilo era inevitable por las compliejas circunstancias del
escenario econdmico internacional y por las implicaciones de la decision
estadounidense de poner término a la convertibilidad de su moneda con el oro. El
SMI surgido de Bretton Woods se derrumbaba formalmente con esa decision
unilateral de Estados Unidos, pais que por otra parte tampoco tenia otra alternativa
en esa coyuntura tan desfavorable para sus intereses monetarios y financieros,
aunque su decisién implicara la afectacion de toda la economia internacional, por lo
que el Grupo de los Diez aceleré negociaciones para evitar el resquebrajamiento

absoluto del orden monetario mundial.

2% Alibert, Robere... Op. Cit. Pag. 119.
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En diciembre de 1971, se celebra el Acuerdo Smithsoniano que establecid la
devaluacién del dolar en 8.75% y la revaluacion del tipo de cambio fijo para los
demas paises miembros del Grupo de los Diez como una forma de realineacion de
sus paridades; también se fij6 un margen de fluctuacion del tipo de cambio con
2.25% como “tope alto” y 2.25% como “tope bajo". Ademas, como medida destacada,
se acordd que si el valor del ddlar se depreciaba en demasia dado un volumen
excesivo de oferta, los bancos centrales de los otros paises intervendrian en sus
mercados mediante la compra de los délares excedentes y de este modo, sostener
la paridad cambiaria. (Véase Cuadro 3).

REVALUACIONES EN LA CONFERENCIA SMITHSONIANA

{Cuadro 3)
— —
MONEDA L=l = S TR A O I
—— —
Franco Frances X
Franco Beiga 1t
Marco Aleman 3.
Yen Japonés 186,
Lira italiana R
Florin Holandés 11
Corona Sueca
Libra Esterlina
Fuente: i Fit FMi.

Bajo este nuevo arreglo monetario, surge la “Serpiente Europea”, como un
mecanismo entre bancos centrales europeos para equilibrar mejor sus paridades
cambiarias entre ellos y para avanzar hacia la unidn monetaria dentro de la
Comunidad Econdmica Europea. Dicho mecanismo, como permitia una devaluacion-
revaluacion al 2.25% que toleraba el Acuerdo Smithsoniano, lograria proveer de un
margen de fluctuacion de 4.50% en las monedas de sus miembros?'. El mecanismo
consistia, basicamente, en que si era dado que la divisa mas fuerte llegara a su nivel
de valor maximo y la divisa mas débil a su valor minimo, se harian compras de ésta
ditima en términos de la divisa mas fuerte, de modo que se propiciara una elevacion
substancial del valor de la divisa débil. Los paises acreedores podian cambiar su
acumulacion de divi débiles por un activo de reserva mas aceptable.

El Acuerdo Smithsoniano fue muy elogiado e incluso, fue considerado como
un genial arreglo que permitiria un SMI mas eficiente. Se creyd que su vigencia seria
de varios lustros, pero la realidad fue muy distinta: su vigencia fue de apenas unos
meses. Gran Bretaria no pudo sostener a la libra esterlina debido a su enorme déficit
de cuenta corriente y desde mediados de 1972, ia dejo en flotacion. Por otra parte,
Ia “Serpiente Europea” tampoco funcioné como se tenia proyectado: Francia entrd,
salié y volvid a entrar al igual que Escandinavia, los demas entraron y salieron...

2! 1bid. P4g. 137.
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Finalmente, a principios de 1973 era claro que la “Serpiente” guardaba una
trayectoria erratica e inestable.

La balanza comercial estadounidense no registré el substancial mejoramiento
que se esperaba a partir det Acuerdo Smithsoniano. El saldo negativo persistic en
1972 y esto acarred una nueva “inundacién” de délares en Europa y Japon, lo que
llevd a otra sobrevaluacion técnica de la moneda estadounidense. El ataque
especulativo arrecio; 1os bancos centrales europeos y japonés intervinieron durante
varias semanas comprando dolares y ante esto, los mercados reaccionaron
inversamente a lo que se esperaba especulando aun mas. En Alemania y Francia se
implementaron controles sobre la venta de ddlares en sus mercados domeésticos e
incluso, prohibian las conversiones a sus monedas locales. No se pudo evitar:
Japén decide dejar de apoyar el ddlar en el mercado japonés, absteniéndose de
seguir comprando sus excedentes liquidos. Los otros paises miembros del Grupo de
los Diez lo secundan casi de inmediato.

La crisis monetaria mundial era profunda. Estados Unidos estaba sorprendido
de la actitud japonesa de abandonar |a protecciéon del délar. En Washington habian
proyectado que el resto del mundo financiara su déficit externo mediante la
obligacion impuesta de proteger la cotizacion del dolar en aras de mantener el
régimen de paridades fijas y de 1a certidumbre cambiaria. La realidad hizo ver que ni
Japén ni Europa consentirian en financiar los desequilibrios de pagos
estadounidenses a costa de su propia estabilidad monetaria y financiera.

El sostenimiento del régimen de paridades fijas y de! concepto de certidumbre
a través de la inamovilidad cambiaria ya no era viable en los nuevos términos de la
economia internacional, puesto que ésta habia registrado modificaciones
substanciales: Estados Unidos habia dejado de ser la superpotencia practicamente
danica que proveia por si sola de liquidez a las relaciones monetarias
internacionales, pasando a ser el pais cuyo déficit generara por sus dimensiones
una presion inflacionaria considerable; Japén y Alemania estaban no sdélo en
posibilidad de competir con los exportadores estadounidenses, sino incluso los
desplazaban ya de varios mercados ; finaimente, la estabilidad y expansion basadas
en un modelo industrial fordista con bajo valor agregado se terminaban al caducar
éste e iniciarse otro de utilizacion intensiva de capital en bienes tecnologicos de
produccién y elevado valor agregado (aqui se perfilaba una nueva division
internacional del trabajo orientada a la elevacion de la productividad del valor
agregado, es decir, una recomposicion estructural de la economia mundial que
varios autores han abordado).
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1.5- Los Intentos de Reforma del SMI y su Evolucién Erratica.

1.5.1- El Abandono Definitivo del Patrén Oro y la Crisis del Ddlar.

Cuando el Banco Central de Japon anuncié su decision de abandonar la
proteccion del dolar, se presentd un resquebrajamiento crucial del arreglo monetario
internacional que habia permitido -sin soslayar otros factores- un prolongado
periodo de expansion del comercio y de la sconomia internacionales. Cuando en
1971 Estados Unidos decidio suspender la convertibilidad del ddlar con el oro, la
crisis monetaria estaba mas que anunciada, sin embargo, el consenso entre las
potencias econdmicas permitié¢ mantener viable la opcion del sostenimiento de un
arregio monetario basico en torno a un régimen internacional de paridades fijas con
cierta flexibilidad para ajustes cambiarios muy necesarios. De hecho, lo anterior fue
el acuerdo principal de las negociaciones de diciembre de 1971,

€l consenso para proteger el valor del délar y apuntalarlo como la moneda
clave del SMI pese a que se suspendiera el patron oro, surgia a partir de la
apreciacion generalizada en los circuitos bancarios y gubernamentales de los paises
maés ricos de que la estabilidad cambiaria habia permitido tasas de crecimiento
econdmico generalizadas muy importantes, asi como una mayor vinculacion entre
ios mercados financieros nacionales. El régimen de paridades fijas, bajo este
criterio, podria prevalecer con sélo permitir ajustes que en verdad fueran inevitables
en los paises con severos déficits en sus balanzas de pagos.

Requisito fundamental de esta estrategia era que el déficit comercial
estadounidense se racionalizara. Pero al iniciar 1973, era evidente la imposibilidad
de logrario; Washington se habia revelado incapaz de hacer efectivas las medidas
tendientes a la correccion del déficit de pagos al exterior y esto hizo comprender que
la cuestién iba mas alla de simplemente proteger al délar; un desequilibrio externo
creciente y permanente no era financiable dentro de ninguna légica econémica y
estratégica internacional. Una sobrevaluacion real del dolar era insostenible a
menos de que se tolerara la exportacion de inflacion estadounidense al resto del
mundo. En 1973, cuando |a totalidad de los miembros del Grupo de los Diez dejaron
que el dolar se valuara en el libre mercado, segun la oferta y la demanda, fue el
anuncio de su rendicién ante la realidad economica.

En 1972, todavia habia esperanzas de que el patron oro pudiera
reestablecerse si la cotizacién del dolar se lograba mantener y se abatieran
las presiones inflacionarias. igualimente, se creia que el precio del oro llegaria a
“ancilarse” mediante la utilizacion de los nuevos activos de reserva y la viabilidad del
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délar. En 1973, todos los prond halaglefios se vinieron abajo: no se corrigié el
déficit estadounidense, se abandond |a proteccién de la paridad fija con el ddlar en
los paises mas ricos y se tuvo que dar un nuevo ajuste al alza en el precio del oro.

Se presento una nueva devaluacion del délar, lo que aunado al incremento en
@l precio del oro constituyé el abandono definitivo del SMi surgido de Bretton Woods
y de todo intento por reanimaric. La coyuntura de crisis monetaria se agravé durante
1973 debido a que se adiciond la fuerte crisis mundial derivada del aiza en los
precios del petroleo.

1.5.2- Rasgos de /a Crisis Econémica Mundial (1974-1979).

Desde mediados de 1973, se d on acor imientos que provocaron que

a finales del afo, los precios del crudo se elevaran vertiginosaments. Dada ia

importancia vital para la economia internacional de esa materia prima, el mento en

sus precios trajo dos consecuencias ineludibles: un fuerte impacto negativo en las

balanzas comerciales de los paises mas desarrollados que generé graves

desequihbrlos y un alza muy fuerte en l0s niveles de inflacion de todo &l mundo. Los

rollad registraron “problemas de caja” con los aumentos en los

preclos del crudo, pero Iograron sortearios; {os paises en desarrclio, en cambio, se

sumergieron en severas crisis recesivas para sus economias que les causéd mayor
miseria a sus habitantes.

El FMI tuvo que actuar rapidamente. Los desequilibrios en pagos al exterior
en que incurrieron la mayoria de los paises, obligo a que el Fondo dlsen.ra

emergentes planes de ajuste en balanza de pag Varios p
enfrentaron sensibles reducciones en sus margenes de hqu-dez exterior no!a en
consecuencia, la demanda domésti de divi sobrep a la oferta, lo que se

tradujo en una astringencia financiera en divisas para los bancos de cada pais. Esto
derivd en cancelacion de importaciones y acumulacién de reservas monetarias
internacionales; la demanda interna de ios paises se restringid, repercutiendo en
desempleo y disminucion del consumo.

En 1973 el ddlar cayd en sus diversas cotizaciones en los mercados
cambiarios de los paises desarrollados. Ante la amenaza a la economia
|nternac|onal que npresenmba @! desplome de |Ia moneda clave, se llevaron a cabo
r iones multi ales para intentar disipar la incertidumbre de los
pamcnpantes de los mercados acerca del rumbo de la economia mundial. Se reunid
entonces el “Comité de los Veinte", que agrupaba paises desarroliados y algunos en
desarrolio, acordando un nuevo ajuste al precio del oro (4.25 dolares/onza),
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revaluacion del DEG (su precio anterior era de uno por ddlar) y el establecimiento de
una nueva base de valoracidén que se fij® con respecto a una “canasta” de 16
monedas y de este modo cancel su dependencia exclusiva con el déiar;
iguaimente, para enfrentar los aumentos en los precios de los energéticos, se cred el
Servicio Financiero del Petréoleo (Qil Facility Drawing), que seria manejado por el
FMIZ_ Asi, con estas medidas coyunturale ® pretendia mantener a flote al SMI, en
espera de una reforma monetaria de envergadura.

E! SML, ya en plena ruptura con respecto al régimen de paridades fijas, pudo
sostenerse con endebl bases hasta 1975. La inflaciéon a nivel mundial, mientras
tanto, ascendente. El déficit corriente estadounidense no se
corregia y los mayores niveles de liquidez se despiazaron hacia ios paises
productores de petréleo, particularmente los arapes; |la estrategia de acumulacién de
reservas monetarias para hacer frente a los fuertes incrementos de Ilas

importaciones petroleras llevé a una expansién del volumen de éstas y a una
redistribucion muy significativa entre todos los paise:

A partir de la primera asignacion de DEG’s (1970) se observan modificaciones
substanciales en !a distribucién de las reservas internacionales. En esto influyeron
decisivamente la crisis del SMI y los incrementos en los precios petroleros. Asi,
vemos que en su conjunto, los paises mas desarrollados vieron reducir su
participacion en el monto global de reservas internacionales en 24.4% sdlo entre
1970 y 1975, mientras que los paises miembros de la OPEP vieron incrementar su
participacion durante ese mismo lapso en 355.3%2. Por su parte, |a tendencia
declinante de la participaciéon estadounidense se aceleré como consecuencia de los
variados factores que hemos analizado; entre 1970 y 1975 también, su participacion
cayd en 55.12%. (Véanse Cuadros 4 y 5).

1
(Cuadro 4. Dado en términos porcentuales)

——— ———
GRUPO DE PAISES 1970 1878
e —————— —m—— ———
Paises Industrializados 70. 535
Paises de la OPEP 5. 255
Paises de Produccion Primaria con CE 7.9
me do de Desarrollo
Paises en Desarrollo No Peatrolercs 14.6 13.1
Fuente: Workd Financial Statics (IMF-1982).

22

Chapoy Bonifaz, Alma... Op. Cit. P4g. 138.
23 1dem
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[ (o1} A O Gl =]
(Cuadro S. Dado en términos porcentuates)
— A ————————— ———
ESTADOS UNIDOS ALEMANLA
1980 48.5 0.4
1960 32.0 1.
1870 15e 14
1975 7.0 13

e
Fuente: Wortd Finencial Statics (IMF-1982).

En 1975, en medio de un exceso de liquidez en la economia internacional que
alentaba presiones inflacionarias, se celebran los Acuerdos de Jamaica. La
necesidad de una reforma al SMI era clara; se necesitaba un nuevo orden monetario
capaz de propiciar un clima con mayor grado de certidumbre y eficieancia para los
movimientos de capital a nivel mundial.

liwdh

En tal sentido, partiendo de premisas reali se | un régimen de
paridades flotantes para [os paises desarrollados y uno de p-ndad.s estables pero
ajustables para ios paises en desarrollo; se aumentaron los montos de los giros
dentro del FMI hasta en 50% de |a cuota del pais miembro en un periodo de doce
meses (era del 25%), abolicion del precio oficial del oro (reconociendo ia ineficacia
de todas las medidas anteriores para “controlar” el precio), aumento de las cuotas de
ios paises miembros del FMI en 32.5% y aumento efectivo de 45% en la capacidad
usar recursos financieros del Fondo en caso de problemas de balanza de

El Acuerdo de Jamaica fue considerado como un buen intento por normalizar
aceptablemente |a oferta y demanda monetarias ; de hecho, esto se consiguic en
buena medida y evitd peores situaciones durante la segunda crisis petrolera de
1977. Et SMI mantuvo hasta mediados de los afios ochenta una evolucion erritica e
incierta que no cotaboré para lograr un crecimiento sano y sostenido de la economia
mundi Las devaluaciones bruscas en los paises en desarrolio y una acentuada
volatilidad en las tasas internacionales de interés desencadenaron un elevado ritmo
inflacionario cuyas graves consecuencias se manifestaron en los inicios de los arios
ochenta.

La segunda crisis petrolera elevo los procnot internacionales del crudo,
afectando sensiblemente | finanzas de los p desarrolad y creando una
cierta “bonanza” en los paises exportadores de petréleo (México entre ellos). La
amplia acumulacién de dentes de divisas que obtuvieron dichos paises

24 Ibid. Pag. 142,
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(especialimente los drabes) se invirti6 en el sistema financiero internacional; los
“petrodélares” se canalizaron como crédito a algunos paises como México con el fin
de acelerar proy.c(os de desarrollo en infraestructura. Por otro lado, se presentdo
i como Estados Unidos, en donde ia inflacién y las tasas

en p
de interés domeésticas comenzaron a elevarse a niveles inéditos.

Los desajustes en |la balanza de pagos y la recesion doméstica impulsaron a
ios paises industrializados a desarrollar una estrategia econémica para revertir los
icas en los precios de las materias primas. Se sentaron asi, las
pa una politica econémica internacional dirigida al abatimiento de ia
Inﬂacuén y a la liberalizacion de los mercados mundiales.

Como hemos visto hasta aqui, es claro que el SMI instaurado desde 1944
funciond bien a lo largo de mids de dos décadas y ello colaboré a la expansion
oficiente del comercio y la economia internacionales, mediante la creacién de un
entorno financiero y monetario suficientemente estable. La cooperacién monetaria
internacional durante este periodo fue clara y el pape! de liderazgo desempenado
por Estados Umdos logré conducir el proceso de reconstruccién econdémica de los
industriali de Occidente con rapidez.

La aparicion y acentuacion de desequilibrios en las cuentas externas de
Estados Unidos, asi como e! reposicionamiento de ias economias de Europa
Occidental y el Japén, significaron una sacudida a la base del arreglo monetario de
Bretton Woods, el cual tras altibajos de |a situacién internacional (incremento de!
déficit externo estadounidense, presiones contra las monedas principales de Europa
Occidental, ios acuerdos Smithsoniano y de Jamaica, |a devaluacién del dblar) entre
1969 y 1975, finalmente se canceld ticitamente al abandonarse el patréon oro y
desmantelarse el régi ' generalizado de paridades fijas.
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2.- EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL ACTUAL.

2.1- El Exceso de Liquidez y la Recesiéon Mundial.

industri: 13

Tras la segunda crisis de {0os energéticos en 1977, los p
registraron mermas considerables en sus balanzas de pagos. La elevacion de los
precios en las materias primas significé un aumento correspondiente en los flujos de
divisas; Estados Unidos adopté una politica monetaria expansiva que le pormitlo
compensar sus fuertes egresos. Lo mismo sucedié con otros p industri

La politica monetaria expansiva aunada a wuna politica fiscal también
expansiva en Estados Unidos, buscaba alentar la demanda agregada, pero al mismo
tiempo desataba presiones inflacionarias que anulaban en gran medida los efectos
positivos de un crecimiento inducido por la via de |a aplicacién de instrumentos de
politica econémica. Esto condujo a una clara recesion de la economia de los paises
industrializados que se agudizé a partir de 1979. Por otra parte, el aumento en los
precios de! petroleo significoO un excedente de liquidez que e! sistema bancario
internacional canalizé a algunos paises en desarrollo como México en forma de
crédito. La deuda externa de Latinoamérica y la inflacion mundial se incrementaron
significativamente entre 1979 y 1982, mientras que la desaceleracion y la recesion
se hacian notorias con la reduccién en |a produccion y el desempleo creciente.

A partir de 1981 se cbservd una caida drastica en los precios del petrdleo y la
ejecucion de una estricta politica monetaria en Estados Unidos que busco revertir ia
inflacion y ajustar el valor del dolar para disminuir e! nive! de! déficit externo. En
las tasas de interés domésticas e internacionales se dispararon

draméticamente, lo cual acarre6 que el servicio de la deuda externa mundial se
incrementara substanciaimente en su costo’. Varios pai como Méxi con una

fuerte deuda y una sensible disminucion en sus ingresos por exportacion de
materias primas (cuyos precios se desplomaban). inevitablemente sufrieron

problemas de liquidez y crisis de pagos.

consecuencia,

La crisis de la deuda y la aplicacion de politicas monetarias restrictivas en los

i industriali prov on una r idn mundial que fue el selio distintivo
de los primeros aflos de la década de los afios ochenta. El SMI registro una fuerte
inestabilidad en las paridades cambiarias y en las tasas de interés internacionales
que generaron una gran incertidumbre sobre el rumbo de la economia internacional.

! Dawn, Kenneth... Op. Cit. Pag. 237.
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Entonces se discutid acerca de Ia viabilidad del arreglo monetario logrado en
J ica (libre flotacid

v+ administrada en los pai industr dos y paridad fija en
ia mayoria de los paises en desarrollo).

2.2- Los Acuardos de Louws y de Pluzi. La nueva cooperacion.

A partir de 1981 en Estados Unidos se alentd una recuperacion a través de
una flexibilidad fiscal que permitisra mayor inversién. Se dio entonces una tasa de
crecimiento importante que repercutic en un incremento en las importaciones que
empeord el nivel de déficit externo en unos cuantos afnos. A fines de 1984 era
evidente la sobrevalucion técnica del dolar y ta necesidad de ajustar el tipo de
cambio, especiaimente con Alemania y Japon, cuyos saldos comaerciales con
Estados Unidos eran ampliamente superavitarios.

El 22 de septiembre de 1985, Estados Unidos, Japon, Alemania Occidental,
Gran Bretafia y Francia (el Grupo de los Cinco o G-5) se reunsn en el Hotel Plaza
de Nueva York y acuerdan que el dolar on “bajario”
mediante una intervencién “concertada” en el mercado cambiario. Con esto se
buscaba roduclr desequilibrios en e! comercio internacional y presiones

; on realidad

ol dolar habia registrado desde febrero una caida
nmpomnlo en su cotizacion (de 261 a 240 yenes y de 3.47 marcos a 2.84)2

juado y decidi

En el aifio posterior al Plaza, el dolar cayd o “suficiente”, segun estimaron
conjuntaments Estados Unidos y Japdn, pero dicha caida se acentud al final de
1986 y esto provocd agrios enfrentamientos entre Washington por un lado y Tokio y
Bonn por el otro. Est.dos Unidos .tnbuyé ia aguda depreciacién a la politica fiscal
restrictiva por J

P r Japon y A ia (lo que era punto clave de ia estrategia de
éstos para lograr crecimiento “sano” sin inflacidén) y querian que éstos compraran

mis productos estadounidenses. E| déficit era insostenible para Washington si no se
reducian los saldos negativ de Ia cuenta corriente estadounidense. Alemania y

Japén, en cambio, achacaban el problema al incumplimiento estadounidense en
recortar el déficit presupuestal®

2 Chacholiades, Miltiades, “Economia internacional”. Bogota, Mc-Graw Hill, 1982,
Pi. 339,
3 1bid. Pag. 540.
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El argumento germano-nipén no era falaz. Desde 1881, Estados Unidos habia
sostenido su recuperacion econémica en |a aplicacidén de una flexible politica fiscal
flexible que alentd una gran inversion privada ; sin go, el to publico no se
racionalizé con eficacia y esto llevo a un déficit presupuestal ouplo.lvo Al mismo
tiempo, el déficit externo sobrevaiuaba e! d ; cuando esto se corrigiéd con la
devaluacion, se convirtic en una eficaz herramienta de la politica comercial

lidense. LoOgi nente, un doélar barato significaba una caida en las
exportaciones de Alemania y Japon que no podian permitir aquelios.

La cooperacion monetaria se impuso. En febrero de 1987, se llega al Acuerdo
del Louvre en 1a reunion de! Grupo de los Siete (G-7), es decir, Alemania, Estados
Unidos, Japén, Francia, Gran Bretafia, Canada e Italia; los principales paises
industrializados del mundo. Se acordé un régimen de paridad libre-controlada, es
decir, mantener la flotacion en el tipo de cambio del dolar pero ajustable en forma
ordenada, para no entorpecer la economia internacional. Se reconocid el pape!
indiscutible del délar como moneda clave det SMiI y se decidid eliminar el uso
desieal del tipo de cambio como forma de obtener ventaja en |la competencia
comercial. Como expresion de cooperacion monetaria, el G-7 anuncié la intervencion
regulada de sus bancos centrales para ordenar ¢! tipo de cambio del ddlar y por o
pronto, comprar masivas cantidades de dolares para elevar su valor.

Japén acuerda desde Plaza flexibilizar su rigida poiitica fiscal y estimular
mayores compras de productos estadounidenses. Washington, por su parte, promete
reducir su déficit presupuestal y en la consecucion de esto se ha visto en lo sucesivo
un esfuerzo consistente. £En e! apartado 2.4.2 ilustramos con varios cuadros el
reposicionamiento econdmico de Alemania y Japén, de tal modo que pueda
comprenderse con mayor claridad inclusive lo que se trata en e! presente apartado.

Los acuerdos de Plaza y de Louvre reflejaron un esfuerzo entre ios paises

més industriali para er en pie al SMI que permitia Ia roproduccién
eficiente de las condiciones materiales de existencia de sus resp. ivas {

Sélo la cooperacion monetaria y 1a ratificacion del dolar como su eje lograrian evitar
un nuevo colapso que pusiera en jaque ia economia internacional. En estos
acuerdos no contaron d damente las r idades de los pai an desarrolio.
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2.3- La Critica Coyuntura del Délar entre 1986 y 1994.

Tras ia celebracion del Acuerdo de Jamaica en los afos setenta, varios
analistas sostuvieron que las tenencias en dolares de varios paises observarian una
clara tendencia a la disminuciéon, como resultado de dos factores: el progresivo
declive de la presencia de Estados Unidos en el plano econdmico internacional y ia
suspension de ia convertibilidad base del dolar con el oro. Se creyd en un principio
que esta moneda no se desemperiaria por mas tiempo, como una moneda clave del
SMI, puesto que era mis factible que no fuese una sino varias monedas las que
rigieran en las transacciones internacionales.

La realidad se mostré muy pronto. Las tenencias en dodlares no sdlo no
disminuyeron, sino que se incrementaron y se intensificod el uso de esa moneda en la
esconomia internacional. Si bien Estados Unidos experimenté una pautatina
disminucion en su presencia econdmica en el exterior, lo cierto es que ello acontecid
en una medida relativa, puesto que siguieron manteniendo una cuarta parte del
mercado mundial, constituyéndose en el principal importador y exportador en
nameros absolutos. Por otro lado, fue claro que pese al reposicionamiento de las
economias alemana y japonesa, sus monedas no gozaron de la misma aceptacion y
confiabilidad internacionales como medio de pago, aunque se erigieron como

monedas de reserva y en tal sentido, continida incrementiandose su importancia
mundial.

Alemania y Japdn mismos se interesaron en fortalecer al dolar como moneda
clave del SMI, sin por ello dejar de promover sus propias monedas, que en el ambito
regional vieron incrementar su influencia. En este sentido, el ddélar se consolidé
como |a principal moneda de reserva. Ante ello, las tenencias de esa moneda en los
bancos, empresas, gobiernos e individuos han aumentado substancial e
ininterrumpidamente a (o largo de los ultimos afios. A precios constantes de 1970,
los saldos nominales de reservas en délares de los bancos centrales de los paises
en desarrollo crecieron en mis de 350% hacia 19854,

La economia estadounidense habia registrado una clara recesion a fines de
los aflos setenta, lo que implicé una baja sensible en la demanda interna y ello
significdé una contracciéon del mercado. Esto generd iliquidez hacia el interior de
Estados Unidos y de ios il industri : s6lo hasta 1981, cuando
los precios de las materias prlmas comonzaron a declinar (espocnalmente el
petroleo) y se implementaron politi fi 1l en varios paises

4 Johnson, Harry, "“The problems approach to international monetary reform®™
Chicago, University of Chicago, International Standard Book, 1990. Pag. 30,
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(particularmente E d Unidos), se alentd una recuperacién econémica que se
tradujo en una mayor demanda efectiva.

Esta situacion de crecimiento econdmico en Estados Unidos inducida por la
via de la flexibilizacion fiscal (exenciones, reducciones en los impuestos renta y
cancelacion de adeudos con el fisco) provocd una fuerte agudizacion de los déficits
publico y comercial. Este pais importaba cada vez en mayor medida de lo que
exportaba y 30 ss hizo mas notorio a partir de 1985, Las condiciones estructurales
subyacentes de |la economia estadounidense (fuerte orientaciéon al consumo interno,
insuficiente productividad de! valor agregado y escaso énfasis en la promocién del
sector externo) se contraponian con la tendencia en la economia internacional:
creciente fuerza del sector externo como impulisor de la expansion econdmica.

Alemania y Japdn concentraron su mayor vigor en la producciéon orientada a
la exportacion, de este modo se convirtieron proporcionaimente en los mayores
exportadores del mundo (Véase cuadro 10). El comercio internacional registré una
clara expansiéon en su volumen sin que el comercio exterior de los Estados Unidos
presentara algun signo positivo en el deteriorado saldo de la balanza de pagos.
Dicho en otros términos, la economia estadounidense se torné deficitaria con
respecto al exterior sin que existiese alternativa inmediata para revertir esa
situacion. Los desequilibrios comercial, ivos de E Unidos con Japén y
Alemania fueron acentuandose entre 1985 v 1994

Los niveles del déficit llevaron a una fase devaluatoria del ddlar con respecto
a las otras monedas “duras”; el peligro de que se llevara a esta monesda incluso
hacia una virtual subvaiuacion que permitiera un despegue de las exportaciones
estadounidenses (y esto era abiertamente propuesto por varios analistas) alarmd a
ios estrategas de los demas pai industrializados que vieron en esa inestabilidad
de la paridad del délar una amenaza para el SMI, un posible freno a la expansion del
comercio mundlal y una drdstica caida en las exportaciones a Estados Unidos y esto

ba princi ite a Japén y Alemania.

Por lo anterior, aunado a lo impredecible que seria un SMl sin una moneda
clave sdlida y la inviabilidad técnica de sustituiria por otra moneda distinta al délar,
era necesario adoptar acuerdos que impidieran un derrumbe en el valor del “billete
verde” estadounidense. Los acuerdos de Plaza y de Louvre en 1985 y 1986
respectivamente, intentaron poner un “ancla™ a la volatilidad del tipo de cambio del
dolar a través de |a cooperacion monetaria dentro del G-7, instrumentando
mecanismos de control. En esto abundaremos después.
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Entre 19868 y 1994 fue claro que los niveles de! tipo de cambio de |a moneda
clave no correspondian con su actividad exportadora. La balanza de pagos
estadounidense registré un creciente déficit con el exterior que Washington
financiaba con una moneda sobrevaluada iniciaimen ¥ qQue para corregirio se
requeria de una devaluacién madiante un i de interés. €l uso -
del tipo de cambio para regular Ila bala pagos no era novedoso como
instrumento en si mismo; ia diferencia residia en este caso en |a trascendencia del
délar, por su papel en la economia internacional. No era d ble que E:

aimente el tipo de cambio, pues ello implicaba serias
repercusiones para el resto del mundo.

La inestabilidad en el tipo de cambio de! dolar durante este lapso (1986-1994)
estuvo ligada a la balanza de pagos estadounidens mana y japonesa. Los
snormes superfivits comerc s de {os dos uUltimos pai
mayores tenencias en déla presionaban periddicamente su cotizacion a la
baja o en ocasiones (si los intereses primarios en Estados Unidos se elevaban) al
alza. La fluctuacion en el valor del dblar se acentuaba en determinados lapsos, al
igual que las otras monedas “duras” como el marco, el yen, el franco francés y ia
libra esteriina. La inestabilidad cambiaria y de ta de interés fue el signo distintivo

periodo, traduciéndose en una evidente inestabilidad del conjunto del SMI.

2.4- Factores Determinantes del SMi Actual.

2.4.1- Déficit Externo y Politicea Monetaria de Estados Unidos.

Anteriormente, al analizar e SMI de principios de los afios setenta,
observamos cuén determinante fue el nivel del déficit externo de Estados Unidos
para finalizar el arreglo jo vigente desde 1944. Como pudimos ver, por una
decisién unilateral de Washington se termind con el régimen de paridades fijas,
* debi al gran d quilibrio negati que Estad Unidos tenia con el exterior y ia
imposibilidad de financiario. Tomando en cuenta que el mercado estadounidense era
ol mas grande del mundo, es fécil comprender por qué un dessquilibrio grave de
dicho mercado con respecto a su cuenta externa perjudicaba al resto de la
comunidad internacio El diéficit estadounidense se constituyé en uno de los
mayores problemas de la economia internacional de los setenta.
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La adopcibn de un régimen de flotacidn logréd suavizar los efectos
inflacionarios de las crisis petroleras de 1973 y 1979, pues éstas provocaron un
excadente que implicaban una burbuja inflacionaria disipada
mediante una depreciacién del délar y un- elevacion de ias tasas de interés. De este
modo, se intentaba racionalizar e! déficit, lo que se consiguié parcialmente; después
de 1980, el déficit estadounidense volvié a crecer mientras que el délar se apreciaba
simuiténeamente.

El explosivo déficit era insostenible al pror i la década de los afios
ochenta. Entre 1985 y 1988 se dio (como ya lo hemos visto) un descenso en la
cotizaciéon del délar en los mercados cambiarios para revertir el abultado saldo
negativo en la balanza de pagos : una caida do pronunc a en la paridad
de la moneda estadounidense era un obstiaculo para las exportaciones de ios pa
industrializados. Por eso, la utilizacion del tipo de cambio como herramienta para
corregir el déficit no era bien vista por Alemania; esto ilevé a la negociacién en el
foro del Hotel Plaza, por iniciativa de Tokio.

Q

El tema del déficit estadounidense se convirtié nuevamente en punto toral de
ia agenda econémica internacional. A todas luces era inviable sostener el ritmo del
endeudamiento externo que Estados Unidos contraia por la via de su déficit en
balanza de pagos, psro tampoco sra pertinente el intento de corregirlo mediants un
atamiento” excesivo de su moneda, puesto que ésta, en su calidad de moneda
e del SMI afectaria el comercio y las bal as de pagos del resto de ios paises.

Al igual que en los afios setenta, un desequilibrio externo acentuado de
Estados Unidos supone un financiamiento por parte del resto del mundo via
utilizacién intensiva de una moneda sobrevaluada en exceso que vuinera a la larga
la expansiéon del comercio, “ensucidndola” con una oferta estimuiada en demasia.
Por otro lado, una radical correccién del déficit significa un descenso importante en
las exportaciones a Estados Unidos y una contraccién en ese mercado que
representa entre e! 20 y 25% del consumo mundiat®.

E! déficit estadounidense es un problema harto complejo. Presenta varias
aristas de indole doméstica, pero en el caso que nos ocupa (las implicaciones
internacionales), {a cuestién es en apariencia mis simple: Estados Unidos no cuenta
con opciones, exporta més o importa menos o b En realidad, la
economia estadounidense ha sometido su dindmica exterior a un férreo control, en
donde si puede maniobrar con mayor margen. La politica monetaria que conduce la
Reserva Federal ha logrado influir crecientemente en el desemperioc econdémico

s Daw, Kenneth... Op. Cit. Pig. 114,
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externo de Estados Unidos a través de su politica'de tasas de interés. Veremos esto
un poco mas adelante.

En afios recientes han d jo los debat que han sostenido los
estadounidenses con los alemanes y ios japoneses. Se coincide en lo referente a la
importancia del déficit de Estados Unidos, pero mientras que éste exige que
Alemania y Japon reduzcan su elevado superavit comercial mediante un aumente en
sus importaciones de productos estadounidenses, Bonn y Tokio exigen que Estados
Unidos reduzca su déficit incrementando su productividad y racionalizando
ligeramente su consumo (aunque en realidad, esta uditima alternativa no les

convenga mucho a las dos potencias europea y asiatica en el corto y medianc
plazos).

Washington sostiene que en caso de un conflicto comercial grave con
Alemania y Japon, Estados Unidos seria el que menos resentiria los efectos que se
derivarian, puesto que su economia depende en menor medida de! sector externo
que {os otros dos paises. En efecto, esta afirmacién es basicamente cierta, pero es
insoslayable el hecho de que la economia estadounidense no puede sustraerse de
la tendencia globalizadora y es correcto aseverar que cada vez muestra mayor
interdependencia con el exterior; dicho en otros términos, e! sector externo observa
un aumento en su participacion dentro de la economia de Estados Unidos. No seria
légico que el pais que mayor esfuerzo ha dedicado a promover la apertura comercial

y la orientacion de las economias locales hacia la exportacién no ingresara a la
dinamica de |a globali ion.

De la misma forma, la politica monetaria de |la Reserva Federal en Estados
Unidos alcanza una gran influencia sobre e! resto del mundo. Desde los afios
setenta fueron notables los efectos de modificaciones en las tasas de interés
domésticas en ese pais sobre sl resto del mundo; en los afios posteriores esto ha
permanecido e incluso se ha agudizado en ciertos aspectos. Si, por ejemplo, se
produce ia decision de elevar las tasas de interés, ello encarece e! crédito interno y
desacelera la demanda agregada, contrayendo el mercado y logicamente,
reduciendo el ritmo de las importaciones. Tradicionaimente, éstos son los efectos de
un aumento en las tasas de interés de un pais altamente importador.

La politica monetaria, entendida como el conjunto de acciones orientadas a
regular eficazmente la oferta y demanda monetarias y lograr la estabilizacion del
valor de la moneda® maneja diversos instrumentos para conjurar presiones
inflacionarias. A partir de los aiios ochenta prevalecid en las autoridades monetarias

6 McCallum, Benneth; “Monerary Economics:Theary and Policy”. New York,
Mc Millan editions, 1989, Pag. 23,
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estadounidenses el criterio de impedir la formacion de burbujas inflacionarias ; la
experiencia de los afios setenta ensenid que altos niveles de inflacion suelen
distorsionar demasiado el entorno macroecondmico e inhibir el desarrolio productivo.
Se llego entonces al consenso entre la Reserva Federal y el Departamento del
Tesoro de estimular un crecimiento econémico sano, que no generase inflacion; para
ello se decidié ejecutar una politica monetaria consistente y en plena conjugacién
con una politica fiscal mas flexible. Con algunas variantes, el criterio de preservar
una politica monetaria sumamente ajustable a situaciones de excesiva o muy baja
demanda agregada, se ha mantenido y segun parece, “institucionalizado”, lo cual
hace del combate a la inflacidn un objetivo permanente,

Sin embargo, las consecuencias internacionales de la politica monetaria de
Eatados Unidos se multiplicaron durante los afios ochenta y continuan observandose
en |la actualidad. Por un lado, se tiene que el aumento de las tasas de interés por
parte de la Reserva Federal encarece el servicio de parte importante de ia deuda
documentada que varios paises en desarrolio tienen con el Tesoro estadounidense,
con ciertos bancos o con la misma Reserva; esto es ciertamente grave, ya que al
aumentar el servicio de la deuda es necesario transferir mas recursos por este
concepto y distraerios de eventuales inversiones para activar la economia interna de
los paises en desarrollo, o que se refleja en una inevitable astringencia financiera;
ésta es en si una seria limitante para la salud econdmica y el progreso de los paises
considerados como “pobres”.

Un efecto internacional mas de la politica monetaria estadounidense -uno de
los de mayor trascendencia en los dltimos anos- se percibe en la orientacion de los
flujos de capital; al el se las activas de interés (“premio” o rendimiento a los
tenedores) de los bonos de! Tesoro (Treasury Bonds), se estimula una tendencia a
invertir en papeles gubernamentales de Estados Unidos, io que equivale a una
poderosa presion sobre los mercados voluntarios de capital dei resto del mundo
para que en similar o mayor proporcion a la Reserva Federal, incrementen las tasas
activas en sus respectivos titulos y papeles. Aunque no es3 necesariamente
automitico que al registrarse una elevacion en los “premios” a papeles de la
Reserva se deban aumentar los de otros paises, es innegable que bajo
determinadas circunstancias wvarios paises (entre ellos México) quedan en
desventaja ante Estados Unidos para atraer inversionistas a sus mercados de
dinero.

No cabe duda acerca de la equilibrada competencia entre los paises
industrializados en lo que respecta al atractivo de sus mercados voluntarios de
capital: en este sentido, Estados Unidos no es el Unico pais cuya politica monetaria
alcanza una gran influencia sobre otros paises. Las decisiones de! banco central
alemian (Bundesbank) repercuten seriamente en los demas integrantes de la Union
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Europea’; incluso, en 1992 y 1993, |a elevacién de las tasas de interés “repo” y
“lombarda® en Alemania originaron el derrumbe del mecanismo europeo de
paridades cambiarias (MEPC) con la devaluacién en cadena de varias monedas
locales. Iguaimente, la politica monetaria alemana, sobre la sdlida base de poseer ia
principal moneda “dura” de Europa, lleva la directriz en el proceso de unficacién
monetaria, fase culminante de los acuerdos de Maastricht. Lo mismo acontece con

Japén y su influencia en el érea yen.

Sin embargo, la influencia de la politica monetaria de Estados Unidos es
mucho mayor en priicticamente todo el mundo. Cuando la Reserva incrementa sus
tasas de interés, se ha observado que se genera mayor prasién sobre las tasas
alemanas que o inverso. Normalmente es el Bundo-b-nk quien trata de ajustar o
variar su politica con relacién a las disp iones por ia Reserva Federal
de Estados Unidos; una de las razones de ello eslnba eon el hecho de que varios
inversionistas alemanes son tenedores de bonos estadounidenses. En el resto de
los mercados de dinero de! mundo son previsibles las reacciones prontas a ias
acciones de la politica monetaria estadounidense; un repunte en las tasas de interés
obliga a realizar medidas de cobertura ante posibles disminuciones en los influjos de
capital liquido, lo cual tiene efecto sobre el mercado de dinero y de capital.

Como veremos mias adelante, para tener competitividad en |os mercados
financieros, los paises en desarrollo deben ofrecer mayores rendimientos a los
tenedores de sus titulos de deuda, debido a que sus economias de desempenan
bajo contextos de mediano y alto riesgo (aunque algunos paises latinoamericanos
estan en vias de calificar como opcaones de “bajo riesgo®), ademas de reguiar o baja
confiabilidad en su politica econémica®. Aunque en algunos de esos paises se han
logrado importantes avances en materla de saneamiento de sus finanzas publicas y
han encauzado la reforma para instaurar plenas economias de mercado, esto no ha
sido suficiente para contrarrestar la vulnerabilidad que exhiben ante vaivenes en los
principales indicadores internacionales de referencia. Cualquier cambio en las tasas
de interés estadounidenses orienta la politica monetaria de varios paises en
desarrollo en un sentido u otro; ia desventaja pues, es de éstos en la desigual
competencia por atraer capital en Jos mercados voluntarios.

Queda claro que el nivel del déficit externo de Estados Unidos influye en
alguna medida sobre I|a politica monetaria que instrumenta !la Reserva Federal.
También, las variacicnes en las tasas de interés que se dan en dicho pais afectan
iremediablemente las expectativas de corto plazo en los rendimientos ofrecidos por

7 Serler Albring, Ursula, “Dos velocidades en Europa”. México, IEPES, 1993. Pag.

242.
® Sprinkel, Clarck; “Dinero y mercados financieros:

CEMLA, 1979, Pag. 70.

un enfoque monetario™. México,
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los papeles de deuda de los demias paises, ya sea en forma de presién a la alza o
bien, de alivio para su reduccién. Por ende, la gran influencia que tienen el déficit
externo y la politica monetaria estadounidenses sobre |los mercados de dinero de|
mundo (particularmente los de aquélios paises que resienten mayor debilidad por su

extrema dependencia de los flujos de inversién foranea) constituye un rasgo muy
importante de! SM1 actual.

2.4.2- Los Reposicionamientos econdmicos de Alemania y Japon.

Al concluir la Segunda Guerra Mundial, las economias de Alemania y Japon
habian quedado virtuaimente destruidas. E! desplome real en sus respectivos
productos internos (11 y 15%)° habia sido dramitico y requeririan de grandes
volamenes de inversion y severa disciplina en el ejercicio del gasto gubernamental
para reconstruir y reparar la planta productiva, recuperar l0s niveles de demanda
efectiva y reactivar los mercados. Con la asistencia financiera de Estados Unidos y
ia aplicacién de politicas econdmicas dirigidas a elevar la produccion y el ahorro
interno, las economias alemana y japonesa lograron en poco tiempo salir de su
deteriorada situacion de emergencia y reapuntalar sus procesos economicos.

La recuperacion econdmica de Alemania y Japon fue rapida e incluso se
perfilaron como la segunda y tercera potencias mas industrializadas de Occidente.
Esto era evidente desde l0s afos sesenta, cuando en funcion dei vigor de sus
plantas productivas y la calidad de sus productos, vieron incrementar
substanciaimente sus exportaciones al mismo tiempo que reducian sus
importaciones, comenzando a registrar crecientes superadvits comerciales que
mejoraron la posicion de sus respectivas balanzas de pagos.

La salida de esa etapa de recesion econdmica se consiguié como resultado
del aumento de la productividad y competitividad de los productores alemanes y
japoneses. Pero esto no basta para explicar la recuperacion; es preciso mencionar
que el despliegue de ias virtudes de los procesos productivos de ambos paises fue
favorecido por una politica economica dirigida a promover ampliamente la inversion
y a estimular ia demanda, buscandose el fortalecimiento del mercado interno en lo
inmediato, para después estimular las exportaciones con disposiciones de politica
fiscal. Un entorno de economia en expansion sélo podria sostenerse con una politica
monetaria consistente; por ende, durante este periodo (1948-1960) se mantuvieron

Stevenson. James: “Economics

Statistics and Political Analysis”. New York,
Economics Press, 1987, Pag. 82, .
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bajas tasas de interés y un tipo de cambio sumaments competitivo (sl cuai
pressntaba un fuerte components de subvaluacién técnica)'®.

De este modo, Alemania y Japén compiementaron eficazmente sus politicas
monetaria y fiscal para imput ol modeio de recuperacion econémica sostenida en
un sdlido sector exportador; desde entonces, el sector externo cuenta con una gran
proporcion dentro del PIB de ambos paises. Por esto, es entendible que el auge
exportador de Alsmania y Japon no fuera efimero ni fragil, puesto que no se impulisd
s6lo por factores coyunturales ni por la utilizacién especifica de alguna herramienta
de politica monetaria o fiscal, sino a través de la aplicacion sistemdtica de una
politica integral que apuntalaba a las exportaciones como el principal sostén de la
expansion econdomica.

La tendencia que llevd al reposicionamiento econémico de Alemania y Japon
no sdélo no se revirtid sino que se profundizd. El creciente superavit comercial que
ambos paises registraron durante 10s afios sesenta se dio a la par del también
creciente déficit estadounidense; inevitablemante, ello provoco una desalineacion en
los tipos de cambio entre el dolar por un lado y el marco y el yen por el otro,
suscitindose presiones de Washington para que Bonn y Tokio realinearan sus
respectivas monedas frente al dolar y que tras el fracaso de diversos intentos para
salvar @l SMI (como ya lo revisamos mas ampliamente en el capitulo {) vigente desde
1944, finalmente se abandond por compieto en 1973. Es importante senalar que si
bien en 1969 revaluaron sus monedas, ambos paises dejaron de apoyar la

cotizacién del délar en sus mercados cambiarios y esto precipitd en gran parte la
liquidacién del régimen de paridades fijas.

En los afios posteriores a 1973, Alemania y Japén han fortalecido su posicion
como segunda y tercera economias mas industriaiizadas y principales exportadores
a nivel mundial. Aunque han observado altibajos en la evolucion de sus indicadores
macroeconémicos (reducciones en el margen del superavit comercial, “burbujas”
inflacionarias, cierta inestabilidad en el tipo de cambio, recesién en el mercado
doméstico)'’, 1o cierto es que su fuerza como principales paises industrializados del
mundo (después de Estados Unidos), esta sobradamente consolidada. Alemania es

ol més grande exportador y Japon es el principal financiero de! mundo (los 10
principales bancos son japoneses). Véanse los Cuadros 6-12.

10 Tamagna, Frank, “Formulacion y Ejecucion de la politica monetaria™. México,
CEMLA, 1964. Pag. 93.
11 Véase sobre este asunto a Bluck, Fred... Op. Cit. Primera Parte.
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al sfoc anterior)

(Cuadro 8. Dado #n

TFAAI-T983).

Como podré notarse, Japdn exhibid el mejor crecimiento sostenido en estos
aflos y proyectar una economia mids sdlida hacia los afios noventa. Estados Unidos
y Alemania registraron una evolucién inestable en su PIB. lgu Imente, tenemos que
a partir de 1982 se logra una correccion eficiente en los niveles del déficit fiscal de

Vil y Japon con resp a Estad Unidos, aunque éste también lograra
inducir una tendencia descendente. La aplicacion de una politica fiscal restrictiva
tuvo resultados positivos.

Cuadeo 7. Dado en términos de =l PI8
19880 1981 1882 1983 1888
-2.88 -2.08 —4.02 -8.11% -5.04
-1.83 -2.37 -2.02 -1.98 -0.81
-8.88 -3.45 6.43 _]-880 -4.72
=" (FMI-1993).

T v
19.4 18.9 18.4

19.4 19.2 19.9
278 28.7 30.6

3 . L
21.8 20.0 20.9 18.4
23.3 23.3 20.8 19.3
32.5 32.5 31.1 29.9

HaOHicas Financieras Inermecionates (FM-1993).

Como podemos ver, 108 niveles de inversion de Japdn son muy elevados y
explican el dinamismo de su economia con respecto a Estados Unidos e incluso
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Alemania. Mientras que por otra parte, los niveles de consumo son verdaderarmente
on cada pais a fortalecer uno u otro lado de la

ilustrativos acerca de la tendenc

economia (oferta o demanda) y nos permiten comprender el alcance de |as politicas
restrictivas que Alemania y Japdn instrumentaron en |la primera mitad de los afos
ochenta: Japon destaca por sus relativamente bajos niveles de consumo, que al
cambinarse con elevados grados de inversion les permitié potenciar debidamente a

sSU economia

L] P TAJE 1B
(Cusdro 9)
PAIS 1979 1980 1881 1982 1383 1034 1888 1s8s 1887 1888
EY 79.1 80.8 79.6 823 83.1 81.5 82.8 83.7 84.2 83.8
ALE, 757|768 {781 781 7.3 78.7 76.4 74.8 75.2 74.3
JALE. |
JSAP. 684 l687 881 1693 702 8.2 18835 €8.2 68.2 671
(FMI-1893)
BALANZA COMERCIAL
(Cuadro 10. Dado en miles de millones de ddlares)
T
ALEMANIA

16,477

8,683

18,083

24,7

21,4

22,147

28,579

55,752

70,204

78,771

or = (FAMI-1993)
Idos comerciales de Estados Unidos, los

Es interesante la evolucion en los
la de sus dos principales

cuales eran crecientemente negativos, mientras que
competidores registraban un superavit explosivo. También se registré un dramatico

cambio en el saldo de ia cuenta corriente de Estados Unidos, el cual manifesté un
fuerte crecimiento negativo. Mientras tanto, Alemania y Japon corrigieron
eficientemente sus saldos negativos de comienzo de la década y lograron un
superévit muy cémodo que les brindé un mayor margen de maniobra en sus
respectivas politicas econdmicas.
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BALANZA DE GUENTA CORRIENTE
{Cuadro 11. Dado en miles de miliones de dolares)

— T —— —
ESTADOS UNIDOS ALEMANIA JAPON
—6.487 =8.740
2,250 13,758 -10,750
5,051 3,343 4,770
-11.420 000 €.850
~43.650 437 20,800

96,760 . 504 X
-121.700 17,023 48,170
147,460 40,0860 85,831
2163,395 46,283 87,020
126,670 50,764 79,610

Fa = (FAMI-1993)

(Cuacdro 12. Dado en miles de millones de dbiares)

—————————— ————

A“-O ESTADOS UNIDOS ALEMANIA JAPON

1979 9.755 2,377 -4,398
980 -11,310 -1,188 15.776
981 -6.293 4,907 -1,134
982 13.449 -2,084 -11,55%
283 39,596 -6,666 -19,850
984 99.476 ~10.733 ~32.880
985 127,495 -16.131 -49,754
988 113,678 -38.540 -70,991
987 106,537 ~25,933 —49.081
988 90,400 -89.191 -83,093

Fi {(FMI-1993)

En el cuadro anterior tenemos los eiementos que nos permiten comprender
como Estados Unidos ajustd su balanza de pagos y compensd el fuerte saldo
negativo de la cuenta corriente; sencillamente incrementaron ampliamente sus
ingresos de capital (sobre todo a través de los mercados de dinero y de capital) y se
abrieron a la inversion foranea en la mayoria de sus sectores economicos.
inversamente, Alemania y Japon pudieron colocar sus voluminosos excedentes de la
cuenta corriente en inversiones en el exterior, principalmente en Estados Unidos (De
ahi el excelente saldo que registrd dicho pais en su cuenta de capitatl).

Es insoslayable el hecho de que tanto alemanes como japoneses cuentan con
mayor liquidez en sus respectivas economias que los estadounidenses. Este amplio
margen de maniobra para el financiamiento se deriva de una mejor posicién de la
balanza de pagos y un considerable ahorro interno, asi como de la aplicacion
rigurosa de una politica monetaria mas consistente. Obviamente, disponer de amplia
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liquidez fortal la posicion scond de cualquier pais y en este caso, Alemania
y Japon la tienen, consiguiendo con ello negociar en mejores condiciones sus

intereses en los distintos foros econémicos internacionales de caracter bilateral o
multilateral.

El superavit de estos dos paises les permite disponer de un excedente
importante de divisas que invierten en el exterior, principaimente en paises
industriaslizados, por ejemplo, destacan como inversionistas en el mercado
estadounidense. De la misma forma, el amplic superavit fortalece sus respectivas
monedas, haciendo de ellas las dos divisas mas utilizadas después del dolar en la
economia internacional. Su influencia sobre tos mercados de capital del mundo es
cada vez mayor; incluso, una proporcion importante de la deuda global contra!ada
estd en marcos y yenes (segun estimaciones, alrededor de 36% hacia 1994)'2

Las dimensiones de sus economias y la fortaleza del marco y del yen le
confiere a sus paises un papel de liderazgo en la conduccién de sus procesos
aconomicos regionales. Alemania traza (al menos en los aspectos de mayor
trascendencia) las directrices en el proceso de unificacion monetaria dentro de la
Unién Europea y queda clara que el Bundesbank fija indirectamente en gran medida
el rumbo de tas politicas monetarias de los demas paises integrantes, dado que
Alemania posee &l mercado mas amplio y que invierte y financia en mayor grado a
dichos paises. Por su parte, Japon domina el sureste asiatico, erigiéndose en el
principal impulsor de los esquemas de estrecha cooperacion compleja entre los
paises de la region; Japon ha invertido una gran cantidad de capital en |las plantas
productivas de sus vecinos y sostiene una intensa relacion financiera con dichas
economias. Las dareas marco y yen estan plenamente consolidadas.

Los conflictos entre los tres principales paises industrializados por cuestiones
comerciales han sido constantes. La solucion al déficit que Estados Unidos tiene con
Alemania y Japén es visualizada en forma distinta, segliin explicamos en el inciso
anterior; empero, si algo ha quedado claro desde 1986 -cuando se firmé el Acuerdo
del Louvre- es que Bonn y Tokio han apoyado al dolar como moneda clave del SMl y
han mostrado escaso interés en modificar tal situacion, aunque no por ello han
dejado de impulsar el fortalecimiento de sus propias monedas a traves de la
extension de créditos a varios paises, inversion abundante en valores de los
mercados internacionales de dinero y acumuiacion externa de divisas (es decir, que
en el exterior se tomen al marco y al yen como monedas de reserva).

'3 FMI, “Estadisticas Financieras Internacionales”. Washington, 1992, Pag. 136.
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Estas diferencias -y muchas mas en varios ambitos- obedecen esencialimente
al esfuerzo de 10s tres paises por hacer que el modelo propio de cada uno domine
sobre los demas. Si bien el lector tendra |a oportunidad de abundar en otros

dios sobre varios de los puntos aqui revisados, se trasiuce un problema de
caracter estructural: la economia estadounidense esta orientada fundamentaimente
al consumo interno (lado de la demanda), mientras que los mercados aleman y
japonés apuntalan la produccion (lado de 1a oferta); estas peculiaridades llevan a
cada uno de estos paises a darle prioridad a determinados aspectos en sus politicas
monetaria y fiscal'>,

De cuaiquier modo, estas tres potencias son las que proveen de liquidez a las
finanzas internacionales y sus monedas son la principales en el SMi. Cualquier
conflicto entre ellos tiene repercusiones para el resto del mundo; por esto, sus
arreglos también perfilan en gran medida el sentido de la oferta monetaria
internacional. Podriamos afirma que estos paises son los “pistones” que generan la
“fuerza motriz” de la economia mundial. El reposicionamiento de Aiemania y Japdén
constituye un factor decisivo en el SMI actual y delinea el horizonte de una
economia con tres hegemones, tres grandes zonas de influencia que habran de
interactuar constantemente,

2.4.3- La evolucion del comercio internacional.

Es importante abordar rapidamente la cuestion del comercio internacional. El
volumen de comercio entre el conjunto de paises mantuvo un crecimiento constante
a lo largo de los aflos ochenta y en o que va de 10os noventa, sin que esto podamos
calificario de "explosivo”; esto fue consecuencia l6gica del crecimiento mundial en el
producto bruto, el cual, si bien disminuyd su ritmo en comparacion a \as décadas
previas, por otro lado notamos que la interdependencia se acrecentd incluso para
los paises cuyos mercados internos eran considerados como "cerrados”. La
tendencia generalizada hacia la globalizacion de los mercados impulsé a \a mayoria

de los paises a iniciar procesos de reforma econdomica estructural que tienen en la
apertura comercial uno de sus elementos basicos.

En este contexto, la negociacion multilateral para expandir el libre comercio
se desarrolié con nuevos brios; aunque efectivamente se registraron varias “trabas”
que retardaron el éxito de las negociaciones, la Ronda Uruguay concluyé finaimente

en 1993, asegurandose el nacimiento de la Organizacion Mundial del Comercio
13

Véase sobre este asunto a Klein,
demanda™.

Lawrence. “La economia de
Meéxico, FCE, 1990, Capitulo }.

la oferta y la
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(OMC) y ia desaparicion del Acuerdo General de Aranceles y Comercio (AGAC). Asi
pues, el impulso que a nivel gubsrnamental recibe el libre comercio es poderoso. Al
mismo tiempo, la integracién de zonas de libre comercio en varias regiones del
mundo y su consolidacion no hacen sino vigorizar la tendencia a la liberalizacién, sin
que podamos ubicar algun signo claro de que esto pueda revertirse.

Conviene detenerse un poco en lo referente a la estructura del comercio
internacional. Desde el comienzo de |la década de los afos ochenta, |0s precios de
ias materias primas han ido paulatinamente en descenso (aunque se han visto
altibajos y caidas abruptas como el caso del petréleo) y simultaneamente ha
aumentado la proporcion de los productos con elevado valor agregado dentro de la
composicion del comercio. De esto se desprende que el precio de un producto se
basa sobre todo en la parte del conocimiento aplicado, disminuyendo ia de la
materia basica de formaciéon. Aqui se trasluce una caracteristica de la economia
internacional actual, que privilegia la parte del conocimiento sobre la mano de obra y
la materia prima. En consecuencia, los costos de produccién son mayores en el
rubro del valor agregado “intelectual” que en el del insumo, sea primario o
intermedio o el de la mano de obra convencional'“.

igualmente, tenemos que el rubro de servicios bha visto aumentar su
importancia dentro del comercio internacional. Tomando en cuenta que |a
complejidad de los procesos productivos no cesa de incrementarse con la constante
incorporacion de elementos tecnolégicos dirigidos a volver eficientes dichos
procesos y a elevar la productividad del valor agregado, 10os servicios conexos de
caracter factorial podemos incluirlos validamente dentro del comercio internacional
(aunque en rigor, los servicios son agrupados en una cuenta especifica para efectos
de contabilidad en la balanza de pagos). Los servicios, de este modo, inciden con
gran influencia sobre los flujos de divisas y esto en si mismo, es una variante que
imprime un sentido diferente a la evolucion del comercio.

La liberalizacion del flujo de bienes y servicios en cada vez mayores regiocnes
es un rasgo fundamental de la economia internacional actual. El trdfico creciente de
bienes y servicios implica una utilizacion igualmente creciente de divisas. Por lo
tanto, la extension del libre comercio significa una ampliacion en la disposicion de
divisas y ello repercute profundamente en el SMI, debido a que obliga a incrementar
la eficacia de {os mecanismos de pago y transferencia. La adecuacion de esos
mecanismos a las exigencias del volumen de transacciones comerciales es un
proceso en marcha dentro det SMI; ciertamente, ello implica que los agentes
econoémicos internacionales tengan un grado aceptable de liquidez.

'4 Drucker. Peter: “La economia de simbolos”, articulo de Perspectiva Econémica,
junio de 1986, Washington. Pags: 6-24.
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2.4.4- Los Efectos potenciales del modelo de la Unién
Europea sobre el SMI.

Un paradigma de sistema monetario internacional lo constituye el proceso que
actuaimente se desarrolla en la Unidon Europea; es interesante analizar la
complejidad de los acon isntos y arreglos que han marcado el rumbo de la
unificacion economica, politica y social. En el ambito monetario, Maastricht significa
Ia cuiminacion del camino para arribar a la unidad economica practicamente total.

La unificacion de |la moneda entre quince paises (para dar lugar al "euro")
marca un hito en ia historia econémica mundial. Los problemas para consumar esto
han sido miultiples; muchos consideran que en |la moneda se encuentra parte
importante de la soberania econémica nacional. La moneda local representa un
valor genuino de interés nacional y por lo mismo, resulta interesante la polémica
suscitada en Europa con motivo de la virtual aparicion de una moneda unica
europea. Las posiciones nacionalista y pro-europea se han radicalizado incluso,
pero la voluntad de los gobiernos ha sido en el sentido de hacer avanzar el proceso.

Se han establecido criterios de convergencia (véase el cuadro 13) para los
quince paises, de modo tal que se obliguen a coordinar 6ptimamente sus politicas
econémicas. La mayor influencia sobre el proceso es de la economia alemana; dicho
proceso implica cierta cesion de soberania de los paises miembros. Se habla de la
existencia de una Europa de "dos velocidades™®, es decir que algunos integrantes
de la Unidn Europea estan mucho mas rezagados en sus variables
macroecondmicas como deuda publica, déficit fiscal, inflacion y desempleo, por lo
que tendrian que ser asistidos por las economias mas sanas y grandes, de modoe que
puedan integrarse sin grandes perjuicios para los demas.

13 Serler Albring, Ursula... Op. Cit. Pag. 239.
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co ARRI [e] 1A
(Cuadro 13. Dado en términos porcentuales)
I TNFLACION BONGS & 10 ANGS BEFICIT DEUDA PUBLICA
PRESUPUESTAL

e L

META SEGUN 2.9 8.7 3.0 60.0

MAASTRICHT |
ALEMANIA -8 s, X 60.7 |
FRANCIA -8 . 4.4 53.
TTALUA 5.4 it .3 126.3
GRAN BRETANA X X 3.7 |
ESPANA - 10, 3 86.
HOLANDA : X X 77.6}
BELGICA - . 132.3 |
DINAMARCA 2. 5 4 73.
PORTUGAL 4. 10.0 4.7 71
GRECIA 3 n.d & 114
IRLANDA X 7.4 2 81
LUXEMBURGO .0 n.d - 8.
FINLANDIA 0 7.4 64.6
SUIZA 2.9 8.6 A B84.
AUSTRIA 3 8.5 4. 70.
.~ Los on las cifras que son metas on para todos los
paises que an de ta unién

¥ que deben cumplir a cabalidad en 1997. Los numeros de

cada pais ion las cifras que en al ciefre de 1996 y con las cualss el lactor podra

tienen sus
= las metas oficiales.
~La pnmm columna se r-ﬂ-v. en términos del indice del afho pasado, es decir, inflacion acumulada hasta
diciembre.

~La segunda columna se refiers a ia tasa nominal de rendimiento en los bonos & 10 afos de los goblerncs de la
VE.

~Latercera y cu-nncoiumm' astin dadas como porcentaje efectivo del PIB.
Fuente: Weekly Report. JP Morgan. New York. Agosto de 1996.

Como notamos en el cuadro anterior, 10s criterios son estrictos y senalan la
necesidad de contar con una economia saludable que no sea una “carga” para los
demds paises. Grecia, Portugal, italia y Espaia son los paises mas alejados de |as
metas técnicas; en contraparte, los mas avanzados son Alemania, Francia,

Finlandia, Irlanda y Holanda. Vemos pues, en qué consiste la Europa de las “dos
velocidades™.

Si bien es dificil pens. que el ejemplo de 1a Union Europea en cuanto al
proceso de moneda unica pudiera trasladarse a otras regiones del mundo, dadas
sus peculiaridades historicas, politicas y econémicas (incluso culturales), no por ello
deja de ser ilustrativo de las tendencias internacionales en materia econdémica. En
Europa existen sobradas razones (fuertes rivalidades histéricas, arraigados
antagonismos culturales y constantes conflictos de intereses politico-estratégicos)
que podriamos definir como de caracter “estructural” y que en perfecto sentido de
tégica nos harian pensar que es muy dificil culminar exitosamente un proceso de
unificacion tan complejo como @1 que presenciamos.
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Junto a las razones que acabamos de mencionar se ubican otras sumamente
objetivas que obligan a los p. s a decidirse por lo m#s conveniente y guiarse por
métodos estrictamente pragmaticos. Por esto, vale recordar que fue precisamente en
Europa en donde surgio el concepto tedrico y el ejemplo practico del Estado-Nacion;
su propuesta de unificacién econémica puede no ser tan "descabellada” para varias
regiones del mundo con el paso de los afos: el sjemplo del Mercosur no es tan
desligado de sllo.

iguaimente, también se debe considerar el impacto real que tendra sobre la
economia mundial y el SMI la eventual unificacion monetaria de Europa Occidental.
E! "euro” sera una poderosa divisa con enorme influencia sobre el comercio y las
finanzas internacionales; en dicha moneda convergeran las fuerzas econdmicas de
cuatro de los integrantes del G-7 (Alemania, Francia, Gran Bretana e [talia) y quince
de los veinticinco miembros de la OCDE. Considerando que sdélo la moneda alemana
(el marco) rivaliza desde hace mucho tiempo con el délar estadounidense, no es
dificil imaginar la gran competencia entre el "euro”, el yen y el dolar.

Apenas cabria dudar de las intenciones de los paises miembros de la Union
Monetaria Europea por eliminar o sustituir sus actuales reservas de dolares. Dado el
elevado nivel de los montos de reservas europeas, el mercado internacional de
divisas seria sometidc a una fuerte presion por los ddlares que “inundarian” el
mercado, presionando simultédneamente la cotizacion del “billete verde™. Si bien es
cierto que esta probable eliminacién de reservas en ddlares por parte de {os paises
suropeos se haria mediante ciertos mecanismos que optimizaran el proceso, no deja
de ser interesante la suposiciéon. Asi pues, tenemos que la Union Monetaria Europea
puede influir como modelo y como actor clave sobre el SMI.

2.8- La Recomposicion de la Oferta Monetaria Internacional.
2.5.1- El cambio en las fuentes de liquidez internacional.

Entendemos como liquidez internacional al conjunto de medios de pago
aceptables internacionaimente y de inmediata disponibilidad para las autoridades
monetarias de cualquier pais en caso de necesitar financiar un eventual déficit en la
balanza de pagos o bien, para intervenir en el mercado cambiario y estabilizar el tipo
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de cambio'®; este concepto es el mas comiin. Al conjunto de medios de pago, sean o
no de inmediata disponibilidad (liquidez), lo denominamos como la oferta monetaria
internacional.

Poseer liquidez es una necesidad de primer orden en la economia
internacional. Los paises (gobierno, empresas, bancos, etc.) presentan una
constante demanda de medios de pago para liquidar el alto namero de
transacciones que sostienen en el exterior y por io mismo, les es imprescindible
contar con un suficiente volumen de divisas. La dinamica de la economia
internacional, crecientemente compleja en medio del actual contexto de
globalizacion, obliga a los sistemas monetario y financiero a muitiplicar ia oferta de
medios de pago y a optimizar su utilizacion.

Anterlormen(e al derrumbc del SMI originado en Bretton Woods, las fuentes
de liquidez consi T ar ite en monedas de reserva, oro y ciertos bonos y
aceptaciones bancarias. De hecho, los que acabamos de mencionar siguen siendo
considerados como fuentes primarias de liquidez. A partir de 1973 fue claro que el
sistema economico requeria de una ampliacion cualitativa de su oferta de medios de
pago. Los problemas de liquidez en los anos setenta llevaron a la creacién de los
Derechos Especiales de Giro (DEG's), con los cuales se intentaba mejorar e! acceso
de jos paises a través del aumento de jos activos de reserva.

La creacion de los DEG's fue un evento sumamente novedoso en la historia
contemporanea de las relaciones monetarias internacionales. Con estos
instrumentos el FMI busco expandir el comercio y economia mundiales, ampliar la
oferta monetaria, eliminar las restricciones cambiarias (como los controles de
cambios), asegurar la estabilidad en los mercados de divisas y proceder a ajustes
ordenados en los tipos de cambio s6lo si era muy necesario, corregir eficientemente
los desequilibrios de las balanzas de pagos y evitar el estancamiento y la deflacion,
asi ol de da y la inflacion'’. Para lograr estos ambiciosos
propdsitos era prioritario incrementar ia utilizacion de los DEG's y afianzar su
cardcter de activo de reserva.

Ya mencionamos que las divisas, el oro y los DEG's constituyen las fuentes
primarias de liquidez, es decnr. una suerte de "base monetaria internacional"®,
Aunque bién hemos deli do el concepto de liquidez internacional, lo cierto es
que ésta no tiene una forma concreta de medicién. Varios autores consideran que

' Buira, Ariel: “Reflexiones sobre el sistema monetario internacional”™. México,
F7EMLA 1993. Pag. 20.

Ibid. Pag. 23.

lbid. Pag. 24.
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las reservas internacionales son una buena aproximacién cuantitativa a la liquidez,
pero evidentemente, subsisten elementos cuya medicidn no es posible mediante
instrumentos convencionales. No obstante, ilas reservas internacionales se
mantienen como la primera instancia para proveer de liquidez a cualquier economia

nacional.

Tradicionalmente, cualquier pais debia acudir a sus reservas internacionajes
para proveerse de liquidez; por lo tanto, a mayor volumen de reservas, mayor grado
de liquidez. En las dos Gltimas décadas esto se ha modificado; acumular reservas
internacionales (divisas, oro y DEG's) no es ya el anico camino para elevar la
liquidez. Obviamente, sigue siendo importante mantener un buen nivel de reservas,
pero ya hay otras vias incluso mas efectivas para lograrlo. Como senalamos al
principio de este inciso, ia dinémica de |a eccnomia internacional impulsé el
desarrollo de una oferta monetaria mas diversificada con agiles mecanismos de
regulacion. En estos Gitimos afios (a partir de mediados de los ochenta) se ha
considerado que un pais tiene liquidez no tanto por el volumen de sus reservas, sino
por el potencial acceso que tenga a financiamiento que provenga de los mercados

de dinero.

E! acceso a los mercados internacionales de dinero significa para cualquier
pais un buen nivel de aceptabilidad de sus titulos de deuda; una colocacion dptima
de éstos (rapidez en la venta, plazos medianos y largos de vencimiento y alta
cotizacion en el mercado) garantiza un fiujo de capital liquido que provee de liquidez
para financiar eficientemente las necesidades de pago'®. Si un pais logra acceder en
términos adecuados a ios mercados voluntarios (mercados de dinero), su solvencia
seré mayor y podra equilibrar su batanza de pagos sin adoptar planes de ajuste que
incluyen medidas ortodoxas muy severas de restriccion en el gasto y que inducen
procesos deflacionarios para contraer el consumo y desacelerar la demanda

agregada.

El crédito del sistema bancario internacional y la acumulaciéon de reservas
estdn dejando de ser -sobre todo a partir de los afnos ochenta- las principales vias
para el financiamiento externo de los paises. En este sentido, las fuentes
secundarias de liquidez (es decir, el acceso a |os mercados internacionales de
dinero) se erigen como las mas recurridas opciones para equilibrar la balanza de
pagos. Esto implica sensibles cambios en la economia internacional: un acceso
eficiente a los mercados de dinero sdlo es respaldado por la aplicacion interna de
una politica econémica liberal, de saneamientc de las finanzas publicas y un férreo
control de la inflacién. Los mercados reaccionan, bajo esta logica, a la ejecucién de
politicas consistentes o a los virajes en éstas con una enorme rapidez.

9  Grubel, Herbert; “The seigniorage problem and international liquidity”.

Pennsilvanya, University of Pennsilvanya Press, 1988, Pag. 47.



56

En este momento cabe establecer las diferencias al interior del proceso que
revisamos. Es cierto que las fuentes secundarias de liquidez cobran preponderancia
sobre las primarias, pero esto no tiene las mismas consecuencias para todos los
paises, puesto que los altamente industrializados tienen amplia disponibilidad y
acceso a las fuentes secundarias, mientras que los paises en desarrollo tienen
acceso limitado a los mercados de dinero (y son pocos |os que lo tienen), por lo que
recurren bastante a la acumulacion de reservas para financiar sus déficits externos.
De ia misma forma, dichos paises son mucho mas dependientes de los flujos

externos de capital y ello los hace sumamente vulnerables a cualquier variacion
negativa en el ingreso de esos flujos.

Por lo regular, 1os paises en desarrolio exhiben fragilidad en el sector externo
de sus economias, o que se traduce en una fuerte dependencia de los capitales
foraneos. Como éstos se transfieren cada vez en mayor medida a través de los
mercados de dinero, los cuales a su vez se ng.n segun los indicadores
macroeconomicos y por monitoreos acerca de las poli dome de los p
que acuden a ellos, se ha propiciado una atmosfera que presiona (entre otros
factores) a la introduccion de reformas tendientes a instaurar plenas economias de
mercado en los paises en desarrollo e insertarlos en el proceso de globalizacion. En
consecuencia, los ingresos de capital liquido en estos paises depende casi
totaimente de las sefiales enviadas a los mercados internacionales sobre la
orientacién de los procesos internos de reforma econémica.

Bajo esta idgica. la economia de "simbolos” -concepto de Peter F. Drucker- se
torna crucial para las posibilidades de tener financiamiento en los paises en
desarrollo®, La credibilidad en el rumbo de la politica econdmica, la solidez de las
insthucuonas y la estabilidad politico-social, son signos de una economia cuya
fectura por los mercados es vital para estimular el ingreso de inversion; estos signos
o simbolos llegan a incidir aun mas que indicadores mas tangibles sobre la salud
economica de algun pais en las fuentes secundarias.

2.5.2- El "seiioreaje internacional”.

Hemos visto que los paises requieren de liquidez en sus finanzas para
solventar la transacciones internacionales que realizan, satisfacer eventuales
necesidades de intervenir en los mercados de divisas para estabilizar e influir en la
cotizacion de sus monedas para mostrar una posicion econdmica sélida y disponer

2% pDrucker, Peter... Op. Cit. Pag. 11,
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de una capacidad de accion contingente. esto Uitimo significa que al disponer de
suficientes reservas o acceso a capital liquido en los mercados de dinero, un pais
podra hacer frente a cualquier problema de orden monetario en su balanza de

pPagos.

Al igual que en los demas ambitos de la dinamica internacional, existen
algunos paises que mantienen una posicion privilegiada con respecto a los demas
en cuanto a jas relaciones monetarias. Logicamente, dichos paises “privilegiados"
son los mas poderosos en e] aspecto econémico, tomando en cuenta las
dimensiones de su PIB, los volumenes de comercio que manejan y el monto de sus
inversiones en el exterior. Pero estas variables no explican por si mismas la
ventajosa posicion a la que hacemos referencia; la facultad que tienen algunos
paises de emitir moneda que aicanza un elevado grado de aceptabilidad en los
demas paises y que incluso se convierte en un activo de reserva (o moneda de
reserva para mayor precision), se traduce en una ventaja clave para consolidar un
papel preponderante de esos paises en las relaciones econémicas internacionales.

Esta facultad de emitir moneda de reserva ha sido conceptualizada como
"seforeaje internacional”, el cual constituye uno de ios factores mas importantes del
SMI actual®. Técnicamentes, el "sefioreaje” es el ingreso neto que percibe la
autoridad monetaria por la emision de dinero; esto puede entenderse como el valor
presente de los ingresos provenientes de inversiones hechas gracias a la colocacion
de obligaciones monetarias emitidas, menos la suma del valor presente de los pagos
de intereses a los tenedores de ias mismas y los gastos de emision.

En realidad, el "sefioreaje” no es un asunto novedoso. Estados Unidos
disfruté del mismo durante la segunda posguerra e inciuso, debido en parte a cierto
exceso en su utilizacion, se precipitd la crisis que terminé con el SMI gestado en
Bretton Woods. Esto pasd cuando los mercados internacionales se "inundaron” en
délares sobrevaluados que financiaban el abultado déficit de pagos estadounidense;
como vimos en el primer capitulo, el resto del mundo absorbia e! costo del
desequilibrio negativo en las cuentas externas de Estados Unidos al aceptar su
moneda como activo de reserva y principal medio de pago en las transacciones

monetarias internacionales; incluso, jo sigue haciendo.

Detaliando mas, diremos que cuando un pais emite una moneda que goza de
amplia aceptacién internacional, que tiene un uso intensivo en los mercados y que
los demas paises "atesoran" como moneda o activo de reserva, aquél pais posee un
genuino privilegio que le permite disponer de un amplio margen de maniobra para
corregir desequilibrios en su balanza de pagos y censolida su posicion en el plano

?! Grubel, Herbert... Op. Cit. Pag. 132.
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sconédmico internacional. E! margen al que hacemos alusién se deriva de que la
emisién de moneda de reserva le da al pais que cuenta con esta facuitad, la
oportunidad de que si se ilega a registrar un déficit en sus cuentas externas, pueda

financiario a través de! ejercicio de dicha facultad, lo que se puede entender como
un traspaso del costo al exterior.

De este modo, tenemos que si un pais emisor de moneda de reserva presenta
un saldo deficitario en una de las cuentas de |a balanza de pagos, no necesita
instrumentar planes de ajuste ni contratar deuda en el exterior (aunque éste puede
ser un recurso adecuado bajo ciertas circunstancias), sino que le basta con emitir
moneda que los otros paises aceptaran como moneda de reserva, lo gque posibilitara
una correccion natural del déficit externo que tenia el primer pais; es claro que esto

significa un virtual financiamiento que la comunidad econdémica internacional hace al
Pais emisor de moneda de reserva.

Ciertamente, como lo hemos afirrnado, el privilegio de que el resto de los
paises absorban el costo del déficit de un pais que puede emitir moneda de reserva
con sélo colocar en los mercados sus excedentes rmonetarios, ya se observaba
desde los afios cincuenta. No obstante, 10 que en realidad marca la diferencia entre
aquélios afos y la actualidad, radica en la mayor importancia de las divisas dentro
de la composicion de las reservas mundiales actualments. Como se vera en el
cuadro 14, el rubro de las divisas ha incrementado su proporcidon
ininterrumpidamente como principal activo de reserva en el conjunto de paises. Y las
divisas mas importantes son las monedas de reserva; ldgicamente, esto entrafa que
aquélios paises que las tienen se posicionan con fuerza dominante en el SMi y
ejercen una influencia considerable sobre la dinamica econémica internacional.

oS\ AS | 10]
(Cuadro 14. Porcentaje del total)
S S —
“ANGC RESERVAS ORO OEG DIVISAS
TOTALES
1970 100.00 39.78 3.35
975 100.00 1837 451
880 16600 .43 3.33
85 100.00 7.81 435
990 1 100.60 480 3.03
9971 1 100.60 4531 92
992 1 100.00 4.04] 77
1994 L 100.00 4241 .80
Fuere: Fn (FMI-1985)

En el cuadro anterior, podemos apreciar la drastica disminucion de las
reservas auriferas en su participacion en las reservas internacionales totales, asi
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como ia escasa importancia de los DEG’'s como activos de reserva en cuanto a su
representatividad. Por otra parte, tenemos que las divisas se consolidaron como el
principal activo de reserva. La recomposiciéon de las reservas internacionales en sélo
un cuarto de siglioc es muy significativa.

Los principales paises emisores de moneda de reserva son Estados Unidos,
Alemania, Japén, Gran Bretaia y Francia®;, al mismo tiempo, son las economias
mas desarrolladas del mundo, los mas importantes generadores y receptores de
inversion y los que cuentan con mayor acceso a los mercados internacionaies de
dinero. De este modo, tenemos que el control de! SMI es ejercido esencialmente por
ese grupo de paises; sus monedas son las mas fuertes, logrando evitar con elio la
necesidad de acudir al FMI para corregir déficits en pagos al exterior y estabilizar e!
tipo de cambio. esto equivale a la no adopcién forzosa de planes de ajuste; la Ultima
ocasion que alguno de este grupo de paises acudio al Fondo y se vio obligado a
corregir sus trastornos monetarios fue Gran Bretana en 1976,

El desarrolio acelerado de los mercados de dinero y !a creciente importancia
de las divisas como activo de reserva permitieron que los paises que gozan de
"sefioreaje internacional” no acudieran mas ante el FMI a partir de los afos ochenta.
Como vimos en el primer inciso de este capitulo, el uso del délar se ha intensificado
junto con otras monedas, por lo que |la sola emision de las mismas se convierte en
un factor decisivo para consolidar una posicion financiera en l|la economia
internacional. La maycria de los paises no disfrutan del "sefioreaje” y en casos como
el de México, se tiene una moneda débil en extremo sensible ante vaivenes en las
existencias domeésticas de divisas, sobre todo de ddlares.

2.5.3- La distribucion de las reservas internacionales y su
impacto en la liquidez.

Si bien hemos mencionado ia creciente importancia de las fuentes
secundarias de liquidez, es insoslayabie el hecho de que la creacidon primaria de
liquidez, es decir, la disposicion de reservas, sigue siendo una cuestién de primer
orden para la mayoria de los paises. El acceso potencial a los mercados voluntarios
de capital continua restringido a los pai industrializados y un limitado nimero de
paises en desarrollo (entre Ios que esta México), lo cual obliga a los demas paises a
buscar dos caminos para proveerse de liquidez y financiar sus necesidades de pago
al exterior: acumular reservas y/o solicitar créditos al sistema bancario internacional
o asistencia financiera a instituciones como el FMI y el BM. Esta ulltima opcion

22 Byira, Ariel... Op. Cit. Pag. 35.
23 [bid. Pag. 30.
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invariablemente conduce a ia instrumentacion de planes de ajuste macroeconémico
que suelen ser muy dolorosos para el grueso de la poblacion.

Entre 1960 y 1994, |a distribucion de las r
observado modificaciones importantes. El cuadro 15 revelador en ese sentido.
Por un lado, tensmos que los pai industrializad han reducido en mas de 30%
su participacion dentro de ias reservas internacionales (en términos reales); entre
éstos, ios paises smisores de moneda de reserva disminuyeron en 44.11% su
participacion (simplemente Estados Unidos vio decrecer en 77.5% su aportacion).
Por otro lado, para sl mismo periodo @l conjunto de paises en desarrollo registrd un
aumento de 250% en su participacion en las reservas. dentro de ellos, los paises
con acceso potencial a los mercados internacionales de dinero y de capital (también
conocidos como "emerging markets" o Pp con mercados ergentes)
aumentaron en 419% su participacidn, mientras que los productores de petrolec
mostraron iniciaimente una elevacion de casi 700% en su proporcién entre 1960 y
1980, para descender después entre Ia segunda fecha y 1994 en 88.25%; el resto
de los on desarrolio (més de 90) han mantenido

su participacion en las reservas internacionailes, ia cual es cuantitativamente poco
significativa.

ervas internacionales ha

O SRUPOS AISES
(Cuadro 15. Dado en térmir po con ol total)
e _— — e e
1960 1970 1980 1 1998
et ———ee, —
Los 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
——
Industrializados 83.89 77.86 60.47 65,90 58.50
Emisores de 57.24 43,67 B 3502 33.04 31.99
moneda de
32.28 15.54 6.08 8.54 7.26
26.65 3418 25.45 3285 26.61
1611 2214 3953 34.10 41 41
Con &cceso a los 7.47 11.08 1471 2457 31,33
ercados
internaciona- les
de dinero
2.31 401 16.09 377 1.69
.33 7.05 873 576 B.18]
Fuente: Es o (FMI-1996)

Los cambios en |a distribucion de las reservas internacionales globales son
muy importantes y evidentes a partir de |a crisis petrolera de los afos setenta;
ciertamente, los paises en d.s-rrollo con acceso a los mercados internacionales de

dinero han mis que trip do su partici 5N y esto nos revela la importancia de los
mercados de dinero como fuente de Ilql.nd.z internacional.
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Los descensos e incrementos en las proporciones que ios paises tienen en el
volumen total de reservas internacionales obedecen a factores que ya hemos
industrializad -y dentro de éstos, los que gozan de
itan acumular volimenes eslevados de reservas debido a su
amplio acceso a las fuentes secundarias de liQuidez y a la fortaleza de sus
monedas. Los paises en desarrollo con acceso a los mercados de dlnoro y do capital
logran aumentar el nivel de sus reservas a través de col o8 de
valores en dichos mercados y por un mejor desempeio econdmico derivado en
buena medida de fuertes influjos de inversion directa y de cartera. Por lo que
r a los pai produ es de petrleo, sabemos que tras el "boom" en los
pr.clos del crudo en 1973 y 1977, se transfirié a ellos un gran volumen de divisas
que les posibilitd incrementar substanciaimente e! nivel de sus reservas
internacionales; pero la coyuntura favorable en precios del! crudo se revirtié y elio
acarred una fuerte caida en el grado de liquidez de [os paises productores,

traduciéndose en la pérdida de reservas.

Si atendemos al cuadro 15, notaremos que las variaciones en ia distribucion
de las reservas no se ha reflejado en una atenuacién sensible de la desigualdad en
ia posesion de reservas. Sumando las participaciones de los paises industrializados
y de los paises en desarrollo con acceso potencial a los mercados internacionales
de dinero y de capital, tendremos que poseen casi 90% de las reservas
be mencionar que 138 paises en desarrollo no tienen un

internacionales. Ahora, ca
acceso adecuado (y en muchos casos, ni siquiera posibilidad real de acceder) a las

fuentes secundarias de liquidez y sus reservas son tan escasas que |a mayoria de
ellos no alcanza a cubrir ni dos meses de importaciones®’. La extrema vulnerabilidad
de este grupo de paises es de sobra evidente (aunque en ios
exportadores de petrdéleo tienen mayor margen de maniobra) y se
paises con un 25% de la pobiacién mundial tienen apenas un 8% de las reservas
internacionales®. Esto no puede propiciar sino pobreza y estancamiento econémico.

La demanda por re as internacionales tiende a incrementarse conforme
aumenta la interdependencia econdmica y |!a inestabilidad en et SM). Las

idad mur I de liquidez podrian ponderarse a partir de ia relacion entre
la demanda de reservas y ia produccion y comercio internacionales. Como &l FMI no
ha sido estructurado ni facultado para ser el organismo internacional que haga tales
ponderaciones pese a que deberia serio naturaimente, éstas no se hacen y esto ha
traido consecuencias graves para la salud de la economia internacional. Ante la
escasez de liquidez que registran los paises en desarrollo, @stos ajustan su balanza
comaercial, lo cual desalienta el comercio y estanca su actividad productiva al

24 1bhid. Pag. 36.
23 Ibid. Pag. 38.
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privartios de importaciones necesarias para la expansion y el mejoramiento de su
produccién.

Por lo tanto, la desigual distribucion de las reservas internacionales
contribuye poderosamente a evitar una expansion econémica sana y sostenida que
lleve implicitamente una mayor equidad. El bajo volumen de reservas y el escaso o
nulo acceso a financiamiento de los mercados internacionales condena a la mayoria
de los paises a mantenerse en un circulo vicioso de endeudamiento externo y
rezago en ef desarrollo; aun aquéllos pai como México, que d Y pOr su gran
acceso a los mercados voluntarios, no alcanzan a obtener el financiamiento
suficiente que les permita potenciar correctamente su economia. Por su parte, los
paises industrializados concentran demasiada liquidez.

En consecuencia, la liquidez internacional adolece de una distribucion
inequitativa e insuficiente. El FMI tiene un gran pendiente en esta coyuntura: crear
mecanismos agiles y eficaces que permitan ponderar con toda justicia Y objetividad
las necesidades de liquidez por regiones, grupos y c gorias de p , de tal
modo que se canalizen recursos suficientes en forma de inversion y crédito para
ayudar a impulsar el crecimiento y prosperidad econdmicas en el mayor numero
posible de paises. De cualquier forma, en la distribucion de las reservas
internacionales identificamos otro elemento clave del SMI actual.

2.5.4- Los mercados internacionales de dinero.

La creciente complejidad de la economia internacionai ha obligado a los
agentes econdmicos internacionales a desarroliar mecanismos agiles y oportunos
que |les provean de liquidez suficiente para cumplir con sus compromisos de pago.
Los mercados internacionailes de dinero han sido una respuesta a la busqueda de
liquidez; si bien es verdad que estos mercados no son nuevos (practicamente
surgen paralelamente a la creacion del dinero), sélo después de la Segunda Guerra
Mundial se acelero su crecimiento cobrando mayor importancia a partir de la década
de los setenta®®

Los mercados internacionales de dinero son aquéllos en donde se comercian
dinero e instrumentos financiercs con suficiente grado de liquidez?’; los mercados
internacionales son todos aquélios externos al propio y que estan abiertos total o

?¢ Mansell Carstens, Catherine: “las nuevas finanzas en Aféxico” México. IMEF
ITAM, 1996. Pag 132,
?7 Ibid. Pag. 129
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parcialmente a la participacién de extranjeros. El mercado de dinero mas importante
{por sus dimensiones y trascendencia para el resto de los mercados) es el de
Estados Unidos, cuyo nivel de tasas de interés pasivas constituye una referencia
para pactar un gran numero de transacciones financieras en el resto del mundo.

Los mercados internacionales de divisas (billetes y monedas. transferencias
bancarias e instrumentos liquidos de corto plazo denominados en moneda
extranjera) y de dinero estan sumamente ligados: aunque ambos comercian
esencialmente con dinero, e! de divisas lo hace como forma de crédito, en el
mercado de divisas se toma el tipo de cambio como precio de la divisa y es su eje
rector, mientras que en el de dinero se toma la tasa de interés como precio del
creédito y es su piedra angular. Por ende, en el mercado de dinero se negocian
contratos de crédito y se rigen las actividades a través de la tasa de interés activa o
“premio” al tenedor en titulos de deuda®.

En el ultimo cuarto de siglo hemos observado un desarrollo impresionante de
los mercados de dinero; ia inestabilidad cambiaria y de tasas de interés que se
registraron entre 1971 y 1973, impulsé a los inversionistas a dirigir_su flujo de
recursos hacia instrumentos preferentemente liquidos y de corto plazo=®. Al mismo
tiempo, el avance tecnoldgico ha convertido a los mercados de dinero en una opcion
agil y eficaz para canalizar inversiones; los paises industrializados tienen mercados
de dinero que manejan elevados volumenes de transacciones por medios
electronicos -ni siquiera en lugares fisicos-, registrando en computadora tanto
emisiones como adquisiciones, traspasos y recompra de titulos, bonos y papeles
comerciales El mayor participante en los mercados de dinero es el gobierno, que de
este modo obtiene crédito a través de la colocacion de titulos de deuda vencederos
en plazos de alrededor de un afio (en Estados Unidos se cotizan titulos cuyo plazo
es de 5 afios), ofreciendo un rendimiento al inversionista o tenedor de dichos

titulos™.

Los mercados internacionales de dinero ofrecen grandes ventajas si lo que se
busca es liquidez. Como los principales participantes son los gobiernos, éstos gozan
de buena credibilidad y respaldo para cumplir consus compromisos de pago, por lo
que no hay mayor problema para que sus titulos sean colocados rapidamente. Y en
ese sentido, un gobierno obtiene recursos inmediatamente y a un costo
relativamente bajo, eliminando la intermediacion (e! sistema bancario) en ia
contratacion directa de deuda con particulares. Los titulos de deuda suelen ser
negociados en los mercados secundarios debido a su buena rentabilidad y los
gobiernos emisores pueden recomprarios. La emision y readquisicion de titulos de

3% Jbya Pag 130
3% jbid Pag. 134
3 tdem
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deuda publica por parte de un gobierno constituyen acciones de politica monetaria y
se conocen como "operaciones de mercado abierto"'

Hemos mencionado que los principales participantes en los mercados de
dinero son los gobiernos; esto sucede porque normalmonlc los gobiernos requieren
de crédito para financia . debido a que sus ing por cor pto de impt
derechos y componsaclon.s no bastan para equilibrar su ritmo de gasto. En(onces
fos gobiermos proceden a la emision de papel y de su colocacion obtienen recursos;
esta actividad gubernamental se complementa con la regulacion de los mercados
domésticos. Los gobiernos participan a través de su departamento o ministerio de
finanzas o tesoro (en México es ol equivalente a la Secretaria de Hacienda y Creédito
Publico) los cualas se encargan de emitir papel con regularidad, fijando distintos
1 y sub a en el mercado ﬁri

corrodoros de instituciones autorizadas)

mario (limitado a |a competencia entre

;. cuando el papel es adquirido, éste se
negocia a su vez en los mercados secundarios que estan plenamente abiertos al
mejor postor.

Los bancos centrales (Reserva Federal de Estados Unidos, Banco de Meéxico
en nuestro pais, Banco de Japoén, etc.) participan en los mercados de dinero
actuando como agentes financieros regulando el grado de liquidez de los
instrumentos colocados (lo cual se hace mediante |a fijacion de un determinado nivel
de descuento sobre el valor nominal o a la vista del instrumento para reflejario en la
tasa de interés) y permitiendo a ciertos corredores el "puje” por la adquisicion. Los

bancos centrales también acuden a los mercados de dinero para administrar sus
reservas internacionales. Las grandes empresas, los

bancos y algunas
dependencias gubernamentales e incluso individuos (por lo general agrupados en

sociedades de inversion que manejan a los fondos de pensién y otros mas)
participan en el mercado de dinero,

Normaimente, los bancos (entendiendo aqui los de inversion y comerciales)
sempefan como suscriptores, operadores, corredores y administradores de las
sociedades de inversion. Ademids, ha surgido toda una industria especializada en
ias 1uncione: de corretaje, opor-cuén y administracion de valores del mercado de
dinero™

. Los limites a la participacion en estos mercados sélo son de caracter legal
y varian sog\.'m el pais.

M
n:. . Pag. 139.
33 dem.

33 1b.¢ Pag. 132,
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En los mercados internacionales de dinero existen instrumentos que son
considerados como ‘“principales” debido a su buen rendimiento, su aceptable
liquidez y bajo riesgo, ademss de ser altamente intercambiables. Los “US Treasury
Bills" o bonos del Tesoro estadounidense (T-Bills) que se subastan cada lunes a
plazos menores de un afo y emitidos al portador en denominaciones que van desde
1,000 hasta mias de 100,000 dilares; estos certificados no pagan impuestos, lo que
los hace mas atractivos®. Los “federal funds” o fondos federales son otro
instrumento; ios bancos comercial tienen depdsitos por ley en la Reserva Federal
para cubrir sus pasivos (encaje legal), pero como sus requerimientos de fondos
varian, cuando hay excedentes se pueden comprar y vender por parte de los
bancos. La Reserva puede manejar la politica monetaria comprando o vendiendo
fondos federales, o que eleva o reduce |as tasas de interés domeésticas™.

Sin duda, el mercado e instrumentos de dinero estadounidenses son los mas
importantes debido a su tamarfo y casi absoluta libertad para todos los postores
(nacionales y extranjeros). Los otros titulos comerciados en ese mercado son las
aceptaciones bancarias, los certificados de depdsito negociables, el papel comercial
y los reportos (para entenderlos mejor, sugerimos consuitar el apéndice de este

trabajo).

Es necesario mencionar que ios euromercados o mercados offshore en donde
se comercian eurodivisas, eurcpapel o papel offshore a corto plazo no son sino el
conjunto de actividades denominadas en una moneda que esta fuera de su
jurisdiccion o vigencia iegal del pais que lo emite. Por ejempio, un deposito en
euromarcos es aquél hecho fuera de Alemania y un europape! esta denominado en
délares fuera de Estados Unidos; un euroyen es un yen comerciado fuesra de Japon.
No es dificit entender este concepto. El euromercado de délares es tan grande que

u tasa de referencia LIBOR (London Interbank Offered Rate) rige sobre mas de la
mitad de las operaciones realizadas en los euromercados a nivel mundial;
simplemente, México tienen contratado el servicio de mas de la mitad de su deuda

externa en LIBOR™.

Los euromercados han visto crecer su importancia en las Gltimas décadas. El
déficit comercial estadounidense en los afos setenta, el reciclaje de los petroddlares
y el mejor costo comparativo de sistemas bancarios externos al propio, desarroitaron
a los euromercados. En estos mercados se concentran elevados montos de capital
liquido; los flujos de dinero se dirigen hacia donde existen las mas atractivas tasas

24 1bid. Pag. 157.
35 Day, A.L.L;, “Institutional Contraints in the International Monetary System*™.
Londres, London School of Economics and Political Science Press, 1990. Pag. 62,

© Manselt Carstens, Catherine... Op. Cit. Pag. 181,
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de interés ajustadas por el riesgo y se dan con gran rapidez y amplitud en el
desplazamiento, por |0 que podemos afirmar que Ia especulacion es la fuerza motriz
de los movimientos generacos a travées de los euromercados. Los dolares
estadounidenses suelen tener mejor aprovechamiento si se invierten en

instrumentos y depdsitos fuera de Estados Unidos; lo miamo sucede con ios marcos,
los yenes, etc.

Los mercados internacionales de dinero se caracterizan por i) el uso intensivo
de los mayores adelantos tecnologicos (el volumen de titulos se opera
fundamentaimente por via no bursatil, es decir, mediante computadora que registra
fos movimientos, {0 cual imprime una gran agilidad); ii) 1a elevada volatilidad en las
tasas de interés (lo que squivale a inestabilidad derivada de cambios en los montos
y orientacién de los flujos de capital liquido, de la inconsistencia de politicas
monetarias y fiscales domeésticas, asi como de la desarticulacion de ias mismas
entre los paises y iii)) una fuerte desregulacion que busca desmantelar cualquier
traba a los constantes movimientos de dinero y fortalecer la competitividad ante los
demas mercados®. Tenemos entonces que existe una gran competencia entre los
mercados internacionales de dinero por atraer recursos.

Las dos ultimas caracteristicas que mencionamos de los mercados implican
serias consecuencias. La volatilidad en las tasas de interés obligé a desarrollar
Nnuevos mecanismos que permitieron ia cobertura a los inversionistas contra alzas y
bajas en las tasas; hablamos del mercado de futuros, opcicnes (“put” y “call”, o sea,
de compra y venta) y swaps que ciertamente han visto aumentar su importancia en
esta coyuntura de inestabilidad. Asimismo, 1a volatilidad en las tasas afecta a los
paises cuyos titulos plantean un mayor riesgo, lo que castiga la liquidez y
aprovechamiento de sus instrumentos de mercado; la volatilidad en las tasas afecta
en mayor grado a los paises con mercados de dinero que carecen de solidez y de
gran tamafoc econdémico (el caso de WMéxico, en parte). Por otro lado, la
desregulacién en extremo impide cualquier otro control eficaz que les permita a los
paises una mayor certeza sobre la continuidad de los influjos de recursos y noc
pueden forzaria bajo ninguna circunstancia; adicionalmente, en los mercados de
dinero no se gravan las adquisiones y ventas de titulos, por lo que el fisco no se
beneficia de esta actividad especulativa.

No son despreciables las caracteristicas negativas de los mercados
internacionales de dinero y de los euromercados, desde la Optica de paises como el
nuestro. La inestabilidad en las tasas de interés de esos mercados repercute en
nuestras tasas domeésticas, lo que significa incertidumbre y desaliento en ia
inversion interna o en situaciones extremas, recesién economica. Ademas, un
aumento en las tasas internacionales se traduce en menor disposicion de divisas

37 Ibid. Pag. 18S.
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para nuestro pais, debido ali encarecimiento de! servicio de la deuda externa y esto
propicia un estancamiento productivo. De la misma forma, ia ausencia de regulacion
sobre el mercado de dinoro origin- -en ocasiones que hemos visto ya-, de
conjugarse ciertos masi de recursos que destruyen gran parte
de | economia nacional y ol retiro técito del pais de los mercados voluntarios.

No obstante que Ia ausencia de regulacién sobre los mercados
internacionales de dinero implica una potencialidad de inestabilidad para las
economias nacionales de como el nuestro, la tendencia internacional no
parece dirigirse hacia ia implementacién de mecanismos reguladores, por el
contrario, entre mas desregulaciéon se observe en un mercado, mayor sera el flujo de
inversion que atrasra hacia si. En los mercados internacionales de capital (se
negocian titulos de largo plazo, asi como bonos y acciones de empresas) se cbserva
una mayor estabilidad y por ello, no los tratamos con mayor profundidad.

Ahora bien, ya hemos abundado en ia pli ion sobre los motivos que
hacen muy importantes a los mercados de dinero y su contribucion a la oferta
monetaria internacionat a través de |la emisién y suscripcion de los instrumentos de
deuda, puesto que tos equivalen a activos de reserva que son comunmente
aceptados como medios de pago. dada su gran liquidez. No obstante, conviene
precisar que no todos los paises tienen mercados de dinero modernos y eficientes o
bien, acceso adecuado a ellos. Sélo los paises industrializados y algunos en
desarrolio (México entre ellos) concentran ia actividad de los mercados de dinero;

estamos hablando

manera de proveer @ liquidez con base en instrumentos de un moderno mercado
de dinero.
Hacia el interior del grupo de i con a los mercad observamos

también una concentracién de recursos. Entre los 27 paises en desarrollo que
participan emitiendo valor n los mercados internacionales, sélo siete de eilos
representan sl 85% de la emision total de bonos y el 53% de la acciones colocadas
por el conjunto de los mismos™. |guaimente, el 80% del flujo de inversion captado
por los paises en desarrolio particip: s de los mercados se concentraba en cinco
de ellos hasta 1994. E! espectro amplid a ocho en 1996, pero el grado de
concentracién es muy aito aidn. Sin embargo, |a demanda por valores emitidos por
Paises en desarrolio registré un aumento explosivo y permanente entre 1989 y 1994,
Puesto que su participacion en Ia emisién mundial de bonos pasd de 2.1 a 9.6 en los
afios referidos (457% mas); simultineamente, su panlclp-clon en la colocacion total
de acciones pasd de 40.9% en 1982 a 50.5% en 1994

Buira. Arisl... Op. Cit. Pag. 29.
” Ibid. Pag. 30.
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Esta incursion exitosa de algunos paises en desarrollo en los mercados
internacionales de dinero se debe a que dichos paises establecieron un mercado
interno de dinero eficiente y moderno, ofrecieron atractivos rendimientos por sus
papeles y lograron buenas colocaciones en el exterior porque paralelamente,
ejecutaron politicas de reforma econémica orientadas a |a apertura comercial y del
maercado interno que lss dio credibilidad en los circuitos financieros internacionales.
México y Argentina destacaron en ese sentido y acapararon mas del 66% del flujo de
inversion extranjera directa a Latinoamérica en 1992 y 1993, ademas del 50% de la
inversion de cartera o de portafolio®®. Hasta 1994, el riesgo que sus papeles tenian
era claramente hacia |s baja.

La crisis financiera de México a fines de 1994 desatd el célebre “efecto
tequila” que cuestiond severamente el paradigma que sostenia ia posicion de los
llamados “mercados emergentes” como r ptores confiabl de inversion de
cartera y participantes solidos en los mercados internacionales de dinero. No
obstante, la importancia de ese grupo de paises dentro de los mercados era ya
irreversible y hemos presenciado un rapido retorno de México a los mercados
voluntarios y una restitucion de los flujos de inversion hacia los paises en desarrollo
con mercados emergentes. Empero, es claro que dichos paises exhiben una
fragilidad considerable en el sector externo de sus economias y que las distorsiones
que eventualmente se llegan a observar en el SMI modifican drasticamente sus
perspectivas, contribuyendo en gran medida atl estallido de fuertes crisis financieras
nacionales que ahora tienen un efecto multiplicador sobre el resto de los mercados
de dinero.

Esto ultimo nos presenta otra caracteristica esencial de los mercados de
dinero y que resulta de las tres que hemos mencionado: una fuerte integracion; esto
es l6gico si entendemos el contexto actual d. globallzlcnon econdomica, de avance
tecnolégico que permite una rapid Y en las comunicaciones y
un consensoc en cuanto a la desregulacion oconomnc. y de los mercados. Por todo
e@sto, una sacudida en algun mercado local tiene repercusiones inmediatas en los
demids. Una crisis en un pais como México tiene consecuencias tanto en Argentina
como en Gran Bretana, sefal inequivoca de la integraciéon de ios mercados de
dinero.

La importancia de los mercados de dinero en la composicion de la oferta
monetaria internacional esta fuera de duda, asi como sus efectos sobre el SMI
actual. E! hecho de que la mayoria de los pai no puedan particip en esos

mercados significa que estin privandose de una vital fuente de liquidez y
propiciando una serie de condiciones financieras que inhiben su desarrollo (el cual

40 1bid. Pag. 37.
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s6lo pusde generarse a parllr de la lnvonién y ol crédito). Asimismo, las
caracteristicas inherentes

mer: ' en buena medida las
relaciones economicas i rnncion-l.o creando un buon namero de problemas
BL @i

que en parte hemos explicado y que en el siguiente capitulo
volveremos a abordar.

Los mercados internacionales de dinero constituyen otro elemento clave del
SMi y contribuyen poderosamente a definir con b en sus participantes ias

regiones y grupos de paises que concentran el poderio econdmico y financiero del
mundo.




69

3.- LA CRISIS FINANCIERA MEXICANA EN EL CONTEXTO DE
INESTABILIDAD DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL

inkmica alob a
9 N a.

3.1- La acelerada insercion de Mé enla
3.1.7- Antecedentes: La crisis de! modelo estatista.

Entre 1970 y 1982 se aplicé una politica econdmica que buscaba potenciar el
dosarrollo con b-so en el crecimiento del mercado interno (conocida como politica
el modelo de sustitucion de importaciones tenia el mismo
y de los afios treinta, en el periodo mencionado se agudizd
on sus medios. P-ra tal efecto, la estrategia consistid en una fuerte ampliacién del
gasto publico y en un ; acentuado proteccionismo comercial. En el intermedio de este
periodo, los | on el P > de los egresos y e! nivel del déficit en el
sector externo, provocaron incertidumbre y contraccién de ia inversion privada ante
temores desatados por el creciente intervencionismo estatal y una sobrevaluacion
técnica del peso bajo el réegimen de tipo de cambio practicamente fijo que prevalecia;
esto ultimo también alentd movimientos especuiativos y fugas de capital al exterior
que desequilibraron aun mas las finanzas nacionales.

De la misma forma, el crecimiento econdmico interno tenia como base un
excesivo gasto publico que abrié paso a una inédita espiral inflacionaria. El
financiamiento para el crecimiento econdmico provino de dos vias: una artificial, la
expansion desmedida de la base monetaria y otra, a partir de un endeudamiento
externo excesivo. En este contexto, las fugas de capital dejaron al pais sin divisas
para cumplir sus compromisos con el exterior y sobrevino una drastica devaluacién
del tipo de cambio peso-dolar (mas de! 80%), ademas de una crisis de liquidez e
insolvencia que llevo a solicitar asistencia crediticia del FMI en 1976, adoptandose
@l primer plan de ajuste macroeconémico’.

Entre 1977 y 1980, el escenario internacional registré una tendencia alcista
on los precios de (as materias primas; varias de éstas contaban entre las que México
exportaba, destacando el caso del petréleo. El célebre "boom™ petrolero mexicano
de 1978 abrié una oportunidad para que nuestro pais obtuviera recursos para
financiar su desarrolio. Merced a las expectativas del auge energético, el gobierno
mexicano revoco el acuerdo con el FMI y dio rienda suelta al gasto publico y a la
contratacion de numerosos emprestitos; la logica oficial de entonces fue impulsar el

‘ C.F., la Carta de Intencion del gobierno mexicano con e! FMI],



70

crecimiento mediante una enorme expansion de la inversion pablica en Ia planta
petrolera e infraestructura productiva nacionales. Se optdé por aprovechar la
privilegiada posicion de México como sujeto de amplio crédito externo, ademas se
instauré un régamon de depreciacion moderada o de deslizamiento controlado del

tipo de cambio”.

El acelerado ritmo de la demanda agregada "calentd” a ia economia, io cual
se tradujo en incesantes presiones lMIIClOI’I.ﬂ.I que agravaron las distorsiones
internas. La coyuntura 1} industrializados Hevdo a la aplicacién de
sendas politicas moneta 8 restrictivas; particularmente, en Estados Unidos se dio
una inusitada alza en Ias tasas de interés que encarecié bastante el costo del
servicio de nuestra enorme deuda externa y desalenté los flujos de inversion foranea
a México. Al mismo tiempo, como también he visto ya, se suscitd un despiome
en los precios de todas ias materias primas (especialmente del! petréleo) en 1981,
que repercutieron en una sensible disminucion en los ingresos de nuestro pais y
limitaron ia disposicion de divi para hacer frente al acentuado déficit comercial
(8% del PIB) y el servicio de deuda. Al igual que en 1976, en 1982 e! peso estaba
sobrevaluado y nusvamente se presentd el desgastante fenémeno de fuga de

capital.

De sste modo, el panorama externo adverso (aiza en las tasas de interés y
desplome en los precios de nuestras exportaciones) se conjugé con el gran
desajuste doméstico (inflacién galopante, abultado déficit publico y excesivo
inte! ncionismo estatal) para crear un cli de incertidumbre y desconfianza que
acelerd |a fuga de capital; esto Gitimo equivalid a una "sangria” de divisas ya de por
si escasas ante el grave desequilibrio comercial negativo y el crecientemente
costoso servicio de ia deuda externa. En 1982 se observé una reedicion de la crisis
de 1976 (devaluacion, iliquidez e insolvencia), sélo que ahora presentd nuevas
aristas que la hicieron mas compleja e intensa. Por ejemplo, la deuda externa era 3.2
veces mayor en el monto del principal®.

La aguda crisis de 1982 se derivd de imprevisibles factores internacionales
adversos a una estrategia interna deficiente, que aplicé politicas incongruentes y
siguié un ritmo demasiado acelerado de endeudamiento externo. La instrumentacion
del control de cambios y |a nacionalizacion de la banca fueron el corolario del
modelo estatista de economia mixta que llegé a su término con la celebracion del
nuevo acuerdo con &l FMI en ese mismo 1982%. En dicho acuerdo y en el de 1986 se

? Para profundizar en la descripcion de este proceso, consulte a De Anda, Cuauhtémoc:
“Evalucion de la Deuda Externa', México, IPN, Capitulo II.

* Calculo personal con base en datos del informe anual del Banxico de 1983,

* Consuitar el texto original de la carta de intencién del gobierno mexicano con el FMI

en 1982,
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sentaron bases para |a instauracién de un modelo econémico liberal y
correspondiente a Ia l6gica de la giobalizacion.

Se exigia fuera y dentro de M.xlco el fin del estatismo; era prociso
redimensionar al Estado, disminuir su pap ivamente activo en la economia,
racionalizar el balance operacional del gasto plblico, desregular la economia e
incentivar la participacion del sector privado. La tendencia internacional negativa al
estatismo y al nacionalismo econémico cobraba fuerza, encabezandola las
administraciones de Raonald Reagan y Margaret Tatcher en Estados Unidos y Gran

Bretania, respectivamente.

3.1.2- Caracterizacion del modelo liberal (1988-94).

La aguda crisis de 1982 obligé al replanteamiento del esquema para lograr el
desarrollo. De momento, las acciones mas urgentes eran la correccion en el
desequilibrio del sector externo y el freno a la transferencia de divisas al exterior. Se
racionalizé el déficit publico mediante fuertes recortes presupuestales y se mantuvo
un régimen de cambios dual (una parte del mercado cambiario estaba controlada y
otra parte se dejo libre) con un elemento de deslizamiento. Entre 1982 y 1988 la
cotizacion del ddlar con respecto al peso registrd un aumento de mas de 4,000%
(pasd de 57.18 a 2,289.28 unidades), mientras que la tasa anualizada de inflacién
elevo su nivel hasta los tres digitos en 1986 y 1987 (hiperinflacion) y el crecimiento
promedia del PIB fue apenas de 0.1%.

La acelerada depreciacion del tipo de cambio y ia baja dinamica de la
demanda agregada permitieron corregir el déficit de la balanza comercial e incluso
se consiguié un superdvit de mas de 6,000 millones de ddlares entre 1986 y 1987.
Sin embargo, el déficit de las finanzas ptblicas no pudo ser suficientemente
reducido y el costo del servicio de la deuda consumio mucho mas que {a totalidad de

ios ingresos por las exportaciones.

Si bien la reforma estructural de |la economia mexicana habia iniciado, no era
todavia muy profunda debido a las condiciones en que se encontraba (incertidumbre
en el tipo de cambio, elevada inflacion y contracciéon del mercado interno) y que
generaban desconfianza sobre ia viabilidad econdmica del pais, lo cual se reflejaba
en un muy limitado o casi nulo acceso del pais a los mercados voluntarios de capital,
asi como al crédito del sistema bancario internacional; iguaimente, tampoco habia
un gran estimulo para el retorno de los fondos de capital que se habian "fugado” en
los afios previos. Tenemos entonces que México se encontraba en una situacién de
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astringencia financiera que impidid profundizar e! cambio estructural econémico
entre 1982 y 1988, aunque si sentaron las bases para hacerio posteriormente.

Con el inicio de una nueva administracion en 1988, se |mpr1m|eron nuevos

brios at proceso de reforma. Era necesario implementar una estr cor te
on la plena articulacion de las politi monetaria, cambiaria y fiscal, asi como el
aceleramiento de la apertura comercial; esto con el fin de revertir la desconfianza,
atraer inversion foranea y retornar los ital [ i yos trasladad al oxtorior.
Asi pues, en la logica de esta estr. gia era ind ble la renegoci ' de la

deuda externa por un objetivo doble: reducir |la lrans'erencla neta de recursos y
obtener nuevos créditos en mejores términos. Se trataba de aumentar la disposicién
de divisas y reestructurar los saldos de pasivos con el exterior para potenciar la
economia a través de financiamiento fresco.

La renegociacion de la deuda externa publica culminé en 1989 bajo el Plan
Brady, con la reduccion de alrededor de 12 mil millones de ddlares en &l monto del
principal (esto a través de un mecanismo de compra de Bonos del Tesoro
estadounidense, los bonos "Brady", con pesos esencialmente sin valor), una comoda
reestructuracién en los plazos de vencimiento y el ahorro "bruto" de mas de 1.5 mil
millones de dolares anuales por concepto de servicio de la deuda, cuando México
estaba transfiriendo entre 10 y 12 mil millones por dicho concepto. Pero lo mas
importante fue que el Plan Brady permitié a México el reacceso al crédito externc y
un ingreso por la "puerta grande” a los mercados voluntarios de capital. Esto altimo
tenia que ser apoyado por una agresiva modernizacion econémica que generase un
clima de certidumbre y confianza para estimular la inversion interna y externa, cosa
que no logrd la politica gubernamental entre 1982 y 1988, dado que no profundizé lo
suficiente.

La estabilizacion cambiaria fue el eje principal de la politica econémica de
México. Entre 1989 y 1991, el deslizamiento del peso frente al dolar pasé de
cuarenta a veinte centavos diarios; en 1993 se desaceleré aiun mas a diez centavos.
Se emprendic una intensiva privatizacién de empresas paraestatales cuyos casos
mas notables fueron Teimex, Aeromeéxico y la banca que habia sido nacionalizada
en 1982. En 1982 habia 1,155 empresas del Estado, mientras que en 1994 sélo
quedaban 253, el resto habia sido vendido o liquidadoS. De la misma forma, se
acelerd la apertura comercial, desgravando la mayoria de las fracciones arancelarias
y eliminando los permisos de importacion, con vistas a la firma de acuerdos de libre
comercio con Estados Unidos y Canada, Chile y varios paises de Centroamérica.
Meéxico se convirtio rapidamente en una de las economias mas abiertas del mundo
hacia 1993.

3 Ramos, Stephen. “Una autopsia al pesxo mexicano”. articulo especial de ESTE PAIS,
mayo de 1995. Pag. 46.
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La meta principal de ia politica econémica fue el controi y abatimiento de |a
inflacion por medio de Ios ll-mados "“pactos" (concertaciones entre los sectores

productivos que antici ti inflacionarias, sefialando de antemano un
control de precios y ﬁ]ando aumontos moderados en los salarios) que permitian
la

afianzar la contencion salarial y el manejo de! tipo de cambio. En este sentido,
politica monetaria fue restrictiva, ejerciéndose un fuerte control sobre el
comportamiento de los agregados monetarios, cancelando la posibilidad de que un
eventual exceso de liquidez acelerara demasiado la demanda agregada.

La politica fiscal fue una herramienta clave de la estrategia modernizadora.
Era prioritario sanear las finanzas publicas y racionalizar el déficit fiscal; bajo esa

logica se dio una recorientacion del gasto publico, dictandose recortes

presupuestales y reasignacion de recursos. Se redujo el gasto corriente en la
les, por cuya venta

medida que se dejaba de financiar a varias emp par
se originaron enormes ingresos al gobierno; por otra parte, el aspecto de |a
recaudacién se fortalecié con amplias reformas al cédigo fiscal, ampliando la base
tributaria y elevando las tasas impositivas. El perfeccionamiento de la recaudacion
habia sido una exigencia del FMI y una necesidad para e! gobierno mexicano® .

Asi pues, tenemos que la politica economica buscé corregir las variables
macroeconémicas con el objeto de proporcionar un clima favorable que estimulara
los flujos de capitat a México y el retorno de los que se habian "fugado”. También se
buscaba insertar al pais en la dinamica globalizadora y facilitarle el plenoc acceso a
ios mercados internacionales de dinero y de capital. Y efectivamente, se estabilizd el
tipo de cambio, se moderd considerablemente la tasa de inflacion anual (de ubicarse
en tres digitos en 1987, Hlegd a uno en 1994), se redujo el deéficit de las finanzas
publicas (incluso se registré un superavit primario, es decir un balance positivo de
ingresos-egresos antes del pago de intereses, de 1% del PIB en 1993), se libero la
economia a la inversion externa en varios de sus sectores y se profundizd en la
apertura comercial (Véase cuadro 16). Hasta fines de 1993, |la aplicacion del modelo
un éxito completo.

esta explicacion, consiltese a Aspe Armella, Pedro. “La

6 Para abundar en
1994, Parte de la “Reforma Estructural™.

Transformacion Econémica™, México, FCE,
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&.- Dado en términos relstivos con respecto al PIB

«~ El P1B esth dado en su ta:

de crecimiento real frents

Daiv

~ Dado en forma acumulada y final a! clerre de cada afio

afio anterior.

Overvew Report. N.Y. 1996.

THPO DE
INDICA - 1989 1980 1909 1992 1993 1994
o
[d] 3.5 4.4 36 29 0.7 a5
Tipo de 2.6 29 3.1 3.1 3.1 53
cambio*
Tasa de 40.2 26.1 17.0 16.8 10.7 14.28
Interds™*
Infisclon®* 19.7 29.9 18.9 11.9 8.0 7.0
Balance 5.0 -2.8 -0.2 1.6 .4 -0.8
Fiscal &
.* 35.2 40.7 42.7 46.2 51.9 60.8
Im, A 34.7 41.6 49.9 62.1 65.4 79.3
Balance . o.§ -0.9 -7.2 -15.8 -13.5 -18.5
Comerciat
Balance de -2.8 -3.0 -5.2 -7.5 -8.5 -7.8
Cta.
Corrignte&
Reservas 6.7 102 18.1 18.3 25.3 6.4
Internac_*
Deuda Ext 48.5 43.4 42.6 40.5 42.4 40.0
9% det PIB
Dado sn miles de millones de dolares.

E! cuadro anterior nos ilustra muy bien el éxito macroeconémico que se
obtuvo entre 1989 y 1993 con |a aplicacion de ia estrategia estabilizadora. Si bien la
tasa de expansion del PIB registra un moderado ascenso (en los afios ochenta se
mantuvo como promedio en 0.1%), las tasas de interés disminuyen notablemente al
igual que la inflacion, ademis de que se observd una eficaz correccion del déficit
fiscal que incluso se tornd en superivit en 1992 y 1993. Asimismo, se registré un
crecimiento considerable en @1 valor de las exportaciones, aunque fue mucho mayor
o! incremento de las importaciones (ambos conceptos referidos en este cuadro sélo
& mercancias) y en consecuencia, el saldo se deteriora gravemente hacia 1993 y
1994. El nivel de la deuda se reduce mientras que el tipo de cambio se estabiliza
précticamente sin movimiento importante entre 1991 y 1993. Sobre los niumeros de
1994 abundaremos mas adelante.
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3.1.3- El apuntalamiento de! externo de la economia.

Las cartas de intencion con el FMI en los afios ochenta, obligaban a la
economia mexicana a dilminunr su déficit en las cu s externas. Los problemas de
liquidez por la 1 domé d habian ensefado que la
sobrevaluacién del peso, |a poca vocacion de la planta productiva a la exportacion y
ol proteccionismo eran auténticos "fardos" para lograr una competitividad éptima del
costo-pais de los productos mexicanos. Y en medio de un contexto de liberalizacion
econémica e integraciéon de bloques comerciales, seria perjudicial mantener dichas
pocull-ridadol de |a economia mexicana. Ante esto, el peso observé un

riento contr: do en su cotizacion frente al dolar, se negociaron acuerdos de
libre comercio con varios paises previo desmantelal nto de la estructura legal
proteccionista. Se dio asi, un fuerte impulso al sector exportador como uno de los
principales "motores" futuros de la economia. (Véase cuadro 17 y grafica 1).

10 L MONTO D RTACIONES
(Cuadro 17. Dado en miles de millones de dolares)
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994
Export. 30,692 35,171 40,711 42,687 46,196 51,885 60,882
Totales

Fuente: Direccion General de Crédio Externo. SHCP. Diclembre de 1986,
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VOoLU D XPORTACIO|
en términos porcentuales)

AN ARAN 2N AN 2B

Fuente: Direccién de Créclo Publco. SHCP. 1996

De Ia misma forma, se aprovechd ampliamente el nuevo acceso del pais a los
mercados internacionales de dinero y de capital, a través de la colocacion de
numerosos instrumentos liquidos de corto y mediano plazo, bonos y acciones de
capital sobradamente rentables. Ademas del exitoso desemperno de los papeles
mexicanos, los mercados nacionales también alcanzaron un gran atractivo entre los
inversionistas foraneos. La boisa mexicana de valores se ubicd entre 1990 y 1993
como una de las mas rentables del mundo?. La coyuntura internacional, al igual que
en el aspecto comercial, favorecia a México: se registraba un fuerte auge en los
flujos de inversi6én de cartera a 1os mercados emergentes.

7 Nota de Emilio Chavez, El Financiera, 19 de nnero de 1994, Pag.3.
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Las tandoncmu imemacaonalos empujaron el proceso de reforma estructural
de Ia economia r do y apuntalando a su sector externo. México
reorienté su rumbo hacia apertura econdmica como parte fundamental de una
estrategia de insercion a la "marea” giobalizadora para atraer inversion externa que
financiara el desarroilo. De este modo, el gobierno mexicano ligéo el éxito de su
estrategia modernizadora al ingreso de capital foraneo, incrementando Ia
dependencia econémica de México con el exterior y sensibilizandola ante cualquier

variacion en la oferta monetaria internacional.

3.2- El tipo de cambio como herramienta de estabilizacién y su enfoque
monetario.

£l mercado dual de cambios se mantuvo entre 1983 y 1988, debido a que ia
escasa disposicién efectiva de divisas que se tenia en Meéxico y la necesidad
imperante de equilibrar los saldos de las cuentas externas obligaban a tener
controlada una parte del mercado, si bien era bastante flexible y se estimulaba una
depreciacion constante y acelerada. Lo importante era mantener subvaluado al peso
para encarecer las importaciones y facilitar las exportaciones. En este sentido, la
inestabilidad cambiaria fue un sello peculiar de ese periodo, pues se observaron
constantes “micro” y “macro” devaluaciones.

A partir de 1988 |a estrategia se modifico substancialmente. El tipo de cambio
tenia que estabilizarse, puesto que se busco imprimir certidumbre a la aplicacion deJ
modelo como forma de generar confianza que al mismo tiempo atrajera flujos de
inversion y arraigo de capitales para financiar el desarrollo de! pais. De este modo,
se disminuyé el ritmo de depreciacion del tipo de cambio "controlado” hasta que se
consideré que las condiciones macroeconémicas (especialmente el fuerte ingreso de
inversién forénea) permitian ia abrogacién del control cambiario; esto se realizé en

19918,

Entendemos como tipo de cambio al precio de una moneda en términos de
otra, es decir, el precio relativo de una moneda con respecto a una o varias divisas;
la oferta y demanda de divisas determina el nivel del! tipo de cambio y perfila el
régimen cambiario que sea mas "ad hoc”. Asi pues, tenemos un tipo de cambio
nominal (que es un precio oficial), un tipo de cambio efectivo (que mide el valor de
a las demas divisas en el mercado, es decir, un indice

una da con resp

® Ramos, Stephen... Op. Cit., Pag. 49.
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computado a partir de una canasta ponderada de varias monedas expresadas con
numeros relativos a un afio base) y un tipo de cambio real (que proporciona una
medida del valor de una divisa en términos de su poder de compra)s.

El tipo de cambioc nominal es un precio de referencia valido y Otil, pero que no
proporciona exactitud en cuanto al conocimiento del poder real de una moneda. El
tipo de cambio efectivo nos informa acerca de la participacién de una moneda en el
comercio con un pais o el resto del mundo, pero exhibe ir itudes con respecto a
la forma de ponderacion (cu@nto atribuir a una moneda u otra, en funcion de qué
aspecto, etc.) y el tipo de cambio real es un indicador de la competitividad
internacional de la moneda de un pais, asi como una forma de percibir si esta

sobrevaluada o subvaluada. A este respecto, por favor consulte el anexo.

Ahora, entenderemos que el cambio porcentual en un tipo de cambio es igual
al cambio porcentual en funcion del indice nacional de precios sobre el indice
externo de precios; esto es, la relacion de paridad del! poder de compra. Osea que
un tipo de cambio bilateral nominail es un precio relativo de una canasta de bienes y

servicios entre dos paises.

Por otra parte, el enfoque monetario considera que el tipo de cambio es el
precio relativo de dos activos y del monto en circulacién de dos monedas. E! pdblico
sostiene una determinada cantidad de divisas en circulacion, senalando a través de
la oferta y demanda, su precio relativo; éste sera el tipo de cambio de equilibrio o
paridad técnica. E! equilibrio resultara de una igualacion de la demanda y oferta

monetarias en ! mercado nacional

Si la demanda de moneda local aumenta con respecto a la divisa, entonces el
tipo de cambio reai se aprecia y si la oferta de la moneda local aumenta mas que la
divisa, entonces se deprecia. Pero en realidad, los ajustes en el tipo de cambio no
obedecen unicamentse a movimientos monetarios, sinc que las expectativas
racionales de ios agentes econémicos sobre variables como el saldo comercial, ia
cuenta de capital, la inflacidn y la paridad cambiaria misma, alientan las variaciones
hacia arriba o hacia abajo en el nivel del tipo de cambio.

A partir de 1990, se registré una estabilizacién del tipo de cambioc como
slemento clave de la politica monetaria, cuya meta principal era ia disminucion de ia
inflacion para reducir el costo-pais y atraer capital foraneo. E! acceso exitoso de
México a los mercados financieros internacionales entre 1990 y 1994, asi como el

México, 1992, Pag.

® Mansell Carstens, Catherine. “Las nuevas finanzas en Aléxico”,

217.
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desarrolio de sus mercados domésticos de dinero y ario o de capital, se
fincaron sobre |a estabilidad del peso frente al délar. La certidumbre cambiaria -un
virtual tipo de cambio semi-fijo- era requisito fundamental para que los inversionistas
adquirieran instrumentos financieros liquidos mexicanos, puesto que sdlo asi se
garantizaria 1a rentabilidad de la inversion en términos de la moneda originaria.

Ademas, un tipo de cambio relativamente sobrevaluado o "caro" (desde la
perspectiva del peso) estimularia un gran volumen de importaciones que ingresarian
al mercado doméstico y gracias al délar "barato” se presionarian los precios internocs
a la baja, o que redundaria en una diversificacion de opciones para el consumidor
local, alentandose fa demanda efectiva. El inconveniente fue que el peso "caro”
restaba competitividad a los productos nacionaies aun en su propic mercado,
perdiéndose importantes segmentos. La planta productiva nacional dejaba de

favorecerse de un tipo de cambio competitive por uno estable, es verdad, pero
ficticio y a 1a larga insostenible.

Por lo tanto, el tipo de cambio sirvié como "ancla" para contener ia inflacién,
atraer capital foraneo y generar expectativas internas y externas sumamente
positivas acerca de la evolucién favorable de la economia mexicana y su proceso de

reforma estructural. Fue obvio que la viabilidad de las reformas entre 1988 y 1994 se
basd en la solidez del peso.

Los flujos crecientes de inversion extranjera directa y de cartera parecian
confirmar la impresién optimista sobre México, aunque el déficit en cuenta corriente
comenzaba a crecer en forma por demas peligrosa y amenazante contra la
estabilidad de 1a moneda. Pero se desestimaron los argumentos que pedian poner
atencion en el saldo externo corriente, mientras se sefalaban los grandes
volumenes de divisas que llegaban por la via del mercado de dinero.

Técnicamente, ateniéndose al enfoque monetario del tipo de cambio real de
equilibrio (consulte anexo), era claro que el peso mexicano registraba una
sobrevaluacion desde 1990, la cual comenzé a acentuarse en 1992, Las
estimaciones de varios analistas (como veremos mas adelante) aconsejaban la
devaluacion para evitar un déficit insostenible en cuenta corriente (recordemos que

un tipo de cambio sobrevaluado subsidia las importaciones), pero el gobierno
mexicano creyd compensar el grado de sobrevaluacion con el ingreso de elevados
montos de inversién de cartera o al menos ganar tiempo para seguir aplicando ia
reforma estructural. Se creyd que el tipc de cambic nominal era manejable con todo

Y su creciente distorsion sobre el tipo de cambio real. Mas tarde volveremos a este
punto.
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3.3- La politica monetaria bajo la sstrategia estabilizadora.

Entre 1988 y 1994 se decidid aplicar una politica monetaria restrictiva, es
decir, desarticuladora de presiones inflacionarias. Ya hemos visto que el manejo del
tipo de cambio fue un elemento clave para presionar los precios internos a la baja,
pero esto se complementé con un rigido control sobre los agregados monetarios, de
modo que éstos no se expandieran desmesuradamente en ninguno de sus
componentes; es decir, la politica monetaria se encargd de evitar la formacion de
excedentes monetarios que ampliaran desmedidamente la liquidez en la economia
para no acelerar el ritmo de la demanda agregada hasta un punto de probable
“"catentamiento”.

Los agregados monetarios son ios componentes de la masa monetaria, es
decir, el conjunto de medios de pago y de depodsito disponible en un pais. Los
agregados se denominan M1 (compuesto por ios billetes y monedas en circulacion +
depésitos a la vista con o sin intereses), M2 (compuesto por M1 + instrumentos
bancarios de corto plazo + aceptaciones bancarias en moneda nacional y
extranjera), M3 (compuesto por M2 + instrumentos no bancarios a corto plazo) y M4
(compuesto por M3 + instrumentos a largo plazo).'©

El criterio que pone énfasis en el control de la inflaciéon a través de la rigidez
en la politica monetaria es uno calificado como "monetarista” y parte de que la
inflacion es un fenomeno monetario; estima que no habra inflacion si no hay una
gran expansion de la base monetaria y que un crecimiento del dinero en circulacién
generara presion inflacionaria. En rigor, si se sostiene una tasa baja de expansion
de la base monetaria se tendra una baja inflacion. Por esto fue que se destacod la
politica monetaria como "palanca” de la estabilizacion. El M1 y el M2, en donde se
ubica la creacién primaria del dinero, evidencian un control durante estos afos. La
estrategia de estabilizacion atribuyé principaimente a la expansion y contraccion
monetarias el alza o la baja de l!a inflacion, sin dejar de lado el aspecto de las
expectativas o factor psicologico, de gran impacto en paises como el nuestro; en
este sentido, se concertaron los "pactos”.

Las tasas de interés recogen un componente inflacionario y por lo mismo, son
una expresion clara de la orientacion de la politica monetaria. Si por un lado habia
contracciéon en cuanto a la creacion de dinero, por otro se alentaban 1a inversion y la
produccién por la via de la reduccion en los niveles de las tasas de interés. De este
modo, aunque dichos niveles del |n(eras doméstlco eran aun allos en comparacion
con los prevalecientes en los princi P de A . para no perder

10 Diccionario de Términos de la Administracién Pablica, SECOFI, 19943,
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competitividad en los mercados internacionales de dinero, hacia el interior de México
alentaban un crecimiento moderado.

Hasta 1988, el gobierno mexicano ejercia una politica monetaria muy
"volcada" hacia adentro. Se fijaban las tasas de interés, el crecimiento de la base
monetaria y el requerimiento de regulacién de reservas (después conocido como
"encaje legal" y Glitimamente como coeficiente de liquidez)'! con base en la evolucion
del mercado interno, sin gran incidencia de factores externos. El encaje legal
(reserva de los bancos en el banco central por obligacion legal y susceptible de ser
utilizada por el gobierno o para financiar quiebras de los mismos bancos) era un
medio de financiamiento del gobierno ante la ausencia de un mercado de dinero
moderno y eficiente para coiocar deuda y obtener liquidez'2 . Cuando el gobierno
incurric en el g y endeudamiento ivaos, se distorsiond el uso de! encaje
legal. al acceder México a los mercados internacionales de dinero y desarrollar uno
propio, dejé de financiarse el gobierno a través de los bancos y a utilizar las tasas
internacionales de interés como referencias para regir su fondeo.

El uso del encaje legal (hoy coeficiente de liquidez) era incompatible con la
modernizaciéon econémica; el crédito doméstico debia ser absolutamente libre, pues
elio era consecuente con la iégica del libre movimiento de capital y finalmente, el
encaje legal desaparecié en 1991. Igualmente, la manipulacion de las tasas de
interés dejé de ser necesaria al momento en que las tasas internacionales eran
referencia forzosa para fijar el costo del dinero interno. Por todo esto, el acceso de
Meéxico a los mercados internacionales influyé determinantemente en la politica

monetaria.

La estabilizacion del tipo de cambio, de la inflacion y de las tasas de interés
se "engancharon” a una politica monetaria orientada por la lIégica de la insercion de
México a la giobalizacion y bastante sensible a las variaciones del factor monetario
internacional, lo que se tradujo en una agudizada vulnerabilidad de la economia
mexicana ante eventos externos distorsionantes. Entre 1990 y 1993, la estrategia de
estabilizacién parecid exitosa y se constituyéo en simbolo de la viabilidad de Ia
politica econdmica liberal que se aplicaba en Meéxico. Las condiciones
internacionales eran propicias para los "desiumbrantes" mercados emergentes, de

los cuales nuestro pais era lider indiscutible.

11 Basagoitti, Manuel. “La liquidez del gobierno”, Excélsior, 16 de julio de 1996, Pag.
9-C.
12 Ibid; Pag. 10-C.
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3.4- La Nueva Deuda Externa: Bursatilizacién de los Flujos de
Capital.

Ya hemos analizado en el capi(ulo anterior el importante cambio en ias
fuentes de liquidez internacional, asi como el funcionamiento de los mercados de
dinero. También blecimos que Mé 6 como mercado emergente y llego

a tener un amplio acceso al financiamiento que provenia de |la inversion de cartera,
I. cual hizo de México uno de sus principales destinos en América Latina.

Los instrumentos comercializados en los principales mercados de dinero son
operados extrabursitiimente, es decir, por fuera de la bolsa de valores. En México,
en cambio, los instrumentos si se operan con la ayuda de la bolsa; aunque la
suscripcion se realiza via telefonica, el registro se lleva en la bolsa. Los principales
instrumentos mexicanos son los siguientes:

Cetes: certificados de la Tesoreria emitidos por el gobierno mexicano al portador,
subastados regularmente y que desde 1990 se consideran instrumentos de los
mercados internacionales de dinero, porque ya pueden ser adquiridos por
extranjeros a través de sociedades de inversién. Sus rendimientos son los mas
bajos.

Papel _comercial: emitido por empresas, bancos e instituciones financieras para
cubrir parte de su inversion en moneda extranjera; el rendimiento depende de |a
calificacion crediticia de la empresa que lo coloca. Existe e! papel bursatil y el extra-
buraatil.

Aceptaciones bancarias: emitidas por bancos para obtener recursos que financian
créditos directos. Tienen alto rendimiento por ser una obligacién primaria del banco
que los acepta. Es una obligacion de pago que un banco tienen con otro.

Bondes: bonos de desarrollo emitidos por el gobierno federal a uno y dos afos, que
pagan un servicio de interés cada 28 dias y son subastados como los Cetes.

Tesobonos: bonos de la Tesoreria emitidos a seis meses y un afno, indizados al tipo
de cambio vigente con el dolar.

Ajystabonos: bonos emitidos por el gobierno a plazos de entre tres y cinco afos y
que pagan un cupon trimestral (es decir, un pago de intereses) indizado a Ja
inflacién, lo que genera un rendimiento real.

13 Mansell Carstens, Catherine. Op. Cit., pags. 153-177.
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En realidad, todos los anteriores son titulos de deuda. Los Cetes, bondes,
tesobonos y ajustabonos son titulos de deuda publica que el gobierno coloca para
obtener liquidez y financiar compromisos de pago y eventuales desequilibrics en la
balanza de pagos, especiaimente en la cuenta corriente. Practicamente, lo obtenido
por la colocacion de estos valores equivale a deuda de corto plazo, sumamente
costosa por cuanto a la tasa pasiva de rendimiento que se debe liquidar a los
tenedores de ios referidos titulos, ademas del monto mismo de la suscripcion (es
decir, o que se pagaba por el titulo).

Anteriormente a los afios noventa, el financiamiento externo de México habia
provenido del crédito otorgado por la banca privada e instituciones financieras
internacionales. En poco tiempo, ios acreedores de México pasaron a ser las
sociedades de inversion foraneas que operaban los ahorros de pensionados,
trabajadores e inversionistas sindicados, suscribiendo valores gubernamentales
mexicanos con atractivos rendimientos. Los mercados de dinero y accionario (o de
capital, en donde cotizan acciones de las empresas) mexicanos se convirtieron

rapidamente en los que mayor volumen de inversion captaron en toda
Latinoameérica.

Las ventajas que tenia el acceso al financiamento de inversién de cartera,
eran consid bles: pr igio internacionatl, obtencion de recursos sin intermediarios
y flujos de capital sin limite que permitirian equilibrar ia balanza de pagos. La
acelerada apertura comercial y la estabilizacion del tipo de cambio alentaban un
creciente déficit de cuenta corriente -como ya lo hemos analizado-, el cual debia ser
forzosamente compensado con un saldo favorable en la cuenta de capital. En
verdad, ta Unica salida a la balanza comercial deficitaria, sin abandonar |la estrategia
estabilizadora (lo que implicaria limitar la apertura y devaluar el peso), era la
colocacion de titulos de deuda de corto plazo.

La confianza y certidumbre sobre la orientacién de la politica economica de
un pais, asi como la congruencia de sus politicas monetaria y fiscal, eran requisitos
obligados para que fluyera inversion foranea a su mercado de dinero. Varios paises
de Latinoamérica y Asia ejecutaron una reforma estructural orientada a erigir
economias de mercado e insertarlas plenamente en la tendencia globalizadora.
Algunos de esos paises tenian una gran potencialidad de desarrollo y pagaban
rendimientos muy atractivos a los tenedores de sus valores publicos y privados. Esto
origind el "boom” de los mercados emergentes, destacando Meéxico entre ellos.

Entre 1990 y 1993, México sorprendié al mundo por los grandes flujos de
inversion que atrajo. En 1992, emitié el 25% de los valores colocados por los paises
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on vias de desarrolio en su conjunto’4 ; Miche Howell, de la firma de correduria
Baring Securities, consideré que México era uno de los mejores destinos mundiales
de la inversion de cartera. Morgan Greenfi ela otra poderosa firma, opinaba lo
mismo?S . Estos y otros muchos ar sub 1 los alarmantes datos sobre
@l déficit comercial y la sobrevaluacion del peso, cuestiones que creian manejables.
Mis de 60 mil millones de délares se invirtieron en la bolsa mexicana durante esos
tres afios; en 1993, la bolsa mexicana fue la mas rentable de! mundo.

El fuerte ingreso de inversion foranea liquida significd un elevado fiujo de
divisas que el Banco de México tuvo que "esterilizar' con decrementos en la base
monetaria; es decir, un incremento en la disposicion de divisas tenia que ser
equilibrado con menos circulante para desactivar probables presiones inflacionarias
que darian "al traste” con la estrategia estabilizadora. La dependencia del pais con
respecto a la inversion de cartera fue acrecentandose peligrosamente; la naturaleza
de ese capital era la volatilidad y la especulacion extremas ante cualquier variacion
negativa en el nive! de las reservas internacionales o algun signo grave de
inestabilidad economica, politica o social. Si esto ultimo acontecia, era previsible la
salida masiva de esos fondos de inversion de cartera.

Por lo tanto, la inversién con estas caracteristicas tenia un clarc potencial
desestabilizador; sin bargo, el gobierno mexi 10 aposto a esos flujos y ligé su
estrategia al ingreso de los mismos. En la siguiente ilustracion, podremos notar la
importancia que rapidamente cobrd la inversion de cartera sobre ia directa entre
1991 y 1994. La tasa de crecimiento de la inversion directa es considerable y
permaneciod estable, pero los volimenes de la inversion de cartera fueron mucho
mayores (Véase Grifica 2 en la siguiente pagina).

14 Buira, Ariel. "Reflexiones acerca del sistema monetario internacional”, México,
CEMLA, 1994, Pag. 145,
15 Wyler, John. Nota de The Wall Street Journal, 26 de enero de 1993, Pag. §.
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ELUJOS DE INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y DE CARTERA
(Grifica 2. Dada en miles de millones de dolares)

1993 1994
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3.5~ El derrumbe financiero

3.5.1- E/ acentuado déficit en cuenta corriente.

La acelerada apertura comercial fue un requisito clave en la estrategia de
modernizacién econémica del gobierno. Esto se tradujo en un creciente déficit de
cuenta corriente (que incluye las balanzas comercial y de servicios, asi como el
pago de intereses de la deuda), debido a que la economia nacional no pudo igualar

ef ritmo de su dinamismo con el de ia apertura. Si bien las exportaciones crecieron a
(11.7% anual! promediado entre 1990 y 1994. Véase

una tasa considerable
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nuevamente la grafica 1), las importaciones registraron una tasa mucho mayor
(21.1% anual promediado en el mismo periodo y partiendo de un déficit en 1989)'8,

Practicamente todos los rubros de la cuenta corriente registraron un
desequilibrio negativo. Los intereses por servicio de |la deuda siguieron creciendo,
asi como los gastos de viajeros al exterior. De este modo, el saldo negativo de la
cuenta corriente pasd de -2,922.1 en 1988 a -28,714.8 en 1994, es decir, 982.6%
mas en solo seis afos. Mientras el déficit en cuenta corriente crecié casi diez veces
mas ese periodo para llegar a representar casi 9% del PIB, éste crecié en promedio
3.0% en esos seis afos'? . Evidentemente, el pais consumié mucho mas de o que
produjo y exporté. (Véase la Grafica 3)

E Ico

ANUALES. ZA C {o]
(Grifica 3. Dads sn miles de millones de délares)

1989 1990 1991 1882

o 4

-20,000

Fuente: Banco de México. Informe Anual. 1995,

16 Calculo personal con base en datos del informe anual del Bunxico de 1995.
17 Calculo personal con base en datos del informe anual del Banxico de 1995,
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La estrategia de estabilizacion del tipo de cambio se ligé perniciosamente con
la apertura comercial para sentar las bases del explosivo crecimiento del déficit en
cuenta corriente (véase grafica 4). Sencillamente, un déficit de casi el 9% del PIB,
como hemos mencionado ya, era insostenible para una economia como la nuestra;
entre 1990 y 1993 habia sido posible financiar el déficit con el fuerte ingreso de
inversion foranea, es decir, un saldo ampliamente positivo en la cuenta de capital.
Esto habia permitido equilibrar la balanza de pagos y mantener estable el tipo de
cambio nominal. Pero era claro que cuaiquier interrupcion en el ingreso de capital a
México seria desastroso. Y tal cosa sucedié en 1994; regresaremos a esto mas
adelante.

El nivel del saldo negativo de ia cuenta corriente indicaba que Meéxico vivia
por encima de sus posibilidades financiado por un flujo de inversién foranea
demasiado volitil, lo que incrementé la dependencia del pais con respecto a las
variaciones en los factores externos. Todo esto implicaba un potencial colapso a
corto plazo que algunos analistas previeron dentro y fuera de México, pero que
ciertamente no fueron escuchados. De cualquier forma, en 1994 el déficit corriente
era demasiado grande como para ser financiado en medio de un escenario con
interrupciéon en el influjo de inversion foranea.

(o} CORRII
n mitlones de déiares)

T}

Fuente: Banco de México
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3.5.2- La sobrevaluacién técnica del peso.

Ya hemos visto que la estabilidad del peso era un punto torai en la estrategia
estabilizadora. El abatimiento de la inflacion, la captacion de enormes volumenes de
inversion extranjera directa y de cartera, asi como el prestigio y credibilidad interna y
externa acerca del buen ritmo del proceso de reforma economica de Meéxico,
descansaron en gran medida sobre la politica del tipc de cambio estable. De hecho,
oi medio para financiar el déficit en cuenta corriente, que era la inversion de cartera,
fue posible gracias al tipo de cambio estable. La adquisicion de titulos de deuda
mexicanos se realizaba con base en la certidumbre que a los inversionistas foraneos
les garantizaba un peso sdlido, sin amenazas de devaluacién drastica.

Conforme aumentaba el déficit de la balanza comercial, era mas evidente la
sobrevaluacion del peso. Si bien es ciertc que cuando una economia esta
expandiéndose generaimente incurre en déficit de cuenta corriente, debido a que la
ampliacién de demanda agregada en sus componentes de gasto y consumo
absorben mas importaciones, lo que en Meéxico acontecia no era resuitado
basicamente de ello. Era claro que la economia mexicana crecia después de una
larga recesion e importaria consecuentemente en mayor grado, pero @s mas correcto
afirmar que el mencionado déficit corriente se debia a un tipo de cambio
sobrevaluado que equivalia a un peso “caro” que abarataba las importaciones y
encarecedor de las exportaciones, generando una tendencia a importar en mucho
mayor medida que a exportar, situacion que dislocoé el mercado interno.

Iguaimente, tenemos que la inflacion en México era todavia alta, pese a los
grandes ances en su control y abatimiento en comparacién con los niveles
inflacionarios de sus principales socios comerciales (Véase grafica 5). El diferencial
inflacionario debid haber indicado, en rigor técnico, el nivel de la depreciacién del
peso para que no perdiese compaetitividad 1a economia mexicana, pero ese criterio
racional se supeditd a Ia prioridad de Ia estrategia estabilizadora (Véase
nuevamente la grafica 3). La mayor inflacion mexicana tenia que reflejarse en el
valor del peso, pero al no depreciar correspondientemente el tipo de cambio (es
decir, si en 1891 |a inflacién fue de 19%, el peso tuvo que depreciarse un poco mas
que eso para mantenerse competitivo, perc la depreciacion fue de sdélo 12%)'e ,
resuiltd que México tenia una moneda nacional cuyo valor nominal con respecto al

dolar lidense estaba “inflado™, hecho negativo que habria de revertirse con
una gran devaluacion.

18 Marifio Zea, Luis. Nota de E! Economista, 19 de marzo de 1995, Pag. 4.
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La sobrevaluacién técnica de! peso (dada por el diferencial inflacionario y el
déficit comercial) fue destacada anticipadamente por varios analistas, los cuales
seialaron los enormes riesgos que tendria para México sostener una paridad peso-
dolér ficticia. En un excelente analisis politico-econémico titulado “México: una fragil
estabilidad", de Andrew Reding y Christoper Whalen, del World Policy Institute y de
Whalen Company. respectivamente y publicado en agosto de 1992, sefialaban la

fragilidad del poso y el pehgro de ila dependencia con respecto a la inversion de
Rudiger Dornbush, del Massachussetts Institute of

cartera. El pr Q ecor
Technology (MIT), sef on noviembre de 1992 que el peso estaba sobrevaluado y
que México debia d luar inmediatamente para corregir el déficit en cuema
corriente'®, mientras qQue en marzo de 1993, Paul Krugman insistia en la n

de una devaluacion del peso? .

t? Keaton, Anne. Nota de The Wall Street Journal, 27 de noviembre de 1992, Pag. 26.

20 Ramos, Stephen...Op. Cit., Pag. S1.
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A fines de 1994, el peso estaba muy sobrevaluado y todo indicaba que
tendria que devaluarse. El gobierno mexicano creyé que una devaluacion drastica
se podria evitar con s6lo acelerar el deslizamiento controlado del peso frente al
délar que se tenia desde 1991 y con umn mayor ingreso de inversion externa de
cartera, la cual habia descendido dramaticamente durante 1994, pero se confiaba
que recuperaria su ritmo en 1995. El tiempo no alcanzé, como desafortunadamente
pudimos constatar después. (Véanse graficas 6 y 7).

O RIMESTRA EL TIPO DE C. BIO PESO/D:
(Griﬂc- 6. va-l de tasas reales ajustado por diferenciales de lnﬂaclon)
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.- La cifra “100" indica &l nivel de equilibric técnico o de alineacion entre el ddlar y el peso, situacién que se dio

a prlnclplos de 1990,
Fuente: Bloomberg System, SHCP. Diclembre de 1996.
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Como podra apreciarse en esta ilustracion, el nivel de sobrevaluacion del tipo
de cambio real fue acentuandose cada ano, sobre todo entre 1993 y 1994, cuando la
apreciacion del peso frente al doélar registré un aumento a todas luces insostenible

en el mediano plazo.

3.5.3- £/ incongruente relajamiento de la politica monetaria.

Entre 1989 y 1993 se habia aplicado una politica monetaria restrictiva y
orientada al abatimiento de la inflacion, como hemos visto anteriormente. En 1993 se
observé una clara recesion de la economia que se reflejé en un escualido
crecimiento del PIB: 0.4%. En 1994 se tenia un condicionamiento politico, ya que
habria elecciones federales y era preciso estimular un crecimiento econémico. E!
gobierno mexicano no caeria en la insensatez politica de restringir el crédito interno
ni prolongar la recesion de 1993; empero, tampoco pedia permitir una inflacion que

hiciera fracasar su rigurosa estrategia estabilizadora.

Por lo tanto, la meta de inflacion a un digito se mantuvo. La politica monetaria
relajd sensiblemente su control sobre los agregados monetarios, especialmente en
o! M1 y @l M3, o sea billetes y monedas en poder del publico, asi como la emision de
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titulos liquidos de deuda de corto plazo. Este relajamiento contribuyé a la ampliacion
de la demanda agregada, que se reflejd en un crecimiento del 3.5% del PIB durante
19942t | La “burbuja” inflacionaria que pudo haber creado este crecimiento
estimulado a través de una mayor oferta monetaria doméstica (Moises Naim en su
estudio “The non-mexican story of Mexico” afirma que durante 1994 |la base
monetaria fue incrementada en mas de 20%), fue disipada con un tipo de cambio
sobrevaluado, el cual a su vez alenté un enorme déficit de cuenta corriente como ya
lo vimos en ios dos apartados anteriores.

La interrupcion del flujo de capital liquido a México en 1994 significé una
menor disposicion interna de divisas; si a esto adicionamos el enorme saldo
negativo de ia cuenta corriente, tendremos que lo correcto en politica monetaria
seria la adopcion de medidas restrictivas; pero debemos recordar que el afio era de
elecciones y no era factible inducir una recesidon econémica. Por esto decimos que la
politica monetaria fue incongruente: ampli® la oferta monetaria, mantuvo la
tendencia en la disminucién del nivel en las tasas de interés, continud reduciendo la
inflacion y sostuvo un tipo de cambio sobrevaluado sin depreciar debidamente ai
peso; todas estas medidas eran incongruentes entre si, desde la perspectiva
monetaria.

Es insosiayable el hecho de que el acceso de México a los mercados de
dinero en esos momentos se basaba en un tipo de cambio estable y la baja en la
inflacion; modificar esas dos variables no era algo aconsejable para el pais. La
limitante externa fue crucial para que Meéxico incurriera en errores de politica
monetaria. Asi, tenemos que el abuitado déficit en cuenta corriente, el tipo de
cambio sobrevaluado y la incongruencia de la politica monetaria fueron “bombas”
que estallaron al final de 1994, cuando se conjugaron con factores externos nada
favorables.

3.6- El clima negativo del exterior.
3.6.1- El aumento en las tasas de interés internacionales.

Durante 1994 se suscitd un fenémeno propio de la mestabulndad del SMIF.que
habria de perjudicar sensiblemente a pai como M . Resulta que al
observarse una expansion considerable de 1a economia estadounidense, la Reserva
Federal (dominada por criterios conservadores y ortodoxos) creyd que un
crecimiento fuerte desataria presiones inflacionarias; para contrarrestar dichas
presiones, el camino fue una elevacion en los niveles de las tasas de interés en

21 Vargas, Lucia. Nota de E! Financiero, 20 de mayo de 1995, Pag. 7.
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Estados Unidos, lo que influyd en un aumento de la tasa LIBOR (la principal tasa de
interés internacional de referencia) y esto repercutié finalmente en todos los
mercados de dinero y de capital. En |a sigulente grafica puede notarse claramente ia
gran inestabilidad que se registrdo en los niveles de la tasa de interés internacional
LIBOR en sus tipos de corto plazo, ya que éstos se ubicaban por debajo del 3.5% ai
iniciar el afio y io cerraron por arriba del 6.5% (El tipo de interés a 9 meses incluso
se llegd a ubicar en 7.25% el 23 de diciembre de 1994. Véase grifica 8).

[o] o] {o] 3,6Y9
{Grafica 8, Dada en términos porcentuales)
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Fuente; Oxford F Review, Junjo de 1995.

Aqui conviene precisar e! por qué de las trascendencia de ias tasas de interés
internacionales. Existen empresas calificadoras de la calidad de riesgo que tiene un
tituio, papel o valor emitido por algun pais (sea el gobierno o una empresa),
baséndose en elementos como ia salud de las variables macroecondmicas, las
dimensiones de una economia determinada o el sentido y ritmo de un proceso de
reforma economica. Los paises desarrollados obtienen “investment grade® o grado
optimo de inversion, que es una elevada calificacion de cero riesgo para valores que

emita ese pais en ios mercados internacionales.
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Dicha calificacion permite qlée el emisor pague un menor “premio” o
rendimiento al tenedor de sus valores Estados Unidos, obviamente, tiene grado
optimo de inversion. México, en cambio, en 1994 aun estaba en el camino a lograr
esa alta calificacion que le permitiria reducir sus tasas de rendimiento pasivas y
optimizar el costo de su fondeo; empero, en el proceso el pais quedod expuesto a que
cualquier incremento en las tasas de interés estadounidenses e internacionales,
presionarian sus propias tasas, si no queria que la inversion externa se contrajera.

ONOS DE| SORO D STADOS UNI
(Cu-dro 19. Dado en términos porcentuales en tasa nominal)

PMazo Ubijcacion “Ubicacion % ds Cambla™ Ublcacion Ubicacion % de Cambio”
04-01-1983 20-12-1983 03.01-1934 19-12-1994
& 3 meses 136 L 115 -0.0206 3.084 5.703 6182
| & & meses 349 .318 -0.0314 3.338 8.527 . 1884
@ 1 afo 3.513 3.591 0.0783 3.630 7.120 . 4897
& 2 arfios 4.442 4.188 -0.2441 4.308 7.580 . 2727
a3 aros 4.927 4.536 -0.3912 4814 7.707 .0923
& 5 affos 5.890 5.189 -0.7005 . 294 7.764 . 4695
a 10 afios 6.573 5.809 -0.7647 . 906 7.804 .8983
& 30 afos 7.317 6.300 ~1.0175 . 418 7.839 4218
de los rendhmnientos (tasas activas)

*.- Se refiere al porcentaje de incremento o decremento que el nivel
observaron entre ias dos fechas pr-c.dnﬂl.: an l[as columnas raspectivas.
de 7996,

Durante 1993, los rendimientos en los “U.S Treasury Bonds” o bonos del
Tesoro de Estados Unidos registraron un ligero decremento en todos sus plazos,
pero en términos generales se mantuvieron estables. No sucedid io mismo en 1994,
cuando se observaron importantes alzas en ios todos los papeles, especialmente en
los de menores plazos, que son los que influyen con mayor fuerza sobre el resto de
los mercados internacionales de capital. Las alzas en el mercado estadounidense de
capital habrian de interrumpir los flujos de inversion a los mercados emergentes
como México, pais que no corrigié eficazmente el nivel de sus tasas de interés.

Cuando en Estados Unidos y en [os mercados internacionales se elevaron las
tasas de interés, la presion para que Meéxico elevara proporcional y
correspondientemente sus tasas domesticas, fue clara. Pero como Meéxico también
aplicaba en ese momento una estrategia estabilizadora que perseguia abatir {a
inflacién y estimular la demanda agregada, sus tasas de interés no sé6lo no se
elevaron, sino que mantuvieron su tendencia declinante. Este “desfase” costd la
pérdida de competitividad de los titulos mexicanos de deuda y una substancial
disminucion del atractivo de los mercados de dinero y de capital; esto impacto
negativamente a ljos flujos de inversidon de cartera que México requeria para

?¢ Recomendamos al lector que profundize mas en este asunto. La obra de Catherine

Mansecll que aqui hemos citado insistentemente, es una excelente referencia.
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compensar el creciente déficit de cuenta corriente. De este modo, el aumento en las
tasas de interés internacionales se convirtid en uno de los mas influyentes factores
para el estallido de la crisis financiera mexicana por ausencia de liquidez y de

solvencia.

3.6.2- Reorientacién de los flujos de inversién de cartera.

Como hemos analizado, los mercados de dinero son una de las principales
fuentes de liquidez internacional. Pero esta “fuente” se distingue por su gran
sensibilidad para permitir su fluido, es decir, la circulacion de los recursos. La
volatilidad y la especulacién dominan la orientaciéon y volumen de los flujos de la
inversion de cartera. De hecho, se dirigen sélo hacia los mercados que les ofrecen
mayores rendimientos y menor grado de riesgo. Justamente, ésa es la logica: a
mayor riesgo, mayor rendimiento y viceversa,

Meéxico cuenta entre los paises que tienen un mayor grado de “riesgo”. Si
desea lograr que sus mercados sean competitivos para atraer considerables montos
de inversion, debera ofrecer elevadas tasas de rendimiento mientras no reduzca su
nivel de riesgo y obtenga mejor calificacion de sus valores. Esta esencia
especulativa de la inversiéon de cartera es muy peligrosa para las economias que
dependen en gran medida de ella. Evidentemente, el gobierno mexicano hizo
depender rapidamente el éxito de su estrategia estabilizadora de la colocaciéon de
valores en los mercados voluntarios y su aceptacion por los inversionistas.

En 1994, |la elevacion de jas principales tasas de interés internacionales
implico, de entrada, un fuerte reflujo de capital hacia la inversion en titulos y papeles
de los paises desarrollados; después, la inversion se dirigiria a los mercados que
ofrecieran mejores rendimientos. En México, pais lider de captacion de este tipo de
inversion en 1993, se tenia un ano politico con graves turbulencias y un contexto de
reduccion en las tasas de interés domeésticas. Si el “gancho” del “boom” de los
mercados emergentes era que éstos ofrecian atractivos rendimientos (tasas activas)
en sus titulos de deuda y tenian practicamente un bajo riesgo, resultaba que México
ofrecia bajos rendimientos a los inversionistas del mercado de dinero y presentaba,

adicionalmente, un acrecentado riesgo.

Ante tal panorama, la inversion de cartera dejo de fiuir a México y se reorientd
con gran rapidez a otros paises en desarrollo e incluso, a varios paises
desarrollados; esta reorientacion de los flujos de capital significd una remarcada
pérdida de liquidez de nuestro pais que prosiguio durante todo el afio de 1994 hasta
que finalmente cayoé en la insolvencia.
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3.6.3- Variacién negativa de las reservas internacionales

E! amplio saldo positivo en la cuenta de capitai habia compensado con creces
®l gran déficit en cuenta corriente de México entre 1989 y 1993. E| ingreso de
divisas era considerablemente mayor al egreso y esto se reflejd en la mayor
acumulacion de reservas internacionales; el volumen de éstas crecié mas de 240%
entre 1990 y 1993, observandose una tasa promedio de crecimiento de 43.2%
anual® . Con el dltimo nivel de 1993, las reservas internacionales se ubicaban en
24,530 millones de délares, lograndose una cobertura de casi 13 meses del déficit
en cuenta corriente, un indicador muy positivo y de buena serial para los mercados24

E! elevado indice de voiumen de reservas internacionales era un factor de
certidumbre sobre la solidez de la economia mexicana para los inversionistas. Si
bien es cierto que la liquidez de una economia nacional no se mide tanto por sus
reservas como por su grado de acceso a los mercados internacionales de dinero y
de capital -lo cual explicamos mas a fondo en el capituio 2-, para economias como ia
mexicana cabe introducir un importante matiz. Ei sector externo es muy fragil en
México; normalmente se registra un déficit en cuenta corriente y un elevado
endeudamiento externo. El servicio de este endeudamiento consume un porcentaje
importante de las exportaciones (casi el 20% en 1994) y por ende, un volimen
amplio de reservas internacionaies en e! Banco Central permite mantener estable el
tipo de cambio y el crédito del pais en el exterior.

Por lo tanto, una disminucion en las reservas representaba una pérdida de
liquidez, una amenaza real para la estabilidad del pesoc y una posibilidad clara de
que e! pais quedara incapacitado para financiar su abultado déficit comercial, asi
como para cubrir sus obligaciones de pago por el servicio de la deuda externa. Una
disminucion drastica en el volumen de las reservas era considerado, bajo esta
Iégica, como una seial alarmante acerca de [a viabilidad econdmica de Meéxico.
Hasta 1993, las reservas acumuladas eran cuanti y brindaban confianza.

En 1994, la situacion cambié. Dicho aflo, como ya mencionamos, era politico
y normalmente en ese contexto hay una gran cautela en los mercados, por lo que el
flujo de divisas al pais se redujo; como también era claro que el tipo de cambio
estaba sobrevaluado, los inversionistas de cartera comenzaron a dejar de suscribir
tituios de deuda mexicana. Estas dos vias de presion contra el flujo de divisas se

23 Calcuio personal con base en datos del informe anual del Banxico de 1995,

24 Segiin los criterios de varias firmas de analisis macroecendmico, un pais como
México debiera cubrir no menos de nueve meses de saldo nominal negativo en su
balanza comercial, con sus reservas internacionales. Para comprension de e¢stos
criterios técnlcos, consulte el informe anual de Daiwa Securftier, New York, diciembre

de 1995,
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combinaron con una situacién de crecimiento interno de la economia mexicana que
significaba aceleracion de la demanda agregada en sus componentes de inversion y
consumo, es decir, mayor nimero de importaciones. En consecuencia, !a demanda

interna de divisas también crecio.

A todo esto agreguemos que durante 1994 e! tipo de cambio no incremento
considerablemente su depreciaciéon dentro de la banda de fiotaciéon, por lo que el
gobierno y banco central mexicanos debian garantizar la demanda interna y externa
de divisas con un peso tremendamente subsidiado. El gobierno tuvo que acudir a las
reservas del Banco de México para satisfacer la utilizacidon intensiva de ddélares en
los mercados y en la actividad productiva. En la siguiente ilustraciéon, puede notarse
ia gran disminucién en el nivel de reservas durante 1994, que implico la pérdida de
alrededor de 80% del volumen acumulado hasta 1993. (Véase grafica 9).

CION S DE RESERVAS | RNACIONALES DE M {[e]=]
(Grafica 9. Dada en millones de dolares)

Fuente: Banco de México. informe Anual. 1995.
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La utilizacion intensiva de las reservas para mantener |(a liquidez de la
economia en una circunstancia de expansion de la demanda agregada, se debic
esencialmente a a desafortunana y dramatica disminucién en el flujo de divisas que
se observo durante 1994 por causas enddgenas y exogenas. El resultado obvio de
io anterior se reflejé en una caida substancial en el nivel de las reservas. En el lapso
de un afo, México perdio el 75% de sus reservas internacionales, lo que aunado a la
fuerte reduccion en el superavit de la cuenta de capital y el acentuado déficit de
cuenta corriente, derivé en una virtuali ausencia de liquidez internacional que
potencic el estallido de la crisis financiera en diciembre.

La caida de las reservas tuvo otra consecuencia desastrosa para la economia
mexicana y de graves implicaciones para la comunidad econémica internacional (el
célebre “efecto tequila” y e! debate sobre el modeiloc de reforma): la devaluacion del
peso y la inestabitidad del tipo de cambio, eje clave de la estrategia estabilizadora
del gobierno mexicano. El “derrumbe” del peso fue la consecuencia mas terrible de
la variacion negativa de las reservas internacionales.

3.7- Evolucion de la balanza de pagos mexicana durante 1994.

Un analisis técnico de la balanza de pagos mexicana durante 1994 evidencia
inmediatamente, en términos monetarios, el por qué y las dimensiones del colapso
financiero de la economia nacional. Los desequilibrios se acentuaron en el aspecto
negativo y redujeron bastante los margenes de maniobra del gobierno en sus

politicas monetaria y cambiaria.

Veamos pues. En 1993 se registré un enorme déficit en cuenta corriente:
23,399.2 millones de ddlares; no obstante, también se tuvo un importante superavit
en la cuenta de capital por 32,5822 millones de ddolares. Es decir, que el amplio
superdvit de capital cubrié por compieto al déficit corriente. incluso sobré un
excedente que impactd positivamente la variacion de {a reserva internacional por
6,083.2 millones de doélares>= ., Desde 1989, los crecientes déficits corrientes eran
equilibrados con los fuertes superavits de capital.

Aunque técnicamente la balanza de pagos siempre debe cerrar en ceros, ia
verdad es que en sus dos cuentas se presentan normalmente desequilibrios que se
corrigen ya sea por un saldo positivo de una de ellas o recurriendo a las reservas.

23 Dato del informe anual del Banxico de 1995.
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Entonces, |a balanza de pagos no se equilibra reaimente, sino que para efectos
contables se pon “ceros”, pero los d quilibrios subsi 1. En 1994, ia balanza

de pagos mexicana observd severos desequilibrios que llevaron a la economia
nacional a las astringencia financiera.

De este modo, tenemos que ei déficit en cuenta corriente se incrementd en
18.5% con respecto a 1993, acumulando un aumento de 982.6% entre 1988 y 1994.
En contrapartida. el superavit de cuenta de capital habia crecido en mas de 2,900%
entre 1988 y 1993, pero disminuyéndose e! saldo superavitario en 1994 por 64.5%
con respecto a 1993. De pronto, ern, 1994 se tuvo que el superavit de capital sélo
cubria 40.22% del déficit corriente , por 1o cual se debid disponer de 18,8422

millones de dolares de las reservas (sumado el rubro de errores y omisiones, menos
ajustes de oro-plata y valoracion).

En cuanto a egresos de ias cuentas de la balanza de pagos, se observé un
aumento en los saidos negativos. Por ejemplo, los intereses de los servicios
factoriales (es decir, el servicio de la deuda externa) crecieron 9.11% en 1994 con
respecto al afo anterior, asi como 17.62% en las importaciones. Igualmente, la
inversion extranjera directa pasé de 4,388.8 a 7,979.6 millones de ddlares
(incremento de 81.82%). pero ia inversion bajé sensiblemente en el mercado
accionario (61.85%) y dramaticamente en el mercado de dinero (127.70%)2° .

La balanza de pagos en 1994 presenta asi, una radiografia del colapso: el
déficit en cuenta corriente presentaba un crecimiento desmesurado mientras que el
superavit de cuenta de capital disminuia a su menor nive! desde 1990 (Véase
cuadro 19). E! desplome en el flujo de ingreso de la inversion de cartera,
especialimente en el mercado de dinero, fue sintomatico de la crisis de liquidez en
que cayd la economia mexicana en ese dificil afio. Asimismo, los vaivenes en la

bolsa mexicana de valores desalentaron la inversion en el mercado de capital
(Véase grifica 10).

' Calculos personales con base en datos del informe anual del Banxico de 1994,
26 Calculos personales con base en datos del informe anual del Banxico de 1995,
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[ CONGEPTO Te83
1.- CUENTA CORRIENTE -23.399
A.- Ingresos 87.752.1
1.~ Ex i6n de mercanc 51.886.
2.- Servicios No Factoriales 419.
a) Viajsros. 167,
b) Otros ,2532.
3.- Servicios Factorial . 790.
®) interas 048,
b) Otre 742
A.- Transferencias 3.696.
B.- Egresos 81,151
1.- importacion de Mercancias 65,366.
2.~ Servicios No Factoriales 11.548.
@) Fistes y Seguros 180,
b) Viajeros 561
<) Otros ,B06.7
3.~ Servicios Factorial 14,219 15,815.4
a) Inter: 10,934.4 12.031.4
| 1) De valores en moneda r 2,874.4 ,437.6 |
2) Otos intsreses 060.0 .593.8 |
b) Otros 3,284.7 584.0 |
4.~ Transferencias 16.5 171
.- CUENTA DE CAPITAL 32,582, 11.548.6
A.- Paslvos 184.7 17,018.6 |
= Por créditos y depdsitos 2.876. 852.8 |
a) Ba de Desarrolio 193. :328.3 |
b) Banca Comaercial , 427, .180.6 |
<) Banco de Méxica -1.174. -1.203.2 |
d) Publico -2,402. -1,690.3 |
@) Privado 832, .236.4 |
2.- Inversion Extranjera 33.308. 16,1658 |
a) Directa 4,388, .979.6 |
b) De Cartera 28,919, .186.2 |
1) Mercado acclonario 19,718. 4.087.7 |
| 2) Valores moheds naclonal 405, -2,225. |
&) Sector publico 7,012, -1.942.3 |
b) Sector privado 383.0 -~283.0 |
] 3) Valores moneda extranjera 10,797.0 6,323.8 |
@) Sector publico 4.872.0 3.979.8 |
b) Banca comercial 1,345.0 00.0 |
<) Privado no bancario 4.580.0 2,244,
B.- Activo! -3.602. 5,470 ) |
1.- Blenes del Exterior =1.280.4 -3,503.5 |
2.- Créditos al Exterior =281, ~40.
3’- Garantias de deuda externa -564.3 15,.
4.- Otros -1,476.8 -1.310.6
il.- ERRORES Y OMISIONES -3.142.3 -1.648.5
IV.- VARIACION DE LA RESERVA BRUTA 6.083.2 -18.884.4
Ajustes Oro-Plata y Valoracion -42.6 =20

Fuente: Banco oe Mexico. Informe Anual. 1995.
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Este cuadro nos permite comprender la magnitud de las variaciones que se
registraron en los distintos rubros de |a balanza de pagos mexicana en sdlo dos
afos. Un simple vistazo a las cifras nos ofrece una auténtica radiografia de la
debacie financiera que se desato al cierre de 1994. El saido del déficit comercial se
incrementd considerablemente en el segundo afio y mientras que en 1993 el déficit
corriente pudo ser ampliamente financiado con el enorme saldo positivo de l1a cuenta
de capital, tenemos que en 1994 dicho saldo se estrechd al mismo tiempo que el
déficit corriente se amplié significativamente. Un rubro merece analisis aparte: la
inversion de cartera se desplomo en forma dramatica durante 1984 con respecto al
afio anterior; la variacién en las reservas internacionales también fue sumamente
negativa en 1994,

(o] 1PYC OLSA M) ORES E!
(Grafics 10. Ei pcnodo registrado es el comprendido entre el 3 de enerc y el 28 de upﬂamhr-. e decir, tres
trimestres econdamicos del afio)

3-ene
28-ene
25-feb
21-mar
§-abr
25-abr
%
17-jun
22-jul
22-ago
23-sep

Fuente: Comizsiin Nacional Bancaria y de Valores. Informe Anual de Operaciones
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Durante los tres primeros timestres de 1994, las variaciones en el {ndice de
Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores, fueron
considerables. Si bien el indice arrancé fuerte el aiio, entre marzo y abril llegé a su
peor nivel para observar un repunte en mayo y retomar la pendiente en junio,
estabilizarse durante julio para registrar un poderoso “rebote” en agosto, bajar
nuevamente a comienzos de septiembre y volver a subir a mediados de mes y
finalizar el mes otra vez a la baja. Tal inestabilidad obedecia a la incertidumbre
politica de un afio particularmente pt d de sobresailtos y acontecimientos
inéditos, amen de un clima exterior negativo por el constante aumento de las tasas
de interés internacionales de referencia.

3.8- Limitaciones externas a la corr ion de los d quilibrios monetarios de
México.

El manejo de cualquier economia es algo verdaderamente complejo; los
tiempos se abrevian y los espacios se acortan. Por ende, la aplicacion de la politica
economica debe ser muy cuidadosa e integral contemplando a todos los factores,
internos y externos, asi como asegurarse de la coordinacion eficaz de los aspectos
fiscal, monetario, comercial y cambiario, de modo tal que sea la congruencia un
rasgo predominante en la politica econdmica. El margen de maniobra lo brindan la
solidez del mercado interno, las dimensiones de éste, las potencialidades de la
economia interna, la situacion geografica, una evolucion positiva de las variables
macro y el clima favorable en el exterior. Si cualquiera de estas variables se mueve
en sentido negativo, significara una reduccién correspondiente en ei mencionado
margen, a lo cual agregaremos los efectos estacionales de todo ciclo econdmico en
cualquier pais.

Meéxico estaba en un proceso de reforma estructural de su economia desde
principios de los afos ochenta; a partir de 1986 se habia acelerado la apertura
comercial y desde 1988 se habia intensificado el proceso completo de reforma.
Tradicionalmente, |la economia mexicana era fragil en su sector externo y dependia
de ingreso de capital foraneo para compensar cronicos déficits en la cuenta
corriente; el uso de ahorro externo completaba el insuficiente ahorro interno, es
decir, sin eufemismos significaba endeudamiento con el exterior.
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La crisis de 1982 dejo sin liquidez al pais en un contexto de endeudamiento
excesivo, ademas la creciente interdependencia econdémica y el predominio del
esquema liberal, impidieran que Meéxico pudiera retraerse de I|a tendencia
globalizadora y tuviera que reformar estructuraimente su economia para evitar
quedar aislado. La cercania con Estados Unidos y la trascendencia de las relaciones
econdmicas con dicho pais, constituyen otro elemento crucial que empujaba la
necesidad de reforma.

Entonces, considerando la fragilidad habitual de la economia mexicana,
comprenderemos su acendrada vulnerabilidad al encontrarse en una etapa de
transicion, que por si misma genera debilidad y desequilibrio en varios sectores.
Todos los pasos de reforma economica de México entre 1982 y 1994, fueron para
mejorar el perfil del pais, pero sobre todo para incorporario plenamente a una
economia internacional mas integrada con una fuerte proclividad a la globalizaciéon
financiera. La apertura comercial, la liberalizacion y el repliegue del Estado en la
economia, la estabilizacion del tipo de cambio y de la inflacién, asi como e}
saneamiento de las finanzas publicas buscaban mejorar los saldos de ia balanza de
pagos para incrementar |la soivencia de México y con ello atraer flujos de inversion
que le proveyeran de amplia liquidez.

Abatir la inflacion y estabilizar el tipo de cambio fueron requerimientos que los
mercados internacionales exigian a México para que pudiera acceder a las fuentea
de liquidez. Dicho en otros términos, una inflacion disminuida y un peso estable eran
condiciones indispensables para que fluyera inversion extranjera directa y de cartera
al pais, en un contexto de certidumbre. Ei SMI necesitaba economias solventes y
con amplia liquidez para que no incurrieran en déficits de pagos al exterior que
condujeran a devaluaciones drasticas de sus monedas. desestabilizando al conjunto
del sistema. México era uno de los principales mercados emergentes con amplio
acceso a los mercados mlernacnonales de dinero y de capital, por lo que su
estabilidad interna era supen da y desde e! exterior en su calidad de
modelo de aplicacion 6ptima de reformas macroeconomlcas y de mercado.

En 1994 se dio una coyuntura de ajuste en la oferta monetaria internacional, a
través de una elevaciéon de las tasas internacionales de referencia, o cual fue una
reaccion de “rebote” por el aumento en las tasas domeésticas de Estados Unidos.
Esto significd que a México se le cargd el peso de dicho ajuste por via doble: bajo la
tasa LIBOR se regia la mayor parte del servicio de su deuda externa y el acceso a
financiamiento de (os euromercados2? , mientras que Estados Unidos en su calidad
de principal socio comercia! y financiero de nuestro pais, impactaba negativamente
la liquidez de México por el aumento de sus tasas de interés.

27 Mansell Carstens, Catherine... Op. Cit., Pag_ 134,
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En medio de este ajuste de ia oferta monetaria internacional, asi como de los
intentos de la Reserva Federal por desactivar presiones inflacionarias en Estados
Unidos, a México se le restringieron las salidas. No podia variar la politica
econdmica liberal ni frenar el proceso de reforma estructural, porque perderia
confianza y apoyo en el exterior, ni aplicar medidas que indujeran una recesion
doméstica en congruencia con el ajuste externo, debido a que el pais estaba en una
stapa electoral y ademas se estaba superando la fase recesiva cbservada en 1993,
Para responder al ajuste externo, México tenia que entrar a una recesion que evitara
un desequilibrio excesivo en su balanza de pagos.

Ante la elevacion de las tasas internacionales de interés y la disminucion
dramdtica de los flujos de inversion a fos mercados accionario y de dinero, México
tenia dos opciones técnicas sin variar e! sentido de la politica econémica: devaiuaba
ol peso o incrementaba las tasas de interés. Con la primera medida se desalentarian
fas importaciones y estimularian las exportaciones, con o cual se corregiria el déficit
de cuenta corriente; con la segunda medida se lograria parar relativamente 1a aguda
disminucion del flujo de inversion de cartera, asi como desaceterar la demanda
agregada y consecusntemente, bajar la demanda interna de divisas. Ambas medidas
permitirian disminuir los egresos de divisas y aumentar su disponibilidad interna;
empero, ia primera conllevaba presion inflacionaria y la segunda induciria una
recesién; ambas, por supuesto, perjudicarian a la estrategia estabilizadora.

La correccion de los desequilibrios monetarios de México estaba supeditada
tacitamente al SMI; sencillamente, si el pais devaluaba su moneda, se interrumpiria
el flujo de inversion de cartera y se cerraria abruptamente el acceso de México a los
mercados voluntarios de capital, garantizado por la estabilidad del tipo de cambio;
entonces, una devaluacion equivalia a inflacion, lo_cual supondria enajenarse la
voluntad y confianza de los inversionistas, como consecuencia de la pérdida de
atractivo de jos instrumentos liquidos de corto plazo mexicanos por la
desvalorizacion que se daria de ios mismos en términos de délares. Ahora, si
elevaban las tasas de mteres. como seria el caso de la segunda opcion, se
pr ia una r ion do i en un ano electoral que ciertamentente no era
tolerable desde la perspectiva politica.

En 1994, como ya hemos visto, |la situacion fue critica para la satud financiera
de! pais. Si bien se registraba una expansion de la demanda agregada y
consecuente crecimiento economico interno, las fuentes de liquidez se cerraban
para México, ccasionando graves desequilibrios monetarios que de todos modos
tampoco podian corregirse debido a una coyuntura externa adversa; es decir, en
gran medida las dificultades de liquidez en Meéxico eran originadas en el exterior y el
poco margen para corregirlio también lo era por factores externos. Las caracteristicas
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del arreglo monetario internacional posibilitaban estallidos de crisis como la
mexicana en 1994, porque (como vimos en el capitulo 2) hacian recaer ef peso del
ajuste econdémico de los paises industrializados en las economias de los paises en
desarrolio, como Ila nuestra.

Desde luego que ia circunstancia interna también influyd considerablemente
para el estallido de la crisis; por ejemplo, fue una necedad el mantener la tendencia
descendente en las tasas de interés domésticas. Por lo menos, pudieron frenarse los
descensos e incluso, permitir algunos puntos de aumento para que en lugar de que
su nivel se ubicara en 14% promedio, fuera de un 18 o 20% (Véanse graficas 11 y
12). Iguaimente, fue irresponsable el grado de expansion de ia base monetaria
durante 1994, cuando el flujo de divisas al pais se redujo substanciaimente, aigo
incongruente en funcién de que entre 1980 y 1993, con una situacién distinta, es
decir, de fuerte ingreso de divisas, éste fue "esterilizado” (si hay un fuerte ingreso de
capital, se contrae el crédito interno neto en lar proporcién para evitar un
"calentamiento” de la economia) con el objetivo de no generar inflacion2 |

OLUCIO O
{Grifica 11. Dada en términos porcentual o [a tasa lider ssfalados en esta grifica son los
vigentes al clerre de cada afic)

S

Fuente: SHCP. D de 1996.

3 Ramos, Stephen... Op. Cit., pag. 53, a propdsito de una cita de Miguel Mancera,
director del Banxico.
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El descenso en ia tasa lider fue constante a lo largo del periodo, sobre todo
entre 1990 y 1991. En 1989 se ubicaba en 40.2% frente al 10.7% en 1993. Cerrd en
14.5% en 1994.

OLUCIO! = U
(Gritffica 12. Dada en términos porcentusies)
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Los Cetes se ubicaban ligeramente por arriba del 10% al iniciar el afo.
Mantuvieron e! descenso durante el primer trimestre hasta liegar a 9.7%, pero a
partir de abril comenzaron a aumentar y mantuvieron tal tendencia hasta revertirila a
mediados del tercer trimestre, cuando se fueron nuevamente a la baja. A juzgar por
io que sucedid después, es obvio que la tendencia alcista en ia tasa lider debid
profundizarse mas y no revertirse en ningtin momento del afo.

Ciertamente, comprender todo aquelico que se dejd de hacer y las
consecuencias que tuvo, es relativamente sencillo si se analiza desde |a perspectiva
de} pasado. Es obvio que sn su momento, el gobierno mexicano no dispuso de un
margen de maniobra adecuado y se le agotd el tiempo para introducir las
correcciones pertinentes. La crisis fue diferida, pero su posposicién no hizo sino
incrementar la magnitud y profundidad de la misma.

Asi como estos aspectos, hay varios mas que son insoslayables; en este
trabajo hemos tocado aigunos de ellos. Se debe profundizar mas en el estudio de ia
causalidad endogena, pero el lector recordara que en este trabajo nos interesa
sobre todo el andlisis del SMI y la causalidad exogéna de la crisis financiera de
1994, desde la perspectiva monetaria internacional. Profundizar en las causas
internas, es trabajo de otras tesis.

3.9- Accién del FMI antes y durante la crisis mexicana y la opinién
internacional.

Ya hemos visto que el FMI es la institucion principal del SMI. iguaimente,
hemos visto dicho que el Fondo debiera ser una institucion mas eficaz en la funciéon
de normar y supervisar el buen funcionamiento del SMl en todos los aspectos, que
debiera reforzar su trabajo para que los paises industrializados miembros del G-7,
coordinaran mejor sus politicas monetarias y fiscales, asi como equilibrar con mayor
justicia el costo de los periddicos ajustes dei SMI entre todos los paises con relacion
a {a importancia de sus economias.

El FMI ha prestado ayuda a Meéxico durante sus crisis financieras de 1976,
1982, 1986 y 1994. Antes de cada préstamo o giro, el FMI ha impuesto un acuerdo
de condicionalidad que obliga a México a corregir sus desequilibrios de pago.
Ademdéis de ello, ef FMI ha intentado que Meéxico se inserte plenamente en la
economia internacional, apuntalando su sector externo y "abriendo" su mercado
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interno; todo a través de la aplicacion de un modelo liberal dirigido a hacer de
México una economia de mercado.

A partir de 1988, cuando se acelerd el proceso de reforma estructural de la
econcmia, el FMI elogid continuamente a Meéxico como un "pais modelo" de
modernizacion e incluso, se llegé a decir que era el "alumno aplicado" de
Latinoamérica. Se sefialaba al pais como ejemplo para todos los que desarrollaban
procesos de reforma y lider de los llamados mercados emergentes. México iba muy
bien y en camino de convertirse en una nacién del "primer mundo" mientras siguiera
aplicando puntuaimente los lineamientos del FMI, del BM y del Departamento del

Tesoro estadounidense.

Como hemos visto, desde 1992 surgieron advertencias de varios analistas en
el sentido de que los desequilibrios mexicanos podrian llegar a ser inmanejables y
derivar en una crisis de liquidez. Incluso, tanto el FMI como el Departamento del
Tesoro inidense ob vaban o que acontecia con el sector externo de la
economia mexicana durante 1994 y con varios meses de anticipacion a diciembre
advirtieron al gobierno mexicano de las probabilidades de una devaluacidon del peso
y el consiguiente incremento en el riesgo de los valores mexicanos en los mercados
internacionales de dinero. Especialmente, la subsecretaria del Tesoro estuvo
solicitando ajustes en la politica econdmica del gobiernoc mexicano, segun narra

Andrés Oppenheimer=,

Al sobrevenir la devaluacion del peso, ios manejadores de fondos de
inversion perdieron miles de miliones de ddlares por sus tenencias de titulos de
deuda mexicanos, 10 que repercutid en una disminucion del valor real de los demas
valores de los mercados emergentes -e! célebre efecto tequila- y en una nueva e
inédita (por el tipo) crisis de deuda externa. E! FMI| y Estados Unidos hubieron de
intervenir en febrero de 1995 con un paquete de crédito para "rescatar” la economia
mexicana, cuya crisis se habia convertido en una amenaza para la estabilidad
econdmica de los paises con mercados emergentes. Quedaba claro que Ila
globalizacion economica implica una nueva serie de complicaciones, entre las
cuales el factor "confianza” cobraba una preponderancia contundente. En este
contexto, la de México fue calificada por el director gerente dei FMi como la "primera

gran crisis del siglo XX,

2% Oppenheimer, Andrés. “Aféxico: En la frontera del Caos”, México, 1996. Pag. 38.

30 Esta polémica declaracién fue hecha por Michael Camdessus a principios de 1995,
pero nosotros la tomamos de un articulo escrito por Josefina Barroso en £/
Economista, el 28 de septiembre de 1995, Pag. 14. Han sido varios los autores
nacionales e internacionales que se han referido a este calificativo de Camdessus sobre

la crisis financiera mexicana.
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El FMI se vio criticado duramente por su acelerada incapacidad para prevenir
ia crisis financiera de México y alentar demasiadas expectativas halagtefias sobre el
futuro econdmico del pais. Esta institucion se defendié arguyendo que si advirtié al
gobierno sobre la necesidad de introducir ajustes en la politica monetaria, asi como
depreciar mas aceleradamente el tipo de cambio. De la misma forma, también se
llamé a engaiio en cierto modo, porque el Banco de Meéxico no le informo
oportunamente sobre el nivel de ias reservas internacionales, las cuales descendian
drasticamente conforme avanzaba el afio, ni sobre la evolucién de los agregados
monetarios, los cuales eran dirigidos a estimular una expansion del mercado
doméstico a contra corriente del menor ingreso de capita! que se registraba en la
balanzs de pagos.

€1 FMI sostuvo que México habia manejado mal su politica econémica, que
ocuité informacion clave sobre sus finanzas publicas y que ello se combind con un
clima exterior adverso. No obstante, el Fondo sefialé que no era su papel alarmar a
{ia comunidad financiera internaciona! ni perjudicar a ningun pais, como hubiera sido
el caso si el Fondo se hubiera pronunciado muy enfiaticamente sobre la evolucion
del externo rr i 0. Pese a eso, algunas personalidades como Davidson
Budhoo. exdirectivo del FMI, achacd a éste ia culpa del colapso mexicano; Budhoo
recomendo a México no seguir las politicas recetadas por el Fondo, las cuales
buscaban favorecer al capital especulativo en detrimento de ia poblacion pobre;
insistid que no se debia seguir una politica cuyo dnico beneficiario era et gran
capital trasnacional y localt .

En e! mismo sentido, James Tobin, premio Nobébel de Economia,
responsabilizé a los especuladores de la crisis mexicana, pese a que México habia
seguido puntuaimente la receta de la apertura econdmica. También sefalé que
México pasaria por una etapa de recesion injusta, pero que saldria de la crisis;
comenté que en los mercados internacionales de dinero se dié una sobrerreaccion a
la devaluacién del peso y que la confianza en Meéxico se habia pervertido
exageradamente32

Como quiera que sea, la crisis mexicana ilustro sobre |a peligrosidad de
depender excesivamente de flujos de capital volitiles y especulativos que estaban
on auge. también alentd un debate mundia! sobre la necesidad de un papel mas
comprometido y eficaz del! FMI, asi como las caracteristicas de una economia
internacional cada vez mas interdependiente y el cuidado que debe tenerse con las
nuevas fuentes de liquidez, como los mercados de dinero.

31 Marin. Alejandro. Nota de £/ Financiero. 8 de abril de 1995, Pag. 3.
32 Rosales, Abigail. Nota de £! Financiero, 8 de abril de 1995, Pag. 3.
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3.10- £l proceso de ajuste y la deuda externa de México.

Cuando una economia se encuentra en una situacion extrema de
d quilibrio de pagos al exterior (sea un gran déficit o superavit), debe instrumentar
un programa de ajuste; éste se define como un conjunto de medidas tendientes a
corregir las variables macroeconémicas con el fin de incrementar la liquidez de un
pais para que pueda satisfacer sus compromisos con el exterior. Eil FMI ha
supervisado los programas de ajuste cuando se presentan coyunturas de déficit,
PpesSe a que superavits excesivos también provocan distorsiones monetarias.

Esta caracteristica del FM! de instrumentar programas de ajuste sélo en casos
de déficit, hace que el peso del ajuste de la oferta monetaria internacional se
“cargue” a las economias mas vulnerables, es decir, aquélias con déficits en su
‘'sector externo. Este enfoque ortodoxo del FMI que privilegia la correcciéon del déficit
excesivo sobre el superavit excesivo, ocasiona que los planes de ajuste se dirijan a
actuar sobre el ritmo de la demanda agregada, desacelerandola para crear una
recesién que reduzca sus importaciones y pueda equilibrar su balanza de pagos, asi
como cumplir con sus compromisos exteriores.

Evidentemente, desde !a perspectiva econémica, un desequilibrio excesivo en
ia balanza de pagos de cualquier pais es negativo para |la salud econdmica
internacional, sea superavit o déficit. No obstante, el FMI fue concebido sdélo para
tratar de resolver las cuestiones de déficit. En este sentido, y observando la
evolucién del SMI, el Fondo ha quedado “desfasado” y tiene insuficiencias en sus
enfoques que debe corregir.

La desaceleracion de la demanda agregada provoca contraccion del mercado
interno, baja del ingreso salarial y del nivel de emplec. Esto ha ocurrido en México
con cada plan de ajuste acordado con el FMI, pero se han logrado corregir los
desequifibrios, aunque de manera relativa. Las crisis prov d por end miento
externo excesivo y un déficit mayasculo en cuenta corriente han desembocado,

invariablemente, en |la aplicacion de severos programas de ajuste.
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Durante 1994, los conflictos politicos internos y la inestabilidad del SMi
traducida en alzas de las tasas internacionales de interés, redujeron el flujo de
capital externc a México, en un coyuntura de incremento en el déficit de cuenta
corriente. El instrumento que utilizd el gobierno para obtener liquidez fue e}
Tesobono, el cual estaba indexado con el délar y provocd que la deuda interna se
elevara (segun Hacienda el monto de los Tesobonos durante ese afo alcanzo
29,258 millones de dodlares) y se dolarizara. Al final de 1994, |la estructura de la
deuda externa indicaba que gran parte de la misma estaba a corto plazo y
contratada a través del mercado de dinero, ademas de sumamente concentrada en
los saldos por monedas y acreedores (Véanse graficas 13 y 14).

S, o] DEUDA E. R ICO POR MONEDAS
(Grafica 13. Dada en términos porcentuales)

20%

@ DOLAR
mYEN

W MARCO

@ FRANCO
@ CANASTA
@ OTRAS

.- Los saldos eran los vigentess al 31 de noviembre de 1994 a incluyen sdlo deuda pablica.

La deuda externa genera un servicio que es necesario cubrir como pago de
intereses. De ahi la gran importancia de aquélla en los saldos de la balanza de
pagos. Como e! proceso de ajuste en Meéxico busca ante todo cumplir con las
obligaciones del servicio de su deuda externa, ambos estan estrechamente ligados.
La naturaleza del SMI, insistimos, distribuye inequitativamente e! peso del ajuste,
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debido a que los pai industrializados pueden proveerse ininterrumpidamente de
liquidez ya sea por sus amplios superavits comerciales (casos de Alemania, Japén y
otros europeocs) o por su ilimitado acceso a los mercados internacionales de dinero y
de capital (casos de Estados Unidos e Italia, entre otros) y no deben corregir sus
desequilibrios adoptando dolorosos planes de ajuste doméstico, algo que si hacen
los paises deficitarios.

[ofe] ClO (V] A POR AC ORES
(Grtﬂc- 14. Dada sn términos porcentuales)
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-~ Los saldos eran los de 1994 e incluye solo deuda publica.
**.~ El saldo acresdor con el BID Incluy. los créditos otorgados por o Banco Mundial,

Por lo demas, tenemos que es Menos pemicioso registrar un gran superavit
que un gran déficit en la balanza de pagos. También, es ciertoc que no se puede
permitir una situacion de graves desequilibrios negativos en las cuentas externas,
pues ello conlleva inestabilidad e incertidumbre acerca de |a viabilidad economica
de cualquier pais que tenga dichos desequilibrios.

Los paises en desarrollo deben reducir su tradicional vulnerabilidad en el
sector externo de sus economias a través de |a consolidacién de la planta productiva
y una mayor orientacién de la misma hacia la exportacion, introducir mas tecnologias
y acceder con mayor eficacia a los mercados de dinero y de capital.



113

d quilibrios en las cuentas

En lo particular, Méxi ha aji do sus
externas cuando dichos desequilibrios son producto de politicas que orientan a la

economia hacia el exterior, pero por iaciones que se dan precisamente ahi
mismo, en el plano internacional. Cruel paradoja.
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.- CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo, hemos intentado establecer las caracteristicas
esencial del sistema monetario intemacional, a partir de las cuales
identificamos las insuficiencias que generan las condiciones propicias para el
estallido de crisis financieras locales. La idea recurrente es el profundo
impacto que la dindmica intermacional tiene sobre la evolucién del proceso
econémico domeéstico de cualquier pais.

Serfialamos que el SMI se caracterizé por su estabilidad durante a
segunda posguerra del siglo, concretamente hasta 1971, cuando las
contradicciones intermas de la economia estadounidense se acentuaron hasta
el grado en que Washington tuvo que finatizar unilateralmente al sistema
surgido en Bretton Woods y del cual su moneda, el doiar, era piedra angular.

La inflacién derivada del acelerado ritmo de expansion de la demanda
agregada en Estados Unidos, la competitividad de las economias de Japén y
Alemania, asi como el derrumbe del patrén oro respaldado por el ddlar,
acabaron con el régimen de paridades fijas que prevalecio por dos décadas y
media.

La estabilidad de ios tipos de cambio y la baja inflacion, permitieron una
dinAmica de expansion de la inversion y el consumo en la economia
intemacional que alenté el crecimiento econdmico de varios paises entre 1945
y 1970. La estabilidad en la alineacion de las paridades cambiarias brindaba la
confianza necesaria para el desemperio eficaz de las variables
marcoeconomicas en su conjunto.

Al dislocarse el SMI en 1971, sobrevino un pericdo de acentuacion de
las distorsiones monetarias intemacionales y una evolucion erratica que se
"entrampd” con una coyuntura de recesion y volatilidad en la economia
internacional entre 1973 y 1979. La discusion en los principales organismos
financieros y monetarios intemacionales durante esos aros, giré en tomo a la
necesidad de r tablecer un sistema monetario eficiente que generara
confianza a los diversos actores de la economia intemacionai.
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A o largo de dichas discusiones, quedd claro que a partir de |a crisis del
dolar que provoco el final del sistema prevaleciente desde Bretton Woods, ia
economia internacional habia registrado una sensible disminucion en su ritmo
de crecimiento. Si bien esto no significaba que un SMI inestable fuera la causa
unica o siquiera principal del estancamiento observado durante los arios
setenta, 10 cierto es que dicha inestabilidad constituia un factor importante en
la volatilidad y recesion econémicas del mundo.

Hacia fines de los arios setenta y principios de los arios ochenta, el
mercado intermacional de divisas se vio presionado por el intenso movimiento
de recursos originados por el reciclaje de petroddlares, derivados a su vez de
las crisis petroleras de 1973 y 1977. Esto representaba un gran flujo de divisas
(exceso de liquidez), canalizado a través del sistema financiero internacional

hacia varias economias locales (México entre elias), alentando un elevado
nivel de inflacion.

Se suscitd entonces un generalizado movimiento al alza de las tasas
intemacionales de interés para frenar ia inflacion, sobreviniendo una aguda
crisis financiera para la mayoria de los paises. Fue evidente que el ddélar
estadounidense no solo seguia siendo la moneda clave del SMi, sino que se
afianzaba su influencia; las reservas en esa divisa que los paises

industrializados tenian, se incrementaron substancialmente en la primera mitad
de la década de los arios ochenta.

En ese momento, se evidencio también ia fuerza que habian cobrado las
economias de Alemania y Japon, cuyas monedas eran consideradas inciuso
como “divisas duras” del SMl y que estaban presionando por consolidarse en
sus respectivas areas de influencia frente al dolar de Estados Unidos. La
coyuntura a mediados de los arios ochenta era el creciente déficit extemo de
Estados Unidos y la sobrevaluacion técnica del dolar, situacion que llevo al

enfrentamiento con alemanes y japoneses, por no querer €stos subsidiar los
desequilibrios de la balanza estadounidense.

Los acuerdos de Plaza y Louvre, mas alla de solucionar la volatilidad
coyuntural del dolar, formalizaron el régimen de paridad libre-controlada de los
tipos de cambio entre los paises con las economias mas industrializadas del
mundo y permitieron que los gobiemos se convencieran de la importancia
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fundamental de privilegiar 1a cooperacidn monetaria internacional. No cobstante,
también fue claro que ia rentabilidad del SMi era sumamente alta.

El sistema financiero intemacional registré cambios sumamente
importantes. A partir de los arfios setenta, la necesidad de invertir los
cuantiosos recursos originados en los paises productores de petroleo tras las
dos crisis de los energéticos, dio origen a los euromercados. Al mismo tiempo,
los mercados intermacionates de dinero y de capital comenzaron a concentrar

un mayor flujo de inversion, surgiendo una nueva gama de opciones e
instrumentos que se ofrecian a los inversionistas.

La oferta monetaria imtermacional también observé una recomposicion en
su estructura. Las fuentes secundarias de liquidez desplazaron en buena
medida a las primarias, debido al aumento del volumen de transacciones y el
consiguiente aumento en los flujos de capital, situacion que requeria mayor
eficiencia en los términos de la circulacion de los recursos. En este contexto,
las reservas intemacionales registraron una disminucion en {a participacion del
oro y los DEG's, frente a una elevaciéon en la de las divisas. Desde luego, esto
significd un notable crecimiento del mercado internacional de divisas.

En los arfios ochenta fue claro que tanto la oferta monetaria, como el
sistema financiero intemacionales habian cambiado dramaticamente en sus

dimensiones y en su estructura, lo cual implicaba un mayor grado de
complejidad en sus mecanismos, asi como el surgimiento de problemas
inéditos.

La giobalizacién econdmica ha sido una realidad en los Ultimos arios. La
apertura comercial de la mayoria de los paises y la conformacion de zonas de
libre comercio en varias regiones del mundo y el ejemplo de la Union Europea,
asi como el fenomeno de ja integracion de los mercados locales ha significado
un incremento substancial en el monto de operaciones a través del mercado
intemacional de divisas, lo cual ha incrementado la volatilidad y la sensibilidad

ante variaciones negativas en los flujos de capital que eventualmente liegan a
suscitarse.

De este modo, en un contexto en donde tenemos un sistema financiero
crecientemente complejo, una oferta monetaria en proceso de recomposicion
y una tendencia pronunciada hacia la integracion de los mercados de dinero y
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de capital, asi como un volumen de transacciones a través del mercado de
divisas en permanente expansion, es evidente la inestabilidad del SMI, 1a cual
ha ofrecido variados ejemplos sobre céomo llega a afectar a las economias
locales mas vuinerables.

La ausencia de reglas cambiarias generales para todos los paises es
uno de los elementos que mejor contribuyen a explicar la inestabilidad det
sistema. En efecto, al interior de los paises existen reglas e incluso,
tacitamente, tenemos un areglo monetario que posibilita la dinamica de la
economia intemacional. Lo que no existe, es un acuerdo dque evite
devaluaciones drasticas en las monedas de los distintos paises, para corregir
desequilibrios externos. Si bien es cierto que el carecer de un régimen
generalizado de tipo de cambio brinda un mayor margen de maniobra a cada
pais para enfrentar sus contingencias en la balanza de pagos, por otra parte
representa un riesgo permanente de inestabilidad para el conjunto del SMI.

En este trabajo hemos analizado el caso mexicano, precisamente uno de
los ejemplos mas ilustrativos sobre los efectos de la inestabilidad del SMI.
Revisamos la etapa de reforma economica que se ha venido dando en el pais
durante los Ultimos arios, asi como su proceso de insercion a la dinamica
globalizadora. Esto representd importantes esfuerzos para lograr la
estabilizacion macroeconémica, requisito indispensable para ingresar a los
mercados internacionaies de dinero y de capital, los cuales parecen estar por
constituirse como las principales fuentes de liquidez intermnacional.

Meéxico ha evolucionado de una economia cerrada a una ablerta y en la
fase de reestructuracion se ha colocado en una posicion de vulnerabilidad ante
las distorsiones monetarias intemacionales, tales como la elevacion en los
niveies de las tasas intemacionales de interés, cambios en el sentido del flujo
de inversiones y desalineacion en ios tipos de cambio. Si a esto agregamos
que tradicionalmente el sector externo mexicano ha sido deficitario,
comprenderemos las dimensiones de su vuinerabilidad.

El gobierno mexicano concentrd un gran esfuerzo para acceder a los
mercados internacionales de dinero y de capital, basando en ello ia mayor
parte del éxito de su estrategia de estabilizacion macroecondmica. Sin
embargo, el riesgo de estar sujeto a dichos mercados, que se distinguen por la
gran volatilidad en las inversiones que a través de ellos se canalizan, en el
caso eventual de una situacion de incertidumbre, era potencialmente aito.
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En 1894, México viviéd uno de los afios mas dificiles en su historia
posrevolucionaria. Los conflictos politicos generaron un clima de incertidumbre
que alentd una tendencia especulativa en sus mercados. Al mismo tiempo, el
déficit de su sector externo se acentiaba como producto de la politica de
apertura en la que estaba empeiniado el gobiemo desde una década atras y la
sobrevaluacion técnica del tipo de cambio peso/ddlar.

En el plano internacional, se observd una coyuntura de inestabilidad en
el SMI, traducido en elevaciéon substancial en las tasas internacionales de
interés y un reflujo de capital hacia los paises industrializados, consecuencias
de la aplicacion de una politica monetaria restrictiva en Estados Unidos.

Afectado en los aspectos intemo y externo, México observé una fuerte
salida de ddlares, lo que representd una menor disposiciéon de divisas y una
situacion de iliquidez en un momento en que sus desequilibrios extemos se
acentuaban. El estallido de la devaluacion pudo ser diferido hasta el final del
afo, pero las dimensiones de la crisis fueron peores nacional

e
intemacionaimente.

Si bien la crisis financiera mexicanoc tuvo la pecularidad de ser causado
por factores intemos y externos dificiimente previsibles y que redujeron
ampliamente los margenes de maniobra al gobierno en sus distintas politicas,
1o cierto es que dicha crisis exhibid las limitantes e insuficiencias de un SMI
inestable, que ante la elevacién de tasas intemacionales de interés y un reflujo
de capital puede generar desequilibrios tales que conduzcan a devaluaciones
dramaticas en los tipos de cambio e imposicidon de medidas pemiciosas para el
comercio y la inversiéon intemacionales.

El! elemento de la ausencia de confianza es trascendental en estos
términos. La leccion que deja |la crisis financiera mexicana ha sido que cuando
los paises introducen reformas estructuraies en sus economias para insertarse
eficientemente a la dinamica globalizadora, pueden ubicarse en una coyuntura
de elevada sensibilidad ante eventuales variaciones negativas en la economia
internacional y no pueden sustraerse a sus efectos. En el caso mexicano, que

estructuralmente ha registrado un sector externo deficitario, el problema se
agrava aun mas.
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El sistema monetario internacional precisa de un reforma profunda, gque
permita una mejor distribucién de (os ajustes en la oferta y demanda
monetarias entre todos los paises del mundo, asi como una reformutacion de
las facultades y estructura dei FMI| para hacerlo mas eficiente como organismo
clave del sistema. A los paises como México debe urgiries que dicha reforma
se lleve a cabo lo mas pronto posible. Finalmente, los acuerdos de Plaza y
Louvre han demostrado los beneficios y viabilidad de privilegiar la cooperacion
al enfrentamiento en las cuestiones monetarias y financieras intemacionales.

El SM! se ha modificado radicalmente y en consecuencia, sus
organismos y normas deben adecuarse a la nueva y compleja realidad. Es
sabido que abundan los trabajos académicos y técnicos sobre propuestas de
reforma al sistema; ahora es necesaria la voluntad entre los diversos gobiernos
para ejecutaria eficazmente.

Hasta aqui, podremos precisar tres puntos de conclusion fundamentales:

*.- lLa ausencia de un buen grado de cooperacidn monetaria
internacional dentro de esquemas viables y 6ptimos para todos los paises,
obedece a una escasa voluntad politica de las potencias econémicas con
membresia en la Organizacién para la Coperacién y Desarrollo Econémicos
(OCDE) y en el G-7. Dicha voluntad deberia traducirse en acuerdos entre
dichos paises que apunten a una mejor coordinacidon de sus politicas
monetarias y fiscales, lo que evidentemente les reduce margen de maniobra en
sus respectivos objetivos de politica econdmica interna a cambio de un mejor
orden externo que a largo plazo beneficie a todos. Esta reticencia a perder
margen de maniobra interna por parte de los paises mas desarrollados, se
erige como uno de los principales obstaculos -tal vez el mayor- en el transito a
un nuevo arreglo monetario mundial.

*.- Por lo tanto, a mayor coperacidn monetaria intemacional e
involucramiento en ésta de los paises mas desarrollados (quienes en realidad
son la fuerza motriz de la economia intemacional), se tendran mayores
probabilidades de arribar a un nuevo arreglo monetario mundial que permita el
establecimiento de un sistema cuya naturaleza esté basada en un mejor
equilibrio y con mayor estabilidad, favoreciendo un escenario de necesaria
certidumbre para que paises como Meéxico conduzcan sanamente sus
procesos de reforma economica intema y puedan tener un mayor margen de
maniobra para corregir con eficiencia los desequilibrios que acumulen en sus
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respectivos sectores externos, sin adoptar dolorosos planes de ajuste y que
puedan derivar en la toma de medidas perniciosas para las relaciones
econdmicas intermacionales (devaiuaciones bruscas det tipo de cambio,
proteccionismo, etc.)

*- Si bien todos los paises requieren de instituciones, reglas y
procedimientos adecuados de caracter intemacional para regular eficazmente
la circulacion de dinero, valores y demas medios de pago (oferta y demanda
monetarias) como forma de afianzar estabilidad intema y expansion econémica
mundial (entendiendo asi un sistema monetario intermacional estable), son los
paises como Meéxico, dadas sus caracteristicas economicas peculiares
(particularmente |a gran fragilidad del sector extermo), los que mayor
sensibilidad revelan para beneficiarse o padecer tas consecuencias de un
sistema monetario estable o inestable. Por lo tanto, los paises como Meéxico
son los que mayor interés y urgencia deben tener por asegurar ia existencia de
un arreglo monetario mundial favorable a sus economias.

Estamos convencidos de que las soluciones faciles no existen. En este
trabajo hemos intentado demostrar como en la inestabilidad del SMI se ubica
una de las principales causas de la terrible crisis financiera de 1994 en México.
Consideramos que este pais ha hecho notables esfuerzos por insertarse a la
globalizacion en los mejores términos posibles y esto ha significado duros
sacrificios que innegablemente, se han reflejado ya en una clara
reestructuracion de la economia nacional.

La tendencia globalizadora es, desde nuestra perspectiva, irreversible.
Ante ello, México no puede variar sus esfuerzos de reforma econémica pero
debe insistir en la necesidad de un arreglo monetario que no inhiba sus
posibilidades de crecimiento y progreso, ni amenace sus avances en materia
de estabilizacion. Sin lugar a dudas, el nuevo arreglo debe ser impulsado
sobre todo por los paises mas desarrollados, pero debemos trabajar para que
se percaten de que los costos de una solucidn postergada pueden ser
globales.

Deseamos insistir en !a necesidad que tenemos en México de
desideologizar el debate, de aprender a ubicar ia problematica nacional dentro
de un contexto global que influye crecientemente en las estructura y dinamica
econémicas internas. No podremos construir una vision objetiva ni ofrecer
soluciones viables mientras estemos enfrascados en pugnas por la
instrumentacion de "modelos” o el demantelamiento de otros; lo mas
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importante es que se reconozca una nueva realidad intemacional que
ciertamente, es mucho mas compleja que nunca y que plantea graves desafios
que solo pueden enfrentarse con creatividad, objetividad y sobre todo,
profundo realismo. La dimension del reto de insertar eficazmente a México en
el proceso globalizador y al mismo tiempo, generar condiciones internas
favorables a la expansion y desarrollo econdmicos, no puede cubrirse con
actos voluntaristas ni pretendiendo abstraer al pais de l1a necesidad de
implementar reformas de fondo. Los fines ideales deben preservarse, pero
debemos buscar llegar a ellos a través de medios practicos.

Este trabajo se inscribe en esta conviccion que tenemos respecto a la
forma en que debemos realizar los analisis de la problematica nacional e
intemacional. No se puede disociar lo que sucede en el pais con respecto a los
factores extermos. En muchas ocasiones, los analistas en México supeditan su
trabajo a sus orientaciones ideologicas, pervirtiendo asi la objetividad de sus
conclusiones. En otros casos, sencillamente ignoran 1a influencia del acontecer
internacional hacia el interior del pais y parecieran pretender que México debe
estudiarse o comprenderse por separado, ajeno a las grandes tendencias
mundiales; estas actitudes en los analistas suponen o manipulacion o
desconocimiento. En ambos casos, de cualquier modo, el enfogue es limitado

y parcial, 1o cual reafirma nuestra opinion de que es una forma de trabajo
equivocada.

Hemos intentado describir a través de sus principales rasgos una
situacidon de enorme importancia para nuestras perspectivas econdmicas.
Hacer una propuesta puede estar implicita en cierta medida, pero no es
nuestro objetivo en este momento. SoOlo aspiramos a ofrecer elementos de
analisis que contribuyan a una menor comprension del problema. Y esto no es
una cosa menor, ya que solo a partir de una vision integral, objetiva y puntual,

podremos trazar los mejores criterios posibles para guiar los esfuerzos
tendientes a su correccion.

Y mas aun. La correcciéon de los problemas no es una utopia, sino un
reto permanente a la capacidad de reforma, innovacion y creatividad de
nuestras sociedades y sus instituciones. A los estudiosos de las ciencias
sociales nos comesponde la apasionante tarea de intentar comprender los
diversos fenémenos econdmicos, politicos y sociales para posteriormente,
sugerir los pasos pertinentes que puedan llevar hacia soluciones viables.
Finalmente, el hombre tiene la virtud inagotable de inventar y reinventarse a si
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mismo y a su entorno. Bajo esa verdad irrefutable, el optimismo no debe
abandonarnos jamas.
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ANEXO

Apreciacion / o O Aumento o disminucion en el valor de un activo debido al
uso. Por ejemplo, si en México se utiliza mucho el délar, se observara una apreciacion
del tipo de cambio peso-dolar como resultado de una demanda fuerte de la divisa. Si
sucede lo contrario, se observara una depreciacién. (*)

Salanza de Pagos: Es un registro estadistico sistematico de todas las transacciones
econdmicas entre los residentes de un pais y del resto del mundo. Se hacen los registros
por partida dobile: ingresos y egresos. Se divide en Cuenta Corriente que incluye la
balanza comercial y la de servicios, asi como las transferencias unilaterales (remesas,
j subsidios) y que constituye el saldo del ingreso nacional y el gasto
corriente del pais; la otra parte., la Cuenta de Capital, incluye inversiones directas
(comprenden interés permanente en capital). de cartera a largo y corto plazo (activos y
pasivos financieros, inciuso saldos monetarios) y transacciones en activos de reserva
oficisies (tenencias de oro gubemamental, divisas, DEG's) que constituyen ingreso
nacional en stapas futuras y afectan riqueza y deuda nacionales. (Cohen, Benjamin. "La
Org SN Interr ! del Dinero™).

Técnicamente, la balanza de pagos siempre cierra en cero o en equilibrio, pero el
dasbalance regislradc en cada una de sus partidas es io que permite este equnllbrio b2
0! cual es la liquidez exterior neta de algun pais.

Besse Monetaria: Billetes y monedas en poder del puablico, mas el encaje bancario o

coeficiente de liquidez (es decir, el saldo que tienen como depodsito los bancos

comorchles en el banco central). La base monetaria puede ampliar su volumen si el

central i 1ta las reservas internacionales, adquiriendo fondos publicos, da

crédito a jos intermediarios financieros; si hace lo contrario, hay contraccion de la base

mon.uda por lo tanto, ésta puede ser determinada. Si se controla la base monetaria, se
én ia oferta Mo o sea, el circulante.

Sono: Forma de valor, por lo general a largo plazo (mas de un aio). (%)

Control de Cambios: Control gubernamental, a través del sistema bancario, de las
transacciones de oro y moneda extranjera. Es decir, la adqunsncuon de oro y moneda
esta jeta a c itativos pr >sS 0 a permiso de las

autoridades.

Crédito Intferno Nefo: Reservas intemacionales mas crédito externo, menos la base
monetaria. Ci = Ri + Ce - Bm. (*)



Deflacién: Disminucion de la cantidad de dinero en circulacién; disminucion del nivel
general de precios.

0 AQr

D

da total de bienes y servicios en la economia. Concepto
keynesiano d. “analisis macro. Los componentes son: consumo, gasto, inversién y
exportaciones.

Dinero: Definible en funcion de los usos que tiene. Es una unidad de cuenta, un agente
de cambio y una unidad de valor (regula los intercambios, se contabiliza y es depositario
genuino de valor.

Estwerilizacion: Opcion de politicé que busca compensar desequilibrios. Si hay un
ingreso abundante de divisas al pais, se compensa con decrementos en el crédito
intemo neto, i

P disminuyendo la base monetaria. El objetivo es desactivar
Asi . se trata de un ajuste. (*)

Fluctuecién: ARkzas y descensos de los precios. Las fluctuaciones erraticas son los
cambios a corto plazo de dificit medicidén y prediccion por su imprevisibilidad.

Indexacin: Accidn de vincular el valor de un capital o de una renta a la evolucion de
una variable de referencia.

inflaciGn: Incremento en el nivel de precios que da lugar a una disminucion del poder
d i de d El

. en los precios puede ser motivado por una
elevacion desigual de la demanda o los costos de produccion en un sector calve, aunque

Ia demanda total siga en squilibrio respecto a la oferta total considerando la economia
€oOmo un todo.

tiquidez: Ausencia p.rchl o total de liquid
para

o nulo > de un gobiermno a
librios negativos en las cuentas internas y externas. (*)

: Soivencia de un pais o empresa, con refarencia especial a \a rapidez de
conversion de los activos realizables en dinero liquido. Un gobiemo tiene liquidez cuando
tiene acceso eficiente a recursos para enfrantar déficits en sus cu o bien, cumplir
compromisos intermmos y externos. (*)

Mecrosconomia: Rama de ia teoria econdmica que se ocupa de la economia como un

todo, y de los componentes mas importantes del gasto agregado, tales como el
consumo, la inversion y el gasto publico.



Mercado oo Divisss: WMecanismo del SMI que posibilita los intercambios entre los
sistemas monetarios nacionales, a través de ia compra-venta de las diferentes monedas
locales. Por este mecanismo hacen transacciones los compradores y vendedores de

divisas. Los bancos "crean” el mercado.

Mm e Fm Mercado en el que puede formalizarse un contrato para el
o de o activos financieros, en una fecha futura predeterminada.

Uno de estos mercados es el de divisas a futuro, en el que se contratan monedas

extranjeras.

Situacién que se da cuando las compras y las ventas son
La

ade do Esp
m-nlpul.daa para distorsionar el precio normal de la oferta y la demanda.

p iGn busca b se de las variaciones en los precios.
Ale Estudio de los p econdomicos desde las unidades elementales

de decision: empresas y consumidores.

Oferta Agregada: Oferta total de hienes y servicios disponibles para satisfacer la
demanda agregada. Sus componentes son: ahofro, gasto, impuestos e importaciones.

Plan de Ajuste: Conjunto de de di i a comegir las variables
macroeconmicas en caso de dislocamlento (por ejemplo, déficit publico excesivo,
ilib e ]

S f os en las cuentas de la

ende: o
b de n gak . Mc.). (')

Politica Econémica: Posk:lon oﬁclal del gobierno con respecto a las directrices que
pued la [ en cuanto a los prol que af ' a la
economia.

Politica Fiscal: Conjunto planeado de acciones sobre cuestiones presupuestarias
Politica que estructura todo el sistema impositivo del Estado.

Politice AMonetaria: (a forrma en que se controla y regula la oferta y demanda
monetarias al interior de la economia de un pais, a través del manejo de las variables del
ia y tasas de interés. En este sentido, puede decirse que

0, base
i mo i (]

tipo de
hay politicss monetarias expansivas y p

Proceso de Ajuste de Pagoe: Dos mecanismos "puros”. Si hay un excedente de
dom.m‘l- sobre oferta en el mercado de divisas (déficit en cuenta corriente) y hay un
de libre (paridad flotante o flexible) , el precio de las divisas se elevaria




con la inflmacibn consiguiente. El equilibrio se hara automatico cuando los precios
corrientes jocales se igualen con la oferta de divisas; si el régimen cambiario es fijo, el
déficit de pagos externos crecera, disminuyendo la liquidez exterior neta, deprimiendo el

ingreso y consumo nacionales que bajara la demanda de divisas hasta equilibraria con la
oferta.

Los gobiernos, ante desequilibrios en 1a balanza de pagos, tienen dos opciones
de politica: financiar el desequitibrio; si es déficit, venden divisas de reserva e
interviniendo en los mercados financieros y de divisas para inducir movimientos de
capital de corto plazo hacia adentro; si es superavit es exactamente lo inverso. La

de fir niento requiere de existencias de reservas internacionales y una
politica adicional de "esterilizacion”.

Conjunto de instituciones y mecanismos piiblicos y

privados que buscan regular ia oferta y demanda monetarias internacionales (el total de
transacciones). (%)

Tipo de C. (Do 6n): Segun Catherine Mansell, el tipo de cambio real se
calcula asi:

T=txt/1i,

on donde T es el tlipo de cambio real, igual al tipo de c. ()., multi por
ol indice de precios externo (1) entre el indice de precios nacional (i). En la estimacion

pertinente, es claro que el diferencial inflacionario orienta el perfil de sobrevaiuacidon o
subvaluacion de una moneda.

Ahora, il 0s que el bio porcentual en untipo de cambio es igual al
cambio porcentual en funcion del indice nacional de precios sobre el indice externo de
precios; esto es, la relacion de paridad del poder de compra. O sea que un tipo de

cambio bilmteral nominal es un precio relativo de una canasta de bienes y servicios entre
dos paises.

Por otra parte, s| enfoque monetario considera que el tipo de cambio es el precio
relativo de dos activos y del monto en circulacion de dos monedas. El publico sostiene
una determinada cantidad de divisas en circulacion, sefialando a través de la oferta y la

demanda. su precio relativo; éste sera el tipo de cambio de equilibrio o paridad técnica.
lustremos:

El squilibrio resutard de una igualacion de la demanda y oferta monetarias en el
mercado nacional;

Mn1t = i x Mr1, en el pais A

En donde la oferta monetaria nominal (Mn1) es igual a |la demanda monetaria real
(Mr1), muttiplicada por el indice de precios (i). Esta foarmula vale para el pais Ay el pais B
© extranjero (Mn2 = i x Mr2).

e ot e+



Para conocer el tipo de cambio real de equilibric entre estos dos paises, tenemos
que si aquél se expresaba como Tr = t x | / i, despejamos tanto | como {:

T=Mn2/Mn1 x Mrt1 / Wr2

Y si deseamos transformarios en términos porcentuales, tendremos:

T =(Mn2 - Mn1) + (Mr1 - Mr2)

Si s demanda de moneda local aumenta con respecto a la divisa, entonces el

tipo de cambio real se aprecia v si la oferta de la moneda local aumenta mas que |a
divisa, entonces se deprecia.

(*).~ Definiciones personales.

.- El resto de las definiciones fusron tomadas del Diccionario de Administracién y
Finanzas, de J M. Rosenberg (Ed. Océanc/Centrum. México, 1995); "Las Nuevas
Finanzas en México” (ITAM. México, 1984) de Catherine Mansell y ‘La
Organizacién del Dinero en el Mundo" de Benjamin j. Cohen (FCE. México, 1984).
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