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INTRODUCCION 

En este tr•b•jo, entenderemos al alstema monetario internacional como el 
conjunto de institucion••, norm•• y mee9niamos •doptaidoa por I• comunid•d 
internacional para regular la oferta y dem•nd• monetaria•. Si bien existen múltiples 
definiciones al respecto, nosotros trataremos de ajustarnos particularmente a la que 
acaibamos de apuntar. 

Desde el abandono definitivo del patrón oro en 1973, el sistema monetario 
internacional •• ha caracterizado por una inestabilidad de grado tal, que obliga a 
conai.nt•• Intervenciones de las b•nc.s central•• de loa diversos país•• en sus 
niercados ca.mbiario• para tratar de evitar desalineaciones que pudiesen e.usar 
fuertes perturbaciones en las relaciones económicas mundiales (las modificaciones 
bruscas al tipo de cambio .rectan loa nivele• de comercio exterior. inversión 
extr•njera y demás tranaaccionea internacional••). Es innegable la creciente 
interdependencia que se viene observando en la• últimas d•cadaa en todos loa 
ámbitos de la dinámica internacional, aobre todo en el económico. 

La situación de permanente fragilidad del sector externo de varia• economías 
nacionales no sólo no puede corregirse sólo por esfuerzos de política económica en 
cada país, sino que llegan a desatarse crisis que obligan a la intervención 
emergente de tas instituciones monetarias y financieras gubemamentales 
internacionales, armando "paquetes'' crediticios y diseñando planes de ajuste para 
los países con desequilibrio• externos agravados. Si bien es cierto que esto se debe 
en buena medida • un manejo deficiente de política económica por parte de los 
gobiernos locales, tambl•n •• correcto afirmar que las características mismas del 
sistema monetario internacional (SMI) contribuyen poderosamente al estallido de 
criai• financieras nacionales. El caso de M9ixico ilustra perfectamente esta 
aseveración. 

La inestabilidad del SMI no ha podido resolverse pese a los múltiples intentos 
de loa países con economía• máis desarrolladas (El Grupo de loa Siete o "G-7") por 
establecer acuerdo• lo •uficientemente amplios y viables para posibilitar un arreglo 
monetario básico que brinde m•yor certidumbre al sistema en general. La 
certidumbre. cuando de economía se trata, es un requisito fundamental para afianzar 
proyecto•. flujo• de capital y de cr•dito, además de aliento permanente a la 
inversión. Por ende. un buen grado de confianz• •ería un soporte clave de un SMI 
máis sano y e•table; sin embargo, de tal elemento esencial es de lo que carece el 
SMI actual. 
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LA cuestión ea particularmente compleja en la coyuntura actual. en donde 
obaervamoa vario• elementos: •) una clara recomposición d• la oferta monetaria 
internacional. b) una modific.cián substancial en laa fuentes de liquidez 
internacion•I (definida ya no tanto por loa saldos nominal•• de reservas en el banco 
centrel, sino por el grado d• acceso a las fuentes secundarias de liquidez, ea decir, 
loa rnercaidoa internacionales de dinero y de capital), e) una clara reestructuración 
de las reservas internacionales totales, en donde el oro y los Derecho• Especiales 
de Giro (DEG's) reducen drásticamente su participación en favor de tas divisas y, 
sobre todo, d) una creciente integración global de las economías loe.lea hace que 
loa flujos de capital se sujeten cad• vez más a los vaivenes de los mercados 
financieros. 

Las transformaciones en Ja composición de la oferta monetaria internacional 
son relevantes por sus implicaciones para el aector financiero. Como hemos 
mencionado. las fuente• primaria• de liquidez internacional (monedas de reaerva o 
divia••. DEG's y oro) eatán siendo desplazadas por las fuentes secundarias; esto 
quiere decir que ahora, adem.ta de disponer de un buen volumen de reservas 
internacionales, un país debe tener un amplio acceso a loa mercados de dinero y de 
~pital, en donde obtendrá recursos medi•nte 1• colocación de titulo• de deuda, 
bonoa públicos y privados, así como vía expédita a créditos especiales entre bancos 
centrales -por ejemplo, los "awap" en múltiples modalidades- con mejores 
condiciones de dispoaición y plazos de amortización. Dicho en otros términos, 
parecería que la• fuentes del crédito internacional se están trasladando de los 
bancos hacia los mercados financieros (que administran el ahorro de miles de 
inversionistas) y los valorea de cmrtera. 

Existe un grupo de países en desarrollo que dispone de un importante grado 
de acceso a los mercados intemacionales de dinero y de capital, lo cual fes permite 
•tr-r conaiderabl•• flujos de inversión y de crédito que ai bien puede apuntalar su 
•xp•nslón económica, hlmbl•n puede generarles problemas de iliquldez en caso de 
presentar .. una coyuntura de vol8tilidad en loa rnercadoa. Entre eatos países, 
deatacó México como uno de los princiP11le• receptores de inversión for•nea de 
cartera durante lo• primeros •ñoa de eatm década. 

Evidentemente, la dinámica económica intemacional se ha tornado mucho 
m.ta compleja con esta recomposición de las fuentes de liquidez, pues loa capitales 
fluyen • un país no tanto por elementos y factores real•• de au fortaleza económica. 
alno en función de las percepciones que tengan los mercados intemacionalea acerca 
de sus perapectiv••. de su credibilidad en la aplicación congruente en políticas 
intemaa, en au solidez institucional. etc. Se trata del surgimiento de una economía 



3 

de "símbolos", en palabras de Peter F. Drucker, prestigiado académico 
estadounidense. 

El factor "riesgo" regula el volumen de inversión foránea de cartera a 
cualquier pais. En este caso, tos países en desarrollo con acceao a dicho tipo de 
Inversión, presentan un mayor riesgo y por lo tanto, deben ofrecer mayores 
rendimientos en sus títulos de deuda, además de que son bastante vulnerables a 
cualquier variación en las tasas internacionales de referencia; de cualquier modo, en 
el actual contexto de aguda competencia entre los países en desarrollo por atraer 
inversión es imposible prescindir del acceso a los mercados y por ello, deben 
manejar eficientemente los riesgos que Implica la participación en los mercados 
internacionales que constituyen las fuentes secundarias de liquidez. 

El SMI refleja en varias circunstancias su gran inestabilidad: las alzas y 
caídas cíclicas en la cotización del dólar estadounidense en los mercados, las 
constantes y bruscas devaluaciones ,que rompen los "techos" de las bandas de 
flotación adoptadas por la generalidad de los países en sus respectivos regímenes 
cambiarios, las disputas comerciales y de influencia política entre las llamadas 
"monedas duras" (el marco alemán, el franco francés, el yen japonés y la libra 
esterlina británica) y el dólar estadounidense, así 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 ámbito local y que llegan a afectar 
sensiblemente al conjunto de la comunidad económica internacional. 

Esta compleja situación, aunada a los fuertes cuestion•mientos 
internacionales y al papel desempeñado actualmente por el Fondo Monetario 
Internacional (FMI). generan condiciones que propician un fuerte debate sobre las 
causas que conducen a ta inestabilidad del SMI, deduciendo entonces la imperiosa 
necesidad de reformarlo. En virtud de que son las economías industrializadas las 
que inyectan liquidez a la economía internacional, la dirección y alcance de una 
eventual reforma corresponde en primera instancia a las grandes potencias 
económicas. Los intereses políticos de dichas potencias se erigen en uno de los 
máximos obstáculos para conseguir un nuevo arreglo monetario que sea viable para 
el conjunto de países. En ese sentido, los países en desarrollo como et nuestro, son 
los que más padecen las consecuencias del inestable SMI. 

La virtual ausencia de reglas cambiarías para todos los países genera 
incertidumbre: las condiciones implícitas del SMI no permiten sostener un equilibrio 
suficiente en los intensos movimientos mundiales de divisas. No es posible 
considerar la recreación 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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diatoreiones como las que ahora se tienen. La ausencia de un buen grado de 
certidumbre y la recomposición de la oferta monetaria internacional generan un 
clima muchas vec•• poco favorable a países como el nuestro. en donde las 
e11racteristicas económica• estructurales y la etaipa de transición y reforma en que 
estamos inmersos, nos hacen particularmente sensibles • las distorsiones 
monet.ri•• internacionales y con menos poaibilidadea de sortearlas. 

La reforma estructural de la economía mexicana inició al principio de los años 
ochenta e implicó adecuaciones legislativas, drálsticos recortes presupuestares, 
reorientación del gasto público, intensa privatización de empresas paraestatales y 
liquidación de múltiples fideicomisos, acelerada apertura comercial y liber•lización 
de vario• sector•• de la economía a la inversión privad• nacional y extranjera; 
simultáneamente. se adoptó un• política monetaria restrictiva "enganchada" a una 
polític• fiscal expansiva. 

Todo esto tuvo como objetivos el lograr la est•bilidad de precio• y el 
redimensionamiento del sector público; de tal modo. bajo un escenario nacional con 
baja inflación. finanzas públicas saneadas y políticas gubernamentales orientadas 
plenamente a Ja liberalización económica del mercado interno, •• esperaba (bajo Ja 
óptica gubernamental) una mejor inserción de México a la dinámica globallzadora. 
Esta trayectoria de modernización económica que fue muy elogiada en loa circuitos 
financieros más importantes del orbe y en la influyente prensa Internacional. se 
enfrentó en 1994 a una coyuntura alt•mente negativa, de conjugación de factores 
Internos y externos adversos, por lo cual desembocó en un colapso financiero de 
graves dimensiones hacia el final de 199-4. 

La debacle mexicana suscitó un interesante . debate entre analista•, 
observadores y e>cpertos. Se dice por un lado que México adoptó políticas 
coherentes con la realidad internacional y que ejecutó las acciones pertinentes (su 
publicit•do proceso de reforma interna para consolid•r la economía de mercado) en 
tml sentido; por lo .. nto. I• culpa de I• crisis en México reside esencialmente. 
•rgumentan ciertos •nalist.a. en l•s car•cteríatic.s especi•les de los flujos de 
capibil (eapeculación y alta volatilidad), el deficiente papel deaempeñado por el FMI 
en I• prevención y •cción eficaces con respecto • I• dificil posición de 1• economía 
mexicana vislumbrada desde 1993 (recesión, brutal Incremento del déficit en cuenta 
corriente y aobrev•luación técnica del peso), así como • cierto• errores y omisiones 
en el manejo de la política económica por parte del gobierno mexicano antes de la 
crisis. 

Sin embargo. según esta corriente de analistas. el mencionado conjunto de 
factores perversos az•roa•nwnte ligados no justifica la descalificación del modelo 
económico liberal adoptado deade 1982. Otro grupo de observadores y estudioso si 
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hace recaer la culpa de I• crisis mexicana en las c.-racterísticas y esenci• miama de 
dicho modelo, además de exigir su radical corrección o destitución en favor de otro 
que no apueste a los flujos de inversión foránea de cartera. 

Más •llá de las pugna• en loa análisis y sus orientaciones políticas. es 
evidente que existe una ••trecha • inevit.ble relación entre la evolución de laa 
variables macroeconómicas dom•atie11s y la dinaimica intern•cional. El 
comportamiento de los •gentes económicos n•cionales gu•rda un claro vínculo con 
el acontecer nacional debido a las interconexiones que tienden a multiplicarse entre 
la economía de un país y otro u otros, y esto •• algo que no pueda soslayarse si se 
aspira a conformar una visión con objetividad mínima. En este trabajo nos interes•rá 
particularmente el análiaia y comprensión de la fuerte rel•ción entre 1• dinámica 
internacional y la economía de México en el ámbito monetario. con sus implicaciones 
polític-.a. 

En medio del afán gubernamental por insertar a México en la dinámica 
globaliz•dora y por presiones de 1• misma economi• internacional. se manipularon 
indebidamente los instrumento• de política económica (un tipo de cambio 
sobrevalu•do, ta••• de interés "ancladas", financiamiento del enorme déficit en 
cuenta corriente a través de la emisión de títulos de corto plazo y expansión del 
gasto público con fine• electorales) para cumplir metas técnicas y m•ntener la 
estrategia estabiliz•dora de I• economía. Junto a estas deficiencias en la política 
económica •e combinó peligrosamente una coyuntur• interna y externa adversa 
(alzas de Jaa taaaa de interés en Estados Unidos, incertidumbre política en México e 
interrupción en los flujos de inversión) para hacer estallar la terrible crisis. 

La manipulación de las variables macroeconómicas con fines políticos ain 
•tender a laa necesidad•• real•• del proceso económico, creó expectativas irreales 
sobre la evolución del conjunto de la economía, lo cual generó una distorsión que 
haría maís vulner•ble a M6xico ante una prob•ble situación de inestabilidad en el 
SMI, cosa que finalmente aconteció. 

En un mundo en donde prevalecen las tendencias que apuntalan a la 
globalización en todos los ámbitos, debemos -los estudiosos de las relaciones 
intem•cionales- insistir en la necesidad de contextualizar los fenómenos nacionales 
dentro del amplio espectro mundial. Es un hecho que el acontecer intem•cional 
Clld• vez influye en mayor medida en todoa los paíaes. Eate trabajo intentar• 
establecer el vinculo que guardó el SMI con la crisis financiera mexic.na de 1994, 
que por su naturaleza difícilmente podemos pensar que obedeció únicamente a 
desequilibrios macroeconómicos domésticos. Desde nuestra perspectiva, es enorme 



intentará establecer el vinculo que guardó el SMI con la crisis financiera mexicana 
de 1994, que por su naturaleza difícilmente podemos pensar que obedeció 
únicamente a desequilibrios macroeconómicos domésticos. Desde nuestra 
perspectiva, es enorme la influencia que Jos acontecimientos externos ejercen 
sobre economías tan vulnerables como la nuestra. 

En cuanto al sustento teórico de este trabajo, enfrentamos el problema de 
la ausencia de una teoría científica universal de las relaciones internacionales 
que sea plenamente válida. Subsisten fuertes debates entre realistas­
neorrealistas y globalistas, dependendistas e interdependentjstas. tradicionalistas 
y cientificistas, etc. De este modo, consideramos que no existe una teoría o 
enfoque que por sí mismos nos provean de los elementos necesarios para 
analizar tanto al sistema monetario internacional en su vasta complejidad como a 
sus implicaciones en la economía nacional de un país. 

Bajo dicho criterio, estamos por un eclecticismo teórico que nos brinde una 
mayor flexibilidad en cuanto a los recursos analíticos y de prospectiva para 
construir una mejor visión de los problemas que se presentan en las relaciones 
internacionales y particularmente, en el tema de estudio que en esta ocasión nos 
interesa. No se trata de lograr una síntesis de las diversas teorías, que como bien 
apunta Celestino del Arenal en su "Introducción 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 específicos de sus enfoques y elaborar un marco de estudio con 
herramientas diversas ante una realidad internacional con una compleja y 
numerosa cantidad de aspectos. 

Así pues, tenemos que el SMI y Ja crisis financiera mexicana de 1994 se 
circunscriben esencialmente dentro del paradigma de la sociedad mundial, el cual 
considera que existe una creciente interdependencia y cooperación entre todos 
los actores, que influye en forma determinante en la dinámica del sistema; los 
estados-nación 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 del 
paradigma tradicional, en el que se atribuye un papel central al Estado como actor 
de la dinámica internacional y que los intereses de grupo perfilan una lucha por el 
poder entre los estados. Al mismo tiempo identificamos rasgos pertenecientes al 
paradigma de la dependencia, que si bien acepta la existencia de la sociedad 
global (categoría soslayada por los tradicionalistas), enfatiza la situación de 
desigualdad e injusticia entre los diferentes estados. así como la gran 
dependencia económica y política de Jos países más pobres con respecto a los 
más desarrollados. 
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AJ enfoque globalista que predomina en este trabajo, agregamos elementos 
del enfoque behaviorista, que pone énfasis en el estudio del comportamiento de 
Jos actores del sistema, a lo que hemos adicionado el estudio del comportamiento 
sistémico. ya que no sólo interesa analizar al Estado, sino al mercado 
internacional y a tos mercados nacionales, el desempeño de Jos estados frente a 
una situación de crisis e incluso, el comportamiento mismo de una situación de 
crisis y reajuste en el sistema_ Son pues, muchos los comportamientos 
destacados que deben estudiarse en forma desagregada para llegar, finalmente, 
a conclusiones agregadas. 

Las categorías de "crisis" y "sistema" son propias de la teoría de sistemas, 
Ja cual define al segundo como al conjunto de elementos en interacción que 
constituyen una totalidad y que manifiestan una cierta organización", según 
BraillardA. En ese sentido, observando la situación de inestabilidad en el SMI que 
prefiguró condiciones para el estallido de una crisis financiera local en México, 
estamos de acuerdo con Jo que postula Parsons cuando afirma que el mayor 
problema del sistema internacional (específicamente, en este caso, en el ámbito 
monetario), así 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 análisis de 
"inputs" y "outputs" que realiza Easton. 

McClellandB señala a la "crisis internacional aguda" como un elemento 
clave en la teoría de sistemas, pues a partir de ella se conoce el grado y 
evolución 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 dinámicas internas; hablamos así de una 
dinámica compuesta de sub-dinámicas. Con esto estamos básicamente 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 económico internacional que puede 
ser inscrito dentro de un sistema social: sus variables y el comportamiento de 
éstas pueden ser cuantificados matemáticamente. Por esto, hemos desarrollado 
un trabajo que cuantifica y recurre todo el tiempo a esa evidencia para comprobar 
los supuestos de Jos que hemos partido. De hecho, también estamos de acuerdo 

A Véase sobre cs1c asunto de las d1vcrs.,s teorias a Del Arenal. Cclcslino; "Introducción a las relaciones 
inlcmacionnlcs". 1'.fé~ico. Ediciones REI. 19'JJ. 
B McClclland. Charles A .. "Applicalions ofGcncral Sys1cms Theol) m I111cr11a11011al Rc:lalions". f\1ain 
Currcnts in Modcrn Thought. Vol. 12. Nuc:rn York. 1955 Págs. 27-'.15. 
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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 porque es 
funcional. De ahf nuestro cuestionamiento al SMI actual, porque evidentemente, 
observa graves problemas de funcionalidad. 

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

Esto último aconteció en el caso mexicano en 1994 con respecto al SMI. 
Ahí se registró un "reacción de ida y vuelta" o "inputs" y "outputs", ya que la 
inestabilidad del sistema global afectó al subsistema local (México), pero la crisis 
de éste afectó a su vez, al sistema global en su conjunto, con menor o mayor 
grado de impacto a cada uno de los demás componentes (el resto de las 
economfas locales). Esquemáticamente, sería algo así: 



SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL 

.. 
México 

Igualmente, se producen una serie de interacciones hacia el Interior del subsistema 
(la economla mexicana) que producen un desequlllbrto que se proyecta hacia tuera 

t~ 
Sub• .. m• mone .. rlo 
(Economl• m•alC8n•) 

----=-; • ~ ~ 

SISTEMA GLOBAL 
SISTEMA MONETARIO 

INTERN///CIONAL.. 

9 
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Considerando lo anterior. nuestras hipótesis básicas serian las siguientes: 

A).- El SMJ es uno que adolece de grandes insuficiencias estructurales y que 
no posibilita un clima necesario de certidumbre cambiaría a la dinámica económica 
mundial y que •• ~racteriza por su gran inea .. bilidad; sus reajustes periódicos 
dañan sobre todo a las economías locales más vulnerables. exhibiendo la necesidad 
de arribar a un nuevo ª"eglo monetario global que sólo pueden impulsar 
decididamente los paises industrializados, Jos cuales, por su parte, estaín reticientes 
a perder margen de maniobra interna en aras de una mejor articulación de sus 
políticas monetarias y fiscales. 

B).- El SMJ observa una reestructuración en la composición de la oferta y 
demanda monet•ri••. así como una modificación subat•ncial en las fuentes de 
liquidez internacional, a las cual•• tienen acceso sólo determinados países que 
cumplen con requisitos de estabilidad macroecanómica. Esto trae aparejad•• una 
serie de implicaciones económicas y políticas de fondo que permean los procesos 
de reforma económica en los países en desarrollo y que pueden generar crisis 
sist•micas y subsiatémicas que sólo pueden enfrentarse con un mayor grado de 
cooperación monetaria internacional. 

C).- El reconocimiento de nuevas realidades económicas internacionales 
obligó • instrumentar en México una reforma estructural de la economía que colocó 
al país en una situación más vulnerable de la tradicional y que ante acontecimientos 
externos fuera de su control, impidió una corrección eficaz de los desequilibrios 
domésticos, que al combin•rse con el reajuste monetario internacional, 
desembocaron en una grave crisis financier• locml con repercusiones de carácter 
global. México hizo lo que tenía que hacer p•ra logr•r una inserción plena en la 
dinámica globalizadora y jus .. mente por ello sufrió con mayor fuerza el reajuste 
monetario internacional; a mayor grado de inserción en el proceso globalizador. se 
evidencia mayor dependencia local hacia los eventos externos. 

En el primer capítulo revisaremos los antecedentes del SMI, el período de la 
posguerra, el derrumbe de 1971 y la desaparición del p•trón oro-dólar. ••í como el 
desarrollo del período 1973-1979, cuando se delineó el SMI vigente. En el segundo 
capítulo analizaremos la estructura actu•I del SMI, a través de una detallada 
car•cterización que se centr•rá en las fuentes secundarias de liquidez internacional, 
la recomposición de la oferta monetaria, así como la trascendencia del dólar y de la 
política monetaria de Estados Unidos; en este capitulo habremos de identificar los 
elementos que conaideramo• "cl•v•" para comprender el funcionamiento del SMI en 
cuanto a sus implicaciones políticas. 
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En el tercer capítulo e>cpllcaremo• el proceso de reform• económica en 
México en sus principales rasgo•, los eafuerzoa para insertar al P•í• en I• 
globalización, así como su exitoso acceso a los mercados internacionales entre 1990 
y 1993. También detallaremos laa variaciones que contribuyeron • generar un clima 
de inestabilidad en el SMI, así como su conjunción con la difícil situación económica 
y política doméstica1 en M6xico. 

Intentaremos además, explicar cómo el estallido de la crisis financiera 
mexicana de 199<4 se dio a partir de una causalidad exógena sumamente clara. En 
esto residirá la parte fundamental de nuestro ejercicio de análisis explicativo y 
demostrativo. particularizando el aspecto monetario, sin por ello dejar de lado las 
Implicaciones de carácter político que envuelven 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 numero••• ariat.s y variables: cuestiones 
técnicms, políticas, económicas e históricas. Este trabajo pretenderá ser una 
aproximación que pueda colaborar aportando elementos sólidos para una mejor 
comprensión de la interrelación existente en las dinámicas nacional e internacional 
en el ámbito económico. 

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 investig•dores y estudiosos de las relaciones 
lntemacionales; de esto desprendemos la firme convicción de que el tema que 
escogimos es original por cuanto •I objeto de estudio. 

Personalmente. el ámbito de las relaciones económicas intemacionalea es el 
que rnmyor interés académico nos ha despertado. La economía juega un papel 
crucial en las motivaciones, intereses, orient.ciones y alcances de I• vida de los 
individuos, sociedlldes. países y del mundo en general. Y dentro de la economía 
Jntemacional, el sistema monetario se desempeña como un factor clave que influye 
sobre el rumbo de un país y en ocasiones, sobre todos. 

En virtud de lo anterior, intentaremos darle un enfoque adecuado a la 
cuestión a estudiar, en consonancia con nuestro interés académico y profesional. el 
cual eat.6 empeñ•do en la contribución a la búsqueda de opciones y esquemas para 
corregir las deficiencias y estimular las potencialidades de México, de modo que se 
impulse un desarrollo sano y permanente que sea propicio para lograr una mejor 
equidad social generadora de oportunidades para fa mayoría de Jos mexicanos. 



1.- LA CRISIS DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL 

1.1- Loa Acuerdo• Original•• de Bretton Woode y la Hegemonia 
Eetadounldenaa. 

12 

En medio del desarrollo de la Segunda Guerra Mundial, las cuestiones 
financieras y monetarias eran algunas de laa máximas preocupaciones para los 
estrategas y planificadores de los gobiernos aliados. Los gastos de guerra habían 
creado por si mismos un intenso movimiento de capitales que por su magnitud 
hacían suponer que las presiones inflacionarias serian considerables al término del 
conflicto bélico. 

En Estados Unidos habían observado que la salida de su fuerte depresión 
económicai se había logrado en gran parte gr•cias a la actividad industrial orientada 
a satisfacer necesidades materiales de guerra. ya fuera abasteciendo a los demás 
paises combatientes o a su propio ejército. Se tenían razones justificadas para temer 
que •I final de I• guerr•. Eatadoa Unidos volvería en breve • la depresión 
económicai. Por lo tanto, f•vorecer un clima exterior positivo para la economía 
eat•dounidense se constituía en objetivo de m*>dma prioridad para Washington. 

Era necesario construir un marco institucional que generase consensos 
favor•blea • la cooperación monet•ria internacional, f•voreciera una intensa 
relación económica multilateral, y evitara perturbaciones gr•ves en los mercados 
cambiarías: en suma, se planteaba la necesidad de propiciar condiciones de 
estabilidad y certidun\bre que •briesen paso • una constante y sostenida expansión 
del mercado y producción mundiales. Un orden monetario internacional estable y 
cl•ro •r• piedra angular par• I• b•s• que permitiese el despegue económico 
intem•cional. L• fuerza motriz de la economía mundi•I de la posguerra inmediata 
era Estadas Unidos y por ende, ••te impuls•ba discusiones y negociaciones en 
diversos faros con el fin de •segurar el establecimiento de condiciones propicias 
para su expansión económica. 

Europa terminaba la guerra en virtual quiebra financiera; su poderío político y 
militar extenuado. Ello debilibiba su posición económica y la de sus otroras 
"'monedas clave• como la libre esterlina. En virtud de que Estados Unidos emergía 
como la única gran potencia capitalista, serían en su moneda la mayoría de las 
tr•naaccianes mundi•I••· Esto le confería un p•pel hegemónico dentro de tas 



13 

discusiones suscitadas para arribar a un nuevo arreglo monetario básico. Ante esa 
situación. Washington presionó para que las discusiones se orientaran a la creación 
de un arreglo conveniente a la posición estadounidense, que alentara su crecimiento 
y afianzara su influencia mundial. 

Las negociaciones en tomo al establecimiento de un arreglo monetario 
mundial viable para la mayoría de tos paises, se iniciaron en 1943. Dos proyectos se 
oponían: el Plan Keynes (sostenido por el británico John Maynard Keynea) y el Plan 
\l\lhite (realizado por el estadounidense Harry Dexter VVhite)1

; esencialmente, 
Keynea buscaba mantener el poderío británico y un cierto predominio de la libra 
esterlina como •moneda fuerte" del sistema monetario internacional (SMI). Keynes 
aspiraba • una agencia monetaria internacional que fungiese como •cámara 
Internacional de Compensaciones· para los paises que cayesen en fuertes déficits 
en sus sectores externos y que permitiera la •dopción de políticas cambiarlas 
flexibles; Keynes quería que el Fondo Monetario Internacional (FMI), ya proyectado, 
permitiera la instrumentación de políticas nacionales orientadas a lograr el "'pleno 
empleo• y que Estados Unidos financiara en su mayor parte. vía aportaciones 
directas al Fondo e inversiones en los paises, el costo de la estabilización monetaria 
mundial de la posguerra. 

Por su parte, V\lhite y el poderío dominante de Estados Unidos lograron que 
su proyecto (de tinte más conservador y ortodoxo), que si bien tenía coincidencias 
importantes con el plan británico con relación a la prioridad de construir un sistema 
monetario estable, se impusiera -previas y considerables concesiones a Keynes- y 
fuera la base para llegar a loa acuerdos de Bretton Woods2 

• La negociación entre 
brit•nlcos y estadounidenses dej6 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 con•t• de 19 artículos y más de 70 
apartaidos. Sus fin•• son promover la cooperación monetaria internacional a través 
de un mecanismo de consulta y colaboración en m•teria de problemas 
internacionales a través de una institución permanente. También busca promover la 
expansión y crecimiento equilibrado del comercio internacional para promover altos 
nivele• de ocupación e ingreso reales, así como desarrollar los recursos productivos 
de todos los paises. Promover estabilidad de los cambios y evitar depreciaciones 
como forma de competencia, así como lograr un sistema multilateral de pagos para 
las cuentas corrientes e infundir confi•nza a los paises miembros poniendo a su 
disposición los recursos del Fondo cuando tengan necesidad y de ese modo evitar la 

1 Vfasc sobr-c este asunto a Block. Fn:tl; -Los orlgene.'C del desorden económico 
internacional ... M~xico. FCE. 1980. Primer-a Parce. 
2 ldcm. 
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•dopclón de medid•• unll•ter•les perniciosas para la prosperidad mundial (como 
d•v•luaciones brusc•s. incrementos en el nivel de los aranceles, control de 
cambio•, etc.), son otros fine• precisos del FMI, según au convenio constitutivo3

. 

D• la mismm form•, en el documento referido •• exprea• que los países 
miembros deben hacer au mmyor esfuerzo para evitar depreciaciones cambiarias. Se 
establece un tope de 10°/o como margen de cad• país para devaluar o revaluar su 
moneda en acuerdo y coordinación previos del FMI. Ea obvio que entre las 
preocupaciones • intereses que dan base al convenio constitutivo, destaca 
especialmente el afán de alcanzar una relativa estabilidad en loa tipos de cambio; 
cada país deber.i esforzarse por mantener hasta donde sea posible, una tasa de 
cambio fija o semi-fija con re•pecto a todas la• otras monedas con las que guarda 
oper•ciones diversas. De tal suerte, el tipo de cambio estable, la ratificación del oro 
como común denominador de convertibilidad ("gold exchange stand•rd" o patrón de 
cambio oro), la exi•tencia del dólar ••t•dounidense como '"moneda clave'" y la 
aprob•ción para que los paises mantuvieran divisas en sus reservas monetarias, 
••rí•n elementos torales que permearí•n I• naturaleza y sentido del sistema 
monet•rio internacional de la posguerra. 

La posición económica de Eatadoa Unidos era muy sólida en esos años 
iniciales de la posguerra. Su hegemonía era clara: detentaban el 47.8°/o de la renta 
mundial, sus exportaciones constituían el 49.1º.4 del volumen total del comercio 
Internacional y sus lmportaclonaa equivalían al 43.9% del global (totales 
promediados entre 1945 y 1~9)4; del mismo modo, poseían casi tres cuartas partes 
de laa reservas auríferas mundiales. La b•lanza de pagoa estadounidense era 
auperavitaria y esto posibilitaba un considerable margen de maniobra en su política 
económica internacional. Del mismo modo, la poalción política er• inmejorable para 
Washington, dado que era el gran vencedor de I• Segunda Guerra Mundial y surgía 
como la única gran superpotencia de Occidente. Su gran liquidez financiera y su 
poder político y militar le configur•ban a Estados Unidos un papel decisivo de 
liderazgo mundial que se ejercería en todos lo• ámbitos. 

Estados Unidos encabezó la integración de la Organización del Tratado del 
All•ntlco Norte (OTAN) como su núcleo de alianza militar frente al poderío aovi6tico; 
•plicó el "Plan M•r•hall" que volcó miles de millones de dólares en Europa 
Occidental con el fin de ocupar los cuantiosos excedentes monetarios de Estados 
Unidos en forma de inversión hacia esa región para que ésta se recuperara 
econ6micasnente y •• constituyera en el gran mere.do potencial para loa capitales y 

:i Cooper. R.N; .. Flnanciacidn Internacional'". Madrid, Biblioteca Tecno-Económicas. 
1979. Aptodice. 
4 Aliber. Robcrt: •1mproving the Bretton Woods System •. Cbicago. Univcrsity Prcss. 
1979. P•a. -46. 
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productos de I• emergente auperpotencia norteamericana. De la mi•m• forma, 
W••hington •• convirtió en •ede y prlncip•I •port.nte del Benco Mlll'ldi•I (BM) y del 
FMI, lo que le confirió un• influencia determinante aobre ••toa organi•mo• clave de 
la economia intemacional de la posguerra. La Organización de I•• Naciones Unidas 
(ONU) t•mbién tuvo influ•ncl• predomin•nte de E•tedo• Unido•. En conjunto, vemos 
el lid•r-go re•I que en lo económico y politico •IC8nzó W••hington •I fin•I de I• 
Segunda Guerra. 

El SMI de la posguerra descansó eaencialn19nte en la posición predominante 
de la economía eataidounídenae. Por ai misma, aquélla •• erigiría en la fuerza motriz 
de la producción y consumo mundiales. dados la fortaleza de su moneda, au 
capacidad financiera y de liquidez, así como au mercado doméstico de enormes 
dimen•lonea. La décad• po•terior al término de la Segunda Guerra Mundial no contó 
a ningún país inveraloniatm y consumidor en proporciones decisiva• para la 
economía mundial aino únicamente a Ea .. doa Unidoa. 

Por I•• condicione• de au bal•nz• de p•goa auperavit8ria y I• gran 
aceptación de au moned• como divi•• común de intercambio mundi•I. I• economía 
e•t•douniden•e •e constituyó en un pilar fund•mentel de I• e•tabilid•d del •i•tem• 
monet•rio intern•cion•I de la poaguerr•; al cabo de I•• reuniones de Bretton Woods 
y de I• ratificación del acta con•litutiva d•I FMI quedó claro que •e buacab• 
afanoaamente la eatabilidad del sistema -entendiendo que tal situación era requiaito 
indiapenaable para consolidar fa expansión de la economía mundial- y guard•r el 
mayor equilibrio posible en l•s relaciones económicas internacionales. El patrón oro 
y au convertibilidad con el dólar eran, en tal sentido, el núcleo del sistema monetario 
eatabl• que se buacaba construir. 

Con plen• concienci•. Eataidos Unidos decidió aaumir su papel de •país 
base.s de la eatabilid•d del SMI: sus condicione• internas y el panoram• 
intemacional •• conjug.t>an para crear una coyuntura claramente favorable a los 
intare•e• económico• de la auperpotencia. Su crecimiento indu•tri•I, •u C8pacldad 
export8dora, la gr•n liquidez de au •i•tema fin•nciero y •u fuerza política como pai• 
hegemón, le gar•nllzaban al capit•I estadounidense una solidez interna que le 
permitiría proyectarse y •>CP•ndir•• con mayor din.liimica y alcance si se aunaba fa 
ventaja de que la economía mundial se manejase en su propia moneda . 

.5 Vfase liiobre el uso de este concepto a Oawn. Ke11neth; -Las reglas del juego: 
reforma y evolución del sistema monetario ... Buenos Aires. Tres Tiempos. 1987. 
C•pfrulo U. 
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Por lo tainto, graciaa • que loa demás paises aceptaban entre sí a la moneda 
eatadounidenae, aería sobre •atoa que Estados Unidos habría de expanderae. ya 
que eaperab• •c.rgarlea• loa costos de loa planea mutti .. ctori•I•• interno• de 
inversión, 1•• ambicio••• políticas de gasto y ensanchamiento del mercaido interno, 
loa que a au vez elevarían en au conjunto el nivel de una demanda agregada nutrida 
•n dólar•• •vendibles· al exterior en circunat.nciaa plenamente ventmjoaaa. Dado 
que Estados Unidos emitía la divisa mails utilizada, bastaba la inversión en el exterior 
y el conwrcio para financiar el crecimiento Interno sin gran costo para el país: el 
reato del mundo aubaidiaría en tales términos el despegue y consolidación 
económicos de Estaidos Unido• al aceptar su moneda como divisa fundamental de 
convertibilidad fija con el ara p•ra ••• tranaaccione• internacionales c·moneda 
clave"). 

Obviamente. tal estrategia tenia aua límite•: la evolución incierta de la 
economía mundial, los alcance• del repoaicianamiento de I•• economías de Europa 
y J•pón y I•• contradicciones de la dinámica interna del mercado eatadounidenee. 

De cualquier forma, el horizonte avizorado por el gobierno y los empresarios 
estadounidense• entre 1944 y 1946 era lo suficientemente halagüeño 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 respaldar al dólar con el valor de las 
reservas auríferas). Las ventajas a corto plazo eran mayores a las desventajas, 
pesando además en el ánimo de loa circuitos gubernamentales y financiero­
•mpre•ariales e•t•douniden•es las peculiares condiciones de la po•guerra en el 
ámbito político. Recordaban que en la primera posguerra del siglo habían declinado 
y evadido su respon•abllidad y liderazgo en la dimímic:a mundial con las funestas 
consecuencias a la vista: en la segunda posguerra no podían repetir el error. 

1.2- El d6ficlt eatadounlden- y la Inflación mundial. 

Hemos mencionado la cómoda posición de la economía estadounidense en el 
período inmediato de la posguerra y la gran ventaja que significó para sus propósitos 
de e"P•nsión y con110lidación el que •u moneda fuer• la b••e del SMI y la divisa de 
re .. rva m8s •ólida. No obstante, tambi6n aeñalamoa •lgunoe límites claros a esta 
estratttgi• estadounidense de estabilización monetaria internacional y que se 
concretarí•n en loa niveles de resistencia de su mere.do doméstico ante cambios en 
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la eacena internacional y el •sobrecalentamiento• de su economía interna ante una 
constante elevación de la demanda agregada. 

A partir de 1955 el saldo superavitario de la balanza comercial de Estados 
Unidos comenzó a reducirse al mismo tiempo que la cuenta co"iente ingresaba a 
una fase de déficit constante, lo que impactó negativamente a la balanza de pagos 
global (Véase Cuadro 1). Las aalidas de capital eran profusas sin ser 
suficientemente compensadas ni en montos ni en tiempos. Las reservas auríferas de 
Estados Unidos comenzaban a declinar (Véase el cuadro 2). 

BALANZAS GLOQAL QE pe.GOS Y COMEBClAL QE ESTADOS UNIDOS 
(Cu.drO 1. Mil•• da mlllones de dólar••) 

A OS 
1960 
1064 
10fl7 
1068 
1960 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1915 
1916 
1977 

FUent•:World' Fin•ncial Sial/es (IMF-19B2) 

mALANZA COMERCIAL ... LANZA DE PAGOS 

Nótese la trayectoria errática de la balanza comercial. perfilándose et déficit 
hacia 1971 y agravándose en 1976 y 1977. La balanza global de pagos, 
Ineludiblemente apunta al saldo negativo durante todo ese período. 

RESERVAS AURIFERAS ESTADOUNIDENSES. 
(Cuadro 2. Valor 9" mil•• de mlltonms de c:tól•-> 

--os VOLUMEN DE ltUEltVAa % DE CoaEJlTURA DE DEFICIT* 
24,500 No existi• cMflclt 
21,753 3,425 

"""' 17,804 523 
1 ..... 13.235 377 

""" 10,703 279 

""'" 8,102 
11170 6,357 
11171 5.122 17 

•.- Se r.n.re .. porcentaje del déifictt 9" bal.nza d9 pagoa que nomlnmlmente ae podlan cubrir con loa 
volum.nes de rnerv.• -..fferas. 
Fu«ll•: World Financia/ St.UC. (IMF-19112) 
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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 auríferas declinaban desde 1955. Entre 1970 y 
1971, la situación se hizo explosiva. 

Todas estas '"señales• implicaban una tendencia de la economi• 
estadounidense a experimentar fuertes desequilibrios en sus cuentas externas con 
menores márgenes de financiamiento conforme dicha tendencia fuera 
acentuándose. El problema del déficit estadounidense, engendrado en la década de 
los años cincuenta, se convertiría en el gran problema de los dos decenios 
siguientes para la economía mundial por cuanto a la base de la estabilidad 
monetaria se refiere. Revisemos ahora las causas de dicho déficit. 

El g•ato militar.- El hecho de destinar una elevada inversión a las cuestiones 
militares implicaba un doble propósito: el político, que buscaba fortalecer la posición 
de Estados Unidos en la carrera armamentista ante la Unión Soviética y reforzar su 
alianza atlántica (OTAN) frente al socialismo en medio de la coyuntura de la •guerra 
fría•, y el económico, que abarcaba varios aspectos. Por un lado se apuntalaba a la 
industria militar como pilar fundamental de la plataforma que permitiera el despegue 
económico estadounidense, tanto en la generación de empleo ~directa e 
indirectamente sostenía entre siete y ocho millones de puestos de trabajo) , como en 
la circulación productiva (cada dólar invertido en el sector militar generaba 1.3 
dólares para el sector civil)7

• Por estas dos derivaciones del fuerte gasto militar se 
incentivaba la inversión 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 economía, alentando una intensa 
actividad industrial. 

La venta de armas al exterior y la generación de guerras en muchos paises 
no sólo reveló l•s disputa• políticas de Washington con Moscú, sino que 
obedecieron a una clara estrategia para sostener el ritmo de actividad industrial de 
Estados Unidos, en donde muchos segmentos estaban orientados a abastecer el 
sector militar. El propósito económico era muy claro en ese sentido: el detonador de 
inversión que significaba el alto puesto militar en Estados Unidos fue sostenido y 
fortalecido durante los años cincuenta y sesenta. No obstante, desde el principio de 
los sesenta era claro que la a•istencia militar al exterior era muy costosa para la 
economía de Estados Unidos y que no era lo suficientemente financiable que 
Washington e•peraba en términos de una pronta y garantizada recuperación de los 
pr•atamoa. 
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Además, 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 tenían que elevarse en función de Jos aumentos preaupuestales 
en defensa y esto ciertamente limitaba la demanda efectiva y el ahorro doméstico. 
desanimando a la actividad económica del p•í•. La proporción del preaupuesto 
consumida por el sector militar aumentaba demasiado para la c.pacidad de 
crecimiento económico de Estados Unidos. La creación y elevación de impuestos 
constituía una severa limitante para la inversión productiva que al promediar la 
década de los sesenta comenzó a reflejarse seriamente en la desaceleración 
económica del país. De este modo, el elevado gasto militar se convirtió en auténtico 
.,ardo• para la economía estadounidense, desde la óptica de las finanzas públicas. 

Laa inveraionea y ga•toa en el exterior.- Si bien había sido muy 
conveniente la estrategia estadounidense de invertir los capitales excedentes en el 
exterior como una forma de contribuir poderosamente a la reconstitución a mediano 
plazo de los mercados europeo y japonés para apuntalarlos como destinatarios de 
su producción industrial, también era cierto que los flujos corrientes de capital 
estadounidense al exterior no encontraban en el corto plazo una compensación 
suficiente hacia fines de los años cincuenta; obviamente, esto impactó la cuenta de 
capital en la balanza de pagos, tornándose deficitaria en los años sesenta. 

Los apoyos económicos que Washington canaliZó a varios países dentro de 
la lógica de su política de "'contención• al comunismo, se tradujeron en un gran 
número de créditos no revolventes que en los hechos representaron onerosos 
gastos para el Tesoro estadounidense. Del mismo modo, la intensificación del uso 
del dólar en el ámbito mundial y su sobrevaluación permitieron a los ciudadanos 
estadounidenses aumentar sus salidas turísticas y de negocios al exterior8. Como 
resultado de esto, a fines de los sesenta era impresionante el monto del déficit en la 
cuenta turística. 

El gaato público.- A partir de los años cincuenta, gracias -entre otros 
factores- a una cómoda posición de la balanza de pagos, se posibilitó un amplio 
relajamiento de las políticas fiscal y monetaria de Estados Unidos. De este modo, la 
disciplina del gasto se flexibilizó ampliamente. utilizándose como incentivador de la 
expansión del mercado interno y de la elevación de la demanda. La tendencia en 
ea• década a que el gobierno invirtiera más en educación, salud, seguridad social e 
infraestructura, así como en apoyos fiscales a la industria y el comercio se acentuó 
en loa sesenta. durante los gobiernos demócratas de Kennedy y Johnson, quienes 

8 Block. Fred ..• Op. Cit. Primera Parce. 
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de••rrollaron ambicio••• politicm• de gasto público que si bien elevaron el nivel de 
empleo y los salarios, también condujeron a un déficit preaupuestal que desató 
presiones inflacionarias que a la postre impactarían a la economía, 
d•••celerándola9

• 

Este déficit presupuestal ae combinó hacia el final de los sesenta con un 
déficit en la 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 público y demanda efectiva en el ámbito 
doméstico y el déficit en las cuentas externas, el gobierno estadounidense se vio 
precisado a emitir mayores cantidades de dólares que ya no tendrían suficiente 
respaldo en oro, metal cuyas reservas habían iniciado una acelerada tendencia 
declin•nte desde 1955. Esto llevaría -junto con otros factores- a una inflación alta 
dentro y fuera de Estados Unidos que veremos un poco más adelante. El déficit 
presupuestal originado por el gasto público tuvo efectos domésticos inflacionarias y 
recesivos muy graves. 

Uno de los más negativos impactos de la política expansiva de gasto público 
seguida en Estados Unidos durante los sesenta fue el estimulo excesivo a la 
demanda agregada. lo que además de ""calentar" la economía interna, elevó las 
importaciones conduciendo a un desequilibrio cada vez más agudo a partir del 
promedio de la d6cada10

• La excesiva liquidez que se daba en el conjunto de la 
economía estadounidense sólo indicaba el rumbo de la recesión: ante la elevación 
del gasto gubernamental. los mercados reaccionaron mediante la disminución de la 
tasa de inversión, anticipadas tomas de utilidades y coberturas cambiarias ante una 
ya previsible devaluación del dólar, lo que degeneró en ataques especulativos 
contra éste a partir de 1967. El déficit estadounidense conducía a la economía hacia 
la recesión. 

La recuperación económica de Alemania y Japón repercutió durante los años 
sesenta en una sensible disminución en sus volúmenes 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 
aobrevaluación t6cnica del dólar era evidente desde 196711

; Washington comenzó a 
presionar a los otros países integrantes del Grupo de los Diez (las economías 
nacionales capitalistas máa ricas del orbe), especialmente a Japón y a Alemania 
par• que revaluaran sus monedas frente al dólar. La reticencia de dichos paises a 
hacerlo ae justificaba en su oposición a sacrificar su sector externo. Los dólares 

9 ldem. 
10 Alibert, Robert ... Op. Cic. Pig. 83. 
11 Dawn. Keoneth ... Op. Cit. Primera Parce. 
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•b•ratos• y la renov•d• fuerza exportadora de los japoneaea y alemanes g•n•raban 
las condiciones propicias para un creciente déficit comercial estadounidense. 

Se presentó en la economía internacional de aquélla época una paradoja: los 
dólares eran nominalmente "caros .. porque formalmente valían mucho más de lo que 
realmente representaban, pero eran técnicamente •baratos• por su abundancia y 
utilización intensiva en las transacciones internacionales. Durante los movimientos 
de pagos internacionales, los dólares eran m•s -caros" que al utilizarse como 
moneda de reserva, ya que al interior de las economías se tes confería 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 más grave de todos. pudo ser financiado 
algunos años mediante las reservas de oro: sin embargo, ante la acentuación del 
desequilibrio negativo en la balanza global y la ineficacia mostrada para su 
corrección. la merma de las reservas y el volumen mismo del déficit causaron que en 
1966 el valor del oro de reserva estadounidense sólo alcanzara a cubrir el 42o/o del 
saldo negativo de la balanza de pagos del país12

• Por otro lado, ante la acumulación 
de pasivos externos y obligaciones de corto plazo por parte de Estados Unidos, la 
confianza en su moneda comenzó a disminuir rápidamente al promediar la década 
de los sesenta, lo que se reflejó 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 dólares desde 1946 se convirtió en el mejor 
incentivo para comprar masivamente el metal en una coyuntura de dólares "'baratos'", 
como la prevaleciente en los años sesenta. Como la compra de oro no cesaba y esto 
repercutía en las finanzas de los países más ricos, 6stos decidieron -previa 
negociación con el foro de los "Diez"- establecer un mercado dual o doble mercado 
para el oro en marzo de 1968; esto consistía en dejar una parte del mercmdo del oro 
al precio fijado por la libre oferta y demanda, al que deberían acudir los particulares 
para hacer sus transacciones y otra parte en donde regiría el control del precio a 35 
dólares sólo en operaciones oficiales a niveles de bancos centrales 13

; huelga 
mencionar los niveles que alcanzó el precio del oro en el mercado libre: fueron 
altísimos. La ineficacia de esta medida de '"salvamento• resultó clara en muy poco 
tiempo. 
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Estados Unidos no pudo corregir su déficit extemo. lo que derivó en 
sobrevaluación de la moneda. Dado que en el plano interno tampoco habían logrado 
racionalizar su dMlcit de gasto, sino que por el contrario habían optado por mantener 
altas tasas de crecimiento en la producción, empleos y salarios. ..inundaron" a la 
economía mundial con dólares .. baratos· y sin respaldo genuino en oro. La inflación 
en la economía estadounidense era un hecho y mediante el régimen de paridades 
fijas prevaleciente en el SMI, aquélla también se exportó junto con los dólares 
sobrevaluados. 

Técnicamente, un régimen de paridades fijas es un mecanismo natural de 
transmisión de inflación14

; esto sucedió invariablemente en ta economía mundial de 
los años sesenta. El exceso de liquidez en ese entonces que se registró en varios 
paises provino de desequilibrio$ en la cuenta corriente y movimientos de entradas 
de capital desestabilizadores porque estaban denominados en dólares que perdían 
confianza de ser efectivamente convertidos en oro. Esto les produjo graves 
consecuencias a la mayoría de los paises: fuerte golpeo a la base monetaria 
(expandiéndola desmesuradamente para equilibrar las existencias masivas de dólares 
líquidos en sus economías), parálisis de la política monetaria {presión alcista 
ineludible en los niveles de crédito interno neto y fijación rígida de las tasas de 
interés) y demasiada aceleración de la demanda agregada15

• Todo esto, como se 
verá, no podía derivar sino en acendrada inflación. Los paises que importaron 
fondos del exterior, nunca los esterilizaron debidamente, importando de este modo 
inflación estadounidense, lo que les produjo un exceso nocivo de liquidez hacia el 
interior de sus economías. 

1.3- La Profundización de las Distorsione• Monetaria• Internacionales. 

Al promediar la década de los años sesenta era claro que el sistema 
internacional de pagos adolecía de numerosas grietas. El panorama prevaleciente al 
final de la Segunda Guerra Mundial se había modificado ampliamente en cuanto a 
las cuestiones monetarias y financieras. El reposicionamiento económico de Europa 
y Japón había desplazado a Estados Unidos de su hegemonía absoluta e introducía 
nuevas coyunturas de negociación y conciliación de Intereses. El déficit comercial 
estadounidense se prolongaba demasiado e incluso se convertía en déficit de pagos 
globales. La sobrevaluación del dólar era evidente y como se erigía en desventaja 

14 C.F. Emmingcr. Otmar; .. La inflación y el sistema moneturio internucional'". 
Basilca. Fundación Basilca. 1973. Pon~ncia. 
u lbid. PAg. SS. 
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competitiva en el comercio internacional para Estados Unidos, éste presionaba a sus 
aliados para que revalúaran sus monedas en proporciones similares a la 
sobrevaluación del dólar. 

Estados Unidos tenía un gran interés en desmonetizar al oro y así, librarse de 
la enorme carga de mantener la paridad de su moneda ligada ineludiblemente con 
un metal que presentaba una creciente demanda16

• La especulación en torno a los 
niveles de las paridades se había agudizado desde 1966, cuando las reservas 
auríferas sólo servían para cubrir cinco meses de déficit de la balanza de pagos 
estadounidense. En tal contexto, la guerra de Vietnam absorbió enormes gastos que 
los estadounidenses tuvieron que financiar con sus dólares sobrevaluados, por lo 
que las presiones inflacionarias sobre la economía mundial se fortalecieron. 

Las dimensiones del déficit comercial de Gran Bretaña la llevaron a devaluar 
la libra esterlina en 1967, lo que repercutió en fuertes ataques especulativos contra 
el dólar. Las enormes tenencias en dólares alrededor de casi todo el mundo, al 
estimarse una muy probable devaluación del dólar por parte de los mercados y del 
público en general, eran convertidas a oro17. El golpeo que esta enorme demanda 
hizo al precio fijo del oro llevó al establecimiento del mercado dual en 1968. En sólo 
unos meses, el absurdo no podía ser mayor: el oro a precio controlado estaba a 35 
dólares, contra casi 49 en el mercado libre18

• No seria posible sostener esa 
incongruencia por mucho tiempo. 

La presión contra Alemania Federal para que revaluara el marco y ajustara su 
abultado superávit 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 llevó a sostener a toda costa la 
paridad fija con el dólar. Ante las presiones internacionales, Alemania cedió y 
revaluó su moneda en 8.5°/o mientras que la existencia de una fuerte recesión 
económica y ante el riesgo de que se desatara una deflación que deprimiese 
brutalmente a la demanda agregada obligó a Francia a devaluar el franco en 
12.5°/019• Estas medidas, junto a la creación de los Derechos Especiales de Giro 
{DEG's) como nueva unidad de reserva tendiente a desmonetizar y desmetalizar 
hasta donde fuese posible la base monetaria internacional, fueron bien vistas en 
Estados Unidos y aliviaron la Incertidumbre en los mercados internacionales por 
unos meses. 

!~ ¡~'tt!'ec;.~. ª::~!~::. ~~"~~·c·¡,~PP,;.i1¡ .~~g. 121. 
1 ª lbid. PAg. 117. 
19 Chapoy Bonifaz, Alma ... Op. Cit. Pág. 129. 
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1.4-EI Derrumbe del Patrón Oro y la Recompoelción del SMI. 

En realidad, la crisis monetaria era mucho más compleja e insostenible a esas 
alturas {inicios de los años sesenta). En Estados Unidos, país que proveía el mayor 
volumen de liquidez a la economía mundial, se presentó una fuerte recesión 
productiva que llevó en 1970 a una contracción de la demanda agregada, un repunte 
en el desempleo y en suma, a un decrecimiento económico. Al mismo tiempo, el 
desorden fiscal prevaleciente en ese país durante todos los sesenta se tradujo en un 
creciente déficit público que se hizo explosivo en 1971. cuando creció más de 700º/o 
en un año (alcanzó 22,986 millones de dólares, contra 2,811 millones en 1970)a:>. 
Además, la balanza comercial registró un grave desequilibrio negativo que propició, 
junto con otros factores, un déficit global de pagos al exterior por más de 10,200 
millones de dólares; obviamente, la presión sobre la moneda estadounidense se 
acentuó. 

El 15 de agosto de 1971, en medio de una fuerte recesión doméstica y una 
deteriorada posición de la balanza de pagos, en Estados Unidos se anuncia una 
nueva estrategia para reanimar la economía (la denominada New Economy Policy o 
NEP) que consistió en la congelación de precios, salarios, rentas y comisiones 
durante noventa días para después ejercer controles más flexibles sobre Jos mismos. 
También se incluyó una sobretasa a las importaciones de 10°A, especialmente 
bienes manUfacturados y submanUfacturados; la tasa se aplicó indiscriminadamente 
a las importaciones provenientes de todos Jos paises, aunque buscando que Europa 
y Japón se alinearan a las exigencias comerciales estadounidenses. 

La medida más trascendente para la economía mundial que incluyó la NEP, 
fue Ja suspensión de la convertibilidad dólar-oro, buscando en ese preciso momento, 
desalentar la especulación por acumular dólares para convertirlos en oro. 
Washington no buscaba cancelar el régimen de paridades fijas que hasta entonces 
prevalecía; no obstante, ello era inevitable por las complejas circunstancias del 
escenario económico internacional y por las implicaciones de la decisión 
estadounidense de poner término a la convertibilidad de su moneda con el oro. El 
SMI surgido de Bretton Woods se derrumbaba formalmente con esa decisión 
unilater•I de Estados Unidos, país que por otra parte tampoco tenía otra alternativa 
en ••• coyuntura tan desfavorable para sus intereses monetarios y financieros, 
•unqu• su decisión implicara fa afectación de toda la economía internacional, por lo 
que el Grupo de Jos Diez aceleró negociaciones para evitar el resquebrajamiento 
absoluto del orden monetario mundial. 

2 º Aliber1. RoberL .• Op. Cic. PAg. 1 J 9. 
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En diciembre de 1971, se celebra el Acuerdo Smithsoniano que estableció la 
devaluación del dólar en 8. 75°/o y la revaluaclón del tipo de cambio fijo para los 
demás países miembros del Grupo de los Diez como una forma de realineaclón de 
sus paridades; también se fijó un margen de fluctu•ción del tipo de cambio con 
2.25º.A> como "'tope alto• y 2.25º/o como '"tope bajo'". Además, como medida destacada, 
se acordó que si el valor del dólar se depreciaba en demasía dado un volumen 
excesivo de oferta, los bancos centrales de los otros países intervendrían en sus 
mercados mediante Ja compra de los dólares excedentes y de este modo, sostener 
la paridad cambiaria. (Véase Cuadro 3). 

REVALUACIONES EN LA CONFERENCIA SMITHSONIANA 
(Cuadro 3) 

MONEDA 
Franco Frances 8.6 
Franco Belaa 11.6 
Marco Aleman 13.6 
Yen JaDOnés 16.9 
Ura Italiana 7.5 
Florln Holandilos 11.6 
Corona Sueca 7.5 
Ubra Esterlina 8.6 

Fuente: Estad1:stlcas Financieras Internacionales. FMI. 

Bajo este nuevo arreglo monetario, surge la ·serpiente Europea", como un 
mecanismo entre bancos centrales europeos para equilibrar mejor sus paridades 
cambiarlas entre ellos y para avanzar hacia la unión monetaria dentro de la 
Comunidad Económica Europea. Dicho mecanismo, como permitía una devaluación­
revaluación al 2.25o/o que toleraba el Acuerdo Smithsonlano, lograría proveer de un 
margen de fluctuación de 4.50º/o en las monedas de sus miembros21

• El mecanismo 
consistía, básicamente, en que si era dado que la divisa más fuerte llegara a su nivel 
de valor máximo y la divisa más débil a su valor mínimo, se harían compras de ésta 
última en términos de la divisa más fuerte, de modo que se propiciara una elevación 
substancial del valor de la divisa débil. Los paises acreedores podían cambiar su 
acumulación de divisas débiles por un activo de reserva más aceptable. 

El Acuerdo Smithsoniano fue muy elogiado e incluso, fue considerado como 
un genial arreglo que permitiría un SMI más eficiente. Se creyó que su vigencia seria 
de varios lustros, pero la realidad fue muy distinta: su vigencia fue de apenas unos 
rnesea. Gran Bretmñ• no pudo soatener a la libra eaterlina debido a su enorme déficit 
de cuentm corriente y desde mediado• de 1972, la dejó en flotación. Por otra parte. 
I• •Serpiente Europe•'" t•mpoco funcionó como se tenía proyectado: Francia entró, 
••lió y volvió a entrar al igual que Escandinavla, los demás entraron y salieron ... 

21 lbid. P6a. 137. 

-------·---------·---- ·-- ··- -
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Finalmente, a principios de 1973 era claro que la ·serpiente" guardaba una 
trayectoria errática e inestable. 

La balanza comercial estadounidense no registró el substancial mejoramiento 
que se esperaba a partir del Acuerdo Smithsoniano. El saldo negativo persistió en 
1972 y esto acarreó una nueva •inundación• de dólares en Europa y Japón. lo que 
llevó a otra sobrevaluación técnica de la moneda estadounidense. El ataque 
especulativo arreció; los bancos centrales europeos y japonés intervinieron durante 
varias semanas comprando dólares y ante esto, los mercados reaccionaron 
inversamente a lo que se esperaba especulando aún más. En Alemania y Francia se 
implementaron controles sobre la venta de dólares en sus mercados domésticos e 
incluso, prohibían las conversiones a sus monedas locales. No se pudo evitar: 
Japón decide dejar de apoyar el dólar en el mercado japonés, absteniéndose de 
seguir comprando sus excedentes líquidos. 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 la protección del dólar. En Washington habían 
proyectado que el resto del mundo financiara su déficit externo mediante la 
obligación impuesta de proteger la cotización del dólar en aras de mantener el 
régimen de paridades fijas y de la certidumbre cambiaria. La realidad hizo ver que ni 
Japón ni Europa consentirían en financiar los desequilibrios de pagos 
estadounidenses a costa de su propia estabilidad monetaria y financiera. 

El sostenimiento del régimen de paridades fijas y del concepto de certidumbre 
a través de la inamovilidad cambiaría ya no era viable en los nuevos términos de la 
economía internacional, puesto que ésta había registrado modificaciones 
substanciales: Estados Unidos había dejado de ser la superpotencia prácticamente 
única que proveía por si sola de liquidez a las relaciones monetarias 
internacionales, pasando a ser el país cuyo déficit generara por sus dimensiones 
una presión inflacionaria considerable; Japón y Alemania estaban no sólo en 
posibilidad de competir con los exportadores estadounidenses, sino incluso los 
desplazaban ya de varios mercados ; finalmente, la estabilidad y expansión basadas 
en un modelo industrial fordista con bajo valor agregado se terminaban al caducar 
éste e iniciarse otro de utilización intensiva de capital en bienes tecnológicos de 
producción y elevado valor agregado (aquí se perfilaba una nueva división 
internacional del trabajo orientada a la elevación de la productividad del valor 
•gr•g•do. es decir, una recomposición estructural de la economía mundial que 
varios autores han abordado). 
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1.5- Lo• Intento• de Reforma del SMI y •u Evolución Err6tlca. 

1.5. 1- El Abandono Definjfjvo del Patrón Oro y la Crisis del Dólar. 

Cuando el Banco Central de Japón anunció su decisión de abandonar la 
protección del dólar. se preaentó un reaquebr•jamiento crucial del arreglo monetario 
internacional que había permitido -sin soslayar otros factor••- un prolongado 
periodo de expansión del comercio y de la economía internacionales. Cuando en 
1971 Estados Unidos decidio suspender la convertibilidad del dólar con el oro, la 
crisis monetaria estaba más que anunciada, sin embargo, el consenso entre las 
potencias econ6micma permitió mantener viable la opción del sostenimiento de un 
arreglo monetario blÍsico en torno a un r•gimen internacional de paridades fijas con 
cierta flexibilidad para ajustes cambi•rios muy necea•rioa. De hecho, lo anterior fue 
el •cuerdo principal de las negociaciones de diciembre de 1971. 

El consenso para proteger el valor del dólar y apuntalarlo como la moneda 
clave del SMI pese a que se suspendiera el patrón oro, surgía a partir de la 
apreciación generalizada en los circuitos bancarios y gubernamentales de los paises 
m6s ricos de que la estabilidad cambi•ria había permitido tasas de crecimiento 
económico generalizadas muy importantes, así como una mayor vinculación entre 
los mercados financieros nacionales. El régimen de paridades fijas, bajo este 
criterio, podría prevalecer con sólo permitir ajustes que en verdad fueran inevitables 
en los países con severos dMicits 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 logr•rlo; Washington se había revelado incapaz de hacer efectivas las medidas 
tendientes a la corrección del d*ficit de pagos al exterior y esto hizo comprender que 
la cuestión iba m6s allá de simplemente proteger al dólar; un desequilibrio externo 
creciente y permanente no era financiable dentro de ninguna lógica económica y 
estratégica internacional. Una sobrevaluación real del dólar era insostenible a 
menos de que se tolerara la exportación de inflación estadounidense al resto del 
mundo. En 1973, cuando la totalidad de los miembros del Grupo de los Diez dejaron 
que el dólar se valuara en el libre mercado, según la oferta y la demanda, fue el 
anuncio de su rendición ante la realidad económica. 

En 1972, todavía había esperanzas de que el patrón oro pudiera 
reestablecerae si la cotización del dólar se lograba mantener estable y se abatieran 
las presiones inflacionarias. Igualmente, se creía que el precio del oro llegaría a 
•anclarse· mediante la utilización de los nuevos activos de reserva y ta viabilidad del 
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dólar. En 1973, todos loa pronósticos h•l•güelloa ••vinieron •b•jo: no ae corrigió el 
déficit estadounidense, •• abandonó I• protección de la p•rid•d fija con el dólar en 
los países más ricos y•• tuvo que dar un nuevo ajuste al alza en el precio del oro. 

Se presentó una nueva devaluación del dólar. lo que aunado al incremento en 
el precio del oro constituyó el •b•ndono definitivo del SMI surgido de Bretton Wooda 
y de todo Intento por reanimarlo. La coyuntura de crisis monetaria se agravó durante 
1973 debido a que se adicionó la fuerte crisis mundial derivada del alza en loa 
precios del petróleo. 

1.5.2- Rasgos de la Crisis Económica Mundial (1974-1979). 

Desde mediados de 1973, se desataron acontecimientos que provocaron que 
• fln•I•• del año, loa precios del crudo •• elevaran vertiginosamente. D•d• I• 
import•ncia vital p•r• 1• economía intemacional de esa materia prim•. el •umento en 
aus precio• trajo dos consecuencias ineludibles: un fuerte impacto negativo en las 
balanzas comerciales de los países más desarrollados que generó graves 
desequilibrios y un alza muy fuerte en loa niveles de inflación de todo el mundo. Los 
paises desarrollados registraron .. problemas de caja• con los aumentos en los 
precios del crudo, pero lograron sortearlos: loa paises en desarrollo, en cambio, se 
sumergieron en severas crisis recesivas para sus economías que les causó mayor 
miseria • sus habitantes. 

El FMI tuvo que actuar nípidamente. Los desequilibrios en pagos al exterior 
en que incurrieron la mayoría de los paises, obligó a que el Fondo diseñara 
emergentes planes de ajuste en balanza de pagos. Varios paises desarrollados 
enfrentairon sensibles reducciones en sus márgenes de liquidez exterior net•: en 
consecuencia, la demanda dom•stica de divisas sobrepaaó a la oferta. lo que se 
tr•dujo en una astringencia financiera en divisas para los bancos de cad• país. Esto 
derivó en cancelación de importaciones y acumulación de reservas monetarias 
intemacionales; la demanda intema de los paises se restringió, repercutiendo en 
desempleo y disminución del consumo. 

En 1973 el dólar cayó en sus diversas cotizaciones en los mercados 
cambiarlos de los países desarrollados. Ante la amenaza a la economía 
intemacional que representaba el desplome de la moneda clave. se llev•ron • cabo 
negociaciones multilaterales para intentar disipar I• incertidumbre de los 
p•rticipantes de los mercados acerca del rumbo de la economía mundial. Se reunió 
entonces el ·comité de los Veinte•, que agrupaba países desarrollados y algunos en 
desarrollo, acordando un nuevo ajuste al precio del oro (4.25 dólares/onza). 
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revelueci6n del DEG (•u precio enterior ere de uno por d61er) y el e•tebleclmiento d• 
una nu•v• base de valoración que •• fijó con reapacto a una •canasta• da 16 
monedas y de esta modo cancelar su dependencia exclusiva con el dólar; 
Igualmente, para enfrentar loa aumentos en loa precios de loa energ6ticoa, ••creó el 
Servicio Finenciero del Petr61•o (Oil Fecility Drewlng), que •erie menejedo por el 
FM122

• Así, con estila medidas coyunturales, •• pratendia mantener a flote al SMI, en 
espera de una reforma monetaria de envergadura. 

El SMI, Y• en pl•n• rupture con re•pecto el r•gimen de p•ridede• fije•. pudo 
sostenerse con endebles bases haat. 1975. La inflación a nivel mundial, mientras 
tanto, ••guia su espiral ascendente. El d6ficlt corriente estadounidense no se 
corregía y los mayores niveles de liquidez ae desplazaron hacia toa paises 
productores de petróleo, particularmente loa árabes; la estrategia de acumulación de 
reservas monetarias para hacer frente a los fuertes incrementos de las 
importaciones petroleras llevó a una expansión del volumen de éstas y a una 
redistribución muy significativa entre todos loa paises. 

A partir de le primer• •signaci6n de DEG's (1970) se observan modific•clones 
substanciales en la distribución de las reservas internacionales. En esto influyeron 
deciaivamente la crisis del SMI y los incrementos en los precios petroleros. Así, 
vemos que en su conjunto, lo• países m•s desarrollados vieron reducir su 
participación en el monto global de reservas internacionales en 24.40/o sólo entre 
1970 y 1975, mientras que lo• paí••s miembro• de le OPEP vieron lncrementer •u 
participación durante ese mismo lapso en 355.3%23

• Por au parte. la tendencia 
declinante de la participación estadounidense se aceleró como consecuencia de los 
variados factores que hemos analizado; entre 1970 y 1975 también, su participación 
cey6 en 55.12%. (V•ense Cuedro• 4 y 5). 

p.ART!CIPACION EN LAS RESER\IAS INTERNACIONAL.ES GLOBALES 
(Cu.dro 4. D•clo en t6rmlno• pon:emu.&••) 

ORUPODEPAl8E8 

Pal•- de la OPEP 
Pal••• de Proctucclón Prtmalia con 
ma- nrado de D••arrollo 

1•To 
70.8 

5.6 

"-2 
14.6 

22 Cbapoy Bonifaz. Alma ... Op. Cit. Pág. 138. 
23 ldcm. 

1•T• 
53.5 
25.5 
7.9 

13.1 
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PARIICIPAC!ON QE ESTAQOS UNIQOS y ALEMANIA EN LAS RESERVAS !PfiERNACIONALES GLQBALES 
(Cu.dro 5. D•do en términos porcentuales) 

o aaTADOa UNIDOS ALEMANIA 
1850 48.S 0.4 
1880 32.0 11.5 
1•70 15.8 14.6 
1975 7.0 13.6 

FufMft•: Wcwti Rnenclal St•k:• (IMF-18112). 

En 1975. en medio d• un exceso de liquidez en la economi• internacional que 
•lent•b• presiones inflacionarias. se celebran loa Acuerdos de Jamaica. La 
necaaid•d de una reforma al SMI era clara: se necesitaba un nuevo orden monetario 
capmz de propiciar un clima con mayor grado de certidumbre y eficiencia para los 
movimientos de cmpital a nivel mundial. 

En tal sentido, partiendo de premisas realistas, se legalizó un régimen de 
paridad•• flotante• para los países desarrollados y uno de paridades establea pero 
ajustables para loa paises en desarrollo; se aumentaron los montos de los giros 
dentro del FMI hasta en 50% de I• cuota del pais miembro en un periodo de doce 
meses (era del 25%), abolición del precio oficial del oro (reconociendo la ineficacia 
de todas las medid•• anteriores para "'controler'" el precio), aumento de las cuotas de 
loa p•íaea miembros del FMI en 32.5% y aumento efectivo de 45°/o en la capacidad 
p•r• usar recurso• fin•ncieros del Fondo en caso de problemas de balanza de 
pagos2

•. 

El Acuerdo de Jam•ica fue considerado como un buen intento por normalizar 
aceptaiblemente I• oferta y demanda monetaria• : de hecho, esto se consiguió en 
buena medid• y evitó peores situ•ciones dur•nte la segunda crisis petrolera de 
1977. El SMI mantuvo haata mediado• de los años ochenta una evolución errática e 
incierta que no colaboró par• lograr un crecimiento ••no y sostenido de la economía 
mundi•I. Laa devaluaciones bruscas en loa paíaea en desarrollo y una acentuada 
volatilidad en las taiaaa internacion•lea de interés desencadenaron un elevado ritmo 
inflacionario cuyas graves consecuencia• ae manifestaron en los inicios de los años 
ochenta. 

Lm segunda cr1s1s petrolera elevó los precio• internacionales del crudo, 
llfectando sensiblemente la• finanzas de los países desarrollados y creando una 
cierta "bonanza• en loa países exportadores de petróleo (México entre ellos). La 
•mplia 8CUmulación de excedentes de divisas que obtuvieron dichos paises 

24 lbid. Paa. t 42. 
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(eapecl•lmente lo• IÍr•be•) ae Invirtió en el alatem• fin•nclero intem•cional; los 
•petrodól•rea• •• canalizaron como cr•dito • algunos países como México con el fin 
de acelerar proyectos de desarrollo en infraestructura. Por otro lado. se presentó 
una fa•• recaaiv• en paises como Estado• Unidos. en donde la inflación y las tasas 
de interés domésticas comenzaron a elevarse a niveles inéditos. 

Los desajustes en la balanza de pagos y la recesión doméstica impulsaron a 
los países industrializados a desarrollar un• estrategia económica par• revertir los 
efecto• de alzas dráisticais en loa precios de las materias primas. Se sentaron así, las 
baaea para una política económica intemacional dirigida al abatimiento de la 
Inflación y a la liberalización de los mercados mundiales. 

Como hemos visto hasta •qui, es claro que el SMI instaurado desde 1944 
funcionó bien a lo largo de rnáis de dos décadas y ello colaboró a la expansión 
eficiente del comercio y la economía internacion•les, mediante la creación de un 
enlomo fin•nciero y monet•rio suficientemente estable. La cooperación monetaria 
intemacion•I durante este periodo fue clara y el papel de liderazgo desempeñado 
por Estados Unidos logró conducir el proceso de reconstrucción económica de los 
p•íses industrializados de Occidente con rapidez. 

Lai •p•rición y acenlu•ción de desequilibrio• en las cuentas externas de 
Eetados Unidos, ••i como el reposicionamiento de l•s economías de Europa 
Occidental y el Japón, significaron una sacudida a la base d•I arreglo monet•rio de 
Bretton Woods, el cu•I tr•s altibajos de la situación intern•cional (incremento del 
déficit externo estadounidense, presiones contr• I•• monedas principales de Europa 
Occldentel, loa acuerdo• Smilhsoni•no y de .l•m•ice, I• dev•luación del dól•r) entre 
1969 y 1975, fin•lmente se e.enceló tlicit•mente •I •bandon•rse el patrón oro y 
desmentel•rse el régimen gener•liz•do de parid•des fijas. 
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2.- EL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL ACTUAL. 

2.1-EI Exceao de Liquidez y la Recealón Mundial. 

Tras la segunda crisis de los energéticos en 1977, Jos países industrializados 
registraron mermas considerables en sus balanzas de pagos. La elevación de los 
precios en las materias primas significó un aumento correspondiente en los flujos de 
divisas; Estados Unidos adoptó una política monetaria expansiva que le permitió 
compensar sus fuertes egresos. Lo mismo sucedió con otros países industrializados. 

La política monetaria expansiva aunada a una política 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 vía de la aplicación de instrumentos de 
política económica. Esto condujo a una clara recesión de la economía de los paises 
industrializados que se agudizó a partir de 1979. Por otra parte, el aumento en los 
precios del petróleo significó un excedente de liquidez que el sistema bancario 
internacional canalizó • algunos países en desarrollo como México en forma de 
crédito. La deuda externa de Latinoamérica y la inflación mundial se incrementaron 
significativamente entre 1979 y 1982, mientras que la desaceleración y la recesión 
se hacían notorias con la reducción en la producción y el desempleo creciente. 

A partir de 1981 se observó una caída drástica en los precios del petróleo y la 
ejecución de una estricta política monetaria en Estados Unidos que buscó revertir la 
inflación y ajustar el valor del dólar para disminuir el nivel del déficit externo. En 
consecuencia, fas tasas de interés domésticas e internacionales se dispararon 
dramáticamente~ lo cual acarreó que el servicio de la deud• externa mundial se 
incrementara substanci•lmente en su costo 1 • Varios paises como México, con una 
fuerte deuda y un• sensible disminución en sus ingresos por e:.cportación de 
materias primas (cuyos precios se desplomaban). inevitablemente sUfrieron 
problem•s de liquidez y crisis de pagos. 

L• crisis de la deuda y la aplicación de politicas monetarias restrictivas en los 
paises industrializados provocaron una recesión mundial que fue el sello distintivo 
de los primeros años de la década de lo• años ochenta. El SMI registró una fuerte 
inestabilidad en fas paridades cambiari•s y en las tasas de interés internacionales 
que generaron un• gran incertidumbre sobre el rumbo de la economía internacional. 

1 Dawn. Kenneth ... Op. Cit. Pag. 237. 
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Ent-• •• dlscuti6 acere. de la viabilidad del arreglo monatario logrado en 
Jamaica (libre flotacl6n administrada en los paí-• Industrializados y paridad fija en 
la mayorla de los paises en desarrollo). 

2.2- Loa Acuerdoa de Louwe y de Plaza. La nue- coopenicl6n. 

A partir de 1981 en Estados Unidos se alentó una recuperación a través de 
una flexibilidad fiaca• que permitiera meyor inversión. Se dio entonces una tasa de 
crecimiento importante que repercutió en un incremento en las importaciones que 
empeoró el nivel de dMicit externo en unos cuantos años. A fines de 1984 era 
evidente la sobreva1ución t6cnica del dólar y la necesidad de ajustar el tipo de 
cambio. especialmente con Alemania y Japón, cuyos saldos comerciales con 
Estmdo• Unidas eran ampliamente auperavitarios. 

El 22 de septiembre de 1985, Estados Unidos, Japón, Alemania Occidental, 
Gran Bretaña y Francia (el Grupo de los Cinco o G-5) se reúnen en el Hotel Plaza 
de Nueva York y acuerdan que el dólar estaba sobrevaluado y decidieron "bajarlo" 
nwdiante una intervención •concertada• en el mercado cambiario. Con esto se 
buscaba reducir desequilibrios en el comercio intemacion•I y presiones 
pfOteccioniatma; en r••lidad, el d61ar habí• registrado desde febrero una caiida 
importante en su cotización (de 261 a 240 yenes y de 3.47 marcos a 2.84)2 • 

En el año posterior al Plaza, el dólar cayó lo •suficiente•, según estimaron 
conjuntamente Estados Unidos y Jap6n, pero dicha caída •• aeentu6 al final de 
1986 y esto provocó agrios enfrentamientos entre Washington por un lado y Tokio y 
Bonn por el -o. Estados Unidos atribuyó la aguda depreciación a la política fiscal 
restrictiva adoptada por Jap6n y Alemania (lo que era punto clave de la estrategia da 
•atoa para lograr crecimiento •aano• sin inf1aci6n) y querían que éstos compraran 
máa producto• esbldounidenaea. El dMicit era insostenible para Washington si no se 
reducían loa saldos negativos de 1• cuenta corriente estadounidense. Alemania y 
Japón. en cambio, achacaban el problema al incumplimiento estadounidense en 
recortar el dMicit presupuesta13. 

~ Chacholiades. Miltiades~ º'Economia internacional". Bogotá, Mc-Graw Hill, 1982. 

r~~·i:.3:.ª. 540. 
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El argumento germano-nipón no era falaz. Oeade 1981, Estado• Unido• había 
sostenido au recuper•ción económica en la •pficación de un• flexible política fiscal 
flexible que alentó una gran inversión privada ; •in embargo. el gasto público no •• 
racionalizó con eficacia y ••to llevó a un déficit preaupueatal exploeivo. Al mismo 
tiempo. el déficit externo aobrevaluaba el dólar; cuando esto .•• corrigió con la 
devaluación, •• convirtió en una eficaz herramienta d• la política comercial 
estadounidense. Lógicamente, un dólar barato algnificmba una caída en las 
exportmciones de Alemania y Japón que no podían permitir aquellos. 

La cooperación monetaria•• impuso. En febrero de 1987. se llega al Acuerdo 
del Louvre en la reunión del Grupo de los Siete (G-7), es decir, Alemania, Eatado• 
Unidos, Japón, Francia, Gran Bretmña, Canad• e Italia ; loa principales países 
induatri•lizados del mundo. Se •cardó un r6gimen de paridad libre-controlada. ea 
decir. m•ntener la flot•ción en el tipo de cambio del dólar pero •justable en formm 
ordenad•, par• no entorpecer la economí• intern•cion•I. Se reconoció el papel 
indlacutlble del dólar como moneda clave del SMI y ae decidió eliminar el uao 
dealeal del tipo ele cambio como forma de obtener ventaja en la competencia 
comercial. Como expresión de cooperación monetaria, el G-7 anunció la intervención 
regulad• de sus bancos centrales par• ordenar el tipo de cambio del dól•r y por lo 
pronto. comprar masiva• cantid•des de dólares para elevar su valor . 

.Japón acuerda desde Plaza flexibilizar su rígida política fiscal y eatimular 
mayores compras de producto• estadounid•n•••. Washington, por su parte, promete 
reducir su déficit presupueatal y en I• consecución de ••to se ha visto en lo sucesivo 
un eatuerzo conalatente. En el apartado 2.4.2 iluatramos con vario• cuadroa el 
repoalcionamiento económico de Alemania y Japón, de tal modo que pueda 
comprenderse con m•yor claridad inclusive lo que se trata en el presente apartado. 

Los acuerdos de Plaza y de Louvre reflejaron un esfuerzo entre loa p•isea 
m*• industrializados para soatener en pie al SMI que permití• la reproducción 
eficiente de las condiciones materiales de existencia de sus respectivas sociedades. 
Sólo la cooperación monetaria y la ratificación del dólar como su eje lograrían evitar 
un nuevo colapso que pusiera en jaque la economía internacional. En estos 
acuerdos no contaron destacadamente las necesidades de los paises en desarrollo. 
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Tras la celebr•clón del Acuerdo de Jamaica en los años setenta. varios 
analistaa sostuvieron que las tenencias en dólares de varios países observarían una 
clara tendencia a la disminución, como resultado de dos factores: el progresivo 
declive de la presencia de Estados Unidos en el plano económico internacional y la 
suspensión de la convertibilidad base del dólar con el oro. Se creyó en un principio 
que esta moneda no se desempeñaría por más tiempo, como una moneda clave del 
SMI, puesto que era más factible que no fuese una sino varias monedas las que 
rigieran en las transacciones internacionales. 

La realidad se mostró muy pronto. Las tenencias en dólares no sólo no 
disminuyeron, sino que se incrementaron y se intensificó el uso de esa moneda en la 
economía internacional. Si bien Eat•dos Unidos experimentó una paulatina 
disminución en su presencia económica en el exterior, lo cierto es que ello aconteció 
en una medida relativa, puesto que siguieron manteniendo una cuarta parte del 
mercado mundial, constituyéndose en el principal importador y exportador en 
números absolutos. Por otro lado, fue claro que pese al reposicionamiento de las 
economías alemana y japonesa, sus monedas no gozaron de la misma aceptación y 
confiabilidad internacionales como medio de pago, aunque se erigieron como 
monedas de reserva y en tal sentido, continúa incrementándose su importancia 
mundi•I. 

Alemania y Japón mismos se interesaron en fortalecer al dólar como moneda 
clave del SMI, sin por ello dejar de promover sus propias monedas, que en el ámbito 
regional vieron incrementar su influencia. En este sentido, el dólar se consolidó 
como I• principal moneda de reserva. Ante ello, las tenencias de esa moneda en los 
bancos, empres••. gobiemos e individuos han •umentado substancial e 
ininterrumpidamente a lo largo de los últimos años. A precios constantes de 1970, 
los ••Ido• nominales de reservas en dól•res de lo• b•ncas centrales de los paises 
en deaarrollo crecieron en má• de 350°/o hacia 19854

• 

L• economía estadounidense había registrado una clara recesión a fines de 
loa aftas setenta, lo que implicó una baja sensible en la demanda interna y ello 
significó una contracción del mercado. Esto generó illquidez hacia el interior de 
Estados Unidos y d• los principales paises industrializados: sólo hasta 1981. cuando 
loa precios de la• materias primas comenzaron a declinar (especialmente el 
petróleo) y se implementaron políticas fiscales flexibles en varios paises 

4 Johnaon. Harry~ .. Tire prob/e1P1.s approach to 1n1ernaliona/ manelary reform ••. 
Chicago. University of Chicago. lnternational Standard Book. 1990. P3g. JO, 
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(p•rtlcul•rmente Eat•dos Unidos), se alentó un• recuperación económica que ae 
tradujo en una mayor demanda efectiva. 

Esta situación de crecimiento económico en Estados Unidos inducid• por la 
vía de la flexibilización fiscal (exenciones, reducciones en los impuestos a 1• renta y 
cancelación de adeudos con el fisco) provocó una fuerte agudización de los déficits 
público y comercial. Este país importaba cada vez en mayor medida de lo que 
exportaba y eso se hizo más notorio a partir de 1985. Las condiciones estructurales 
subyacentes de la economía estadounidense (fuerte orientación al consumo interno. 
insuficiente productividad del valor agregado y escaso énfasis en la promoción del 
sector externo) se contraponían con la tendencia en la economía internacional: 
creciente fuerz• del sector externo como impulsor de la expansión económica. 

Alemania y Japón concentraron su mayor vigor en la producción orientada a 
la exportación. de este modo se convirtieron proporcionalmente en los mayores 
exportadores del mundo (Véase cuadro 10). El comercio internacional registró una 
clara expansión en su volumen sin que el comercio exterior de los Estados Unidos 
presentara algún signo positivo en el deteriorado saldo de la balanza de pagos. 
Dicho en otros términos, la economía estadounidense se tornó deficitaria con 
respecto al exterior sin que existiese alternativa inmediata para revertir esa 
situación. Los desequilibrios comerciales negativos de Estados Unidos con Japón y 
Alemania fueron acentuándose entre 1985 y 1994. 

Los niveles del déficit llevaron a una fase devaluatoria del dólar con respecto 
a las otras monedas "duras"; el peligro de que se llevara a esta moneda incluso 
hacia una virtual subvaluación que permitiera un despegue de las exportaciones 
estadounidenses (y esto era abiertamente propuesto por varios analistas) alarmó a 
los estrategas de los demás paises industrializados que vieron en esa inestabilidad 
de la paridad del dólar una amenaza para el SMI, un posible freno a la expansión del 
comercio mundial y una drástica caída en las exportaciones a Estados Unidos y esto 
afect•b• principalmente a Japón y Alemania. 

Por lo anterior, aunado a lo impredecible que sería un SMI sin una moneda 
clave sólida y la inviabilidad técnica de sustituirla por otra moneda distinta al dólar, 
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 
dólar a través de la cooperación monetaria dentro del G-7, instrumentando 
rnttc.nismos de control. En esto abundaremos después. 
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Entre 1988 y 1994 fue claro que loa nivel•• del tipo de cambio de la moneda 
clave no correapondían con au actividad exportadora. La balanza de pagos 
estadounidense registró un creciente dáflclt con el exterior que Washington 
financiaba con una moneda aobr•v•luada lnlcl•lm•nt• y que para corregirlo •• 
requería de una devaluación mediante un Incremento en I•• ta••• d• lnte,..•. El uso · 
del tipo de cambio para regular la balanza de pagos no era novedo•o como 
lnatrumento •n al mismo; la diferenci• realdía en ••t• caao en I• tr••candencla del 
dólar, por su papel en la economía lntarnaclonal. No era deseable que E•tado• 
Unido• man•j•r•n unilateralmente el tipo de cmmbio, puea ello implicaba serias 
repercuaion•• par• el reato del mundo. 

L• lneatabllldad en el tipo de cambio del dólar durante este lapso (1988-1994) 
estuvo ligada • le balanza de pago• eatadounldenae, alemana y japon•••· Lo• 
enorme• superávit• comerclel•• de loa do• úHlmoa pal••• lea permitieron acumular 
mayor•• tenencia• en dólar•• que presionaban periódicamente su cotización a la 
baja o en ocasiones (•I lo• lnt•r•••• primario• •n Eatadoa Unidos •• elevaban) al 
alza. L• fluctu•clón en el valor del dólar •• acantu•b• en determinado• lapso•. al 
Igual que I•• otras monedas "duras• como el marco, el yen, el franco franá• y I• 
libra esterlina. La lneatabilld•d cambl•rla y de ta••• de lnteráa fue el signo distintivo 
d• este período, traduclándoa• en un• evidente ineatabllldad del conjunto d•I SMI. 

2.4- F•ctor•• Demrmlnante• del SMI Actual. 

2.4.1- Déficit Externo y Poi/tic• Monetaria de Estados Unidos. 

Anteriormente, •I an•llzar el SMI de principios de loa años ••lenta, 
observamos cuán determinante fue el nivel del dáflclt •xtemo de Eatedoa Unido• 
par• finalizar el •rreglo cambiarlo vigente deade 1944. Como pudimos ver, por una 
decisión unilateral d• Washington •• terminó con el rágimen de paridad•• fijas, 
debido al gren desequilibrio negativo que Estados Unidos tenía con el exterior y la 
Imposibilidad de financiarlo. Tomando en cuenta que el mercado eatadounlden•e era 
el más gr•nde del mundo, •• 1'cll comprender por quá un desequilibrio grave de 
dicho mercado con respecto a su cuenta externa perjudicaba al reato de 1• 
comunidad lntemaclonal. El déficit estadounidense •• constituyó en uno de los 
mayores problemas de le economía Internacional de loa setenta. 
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La adopción de un r•glmen de flot•ción logró suavizar loa efectos 
Inflacionarios de las crisis petrolaraa d• 1973 y 1979, pues ••tas provocaron un 
exCec:tente cuantioso de divisas que implicaban una burbuja inflacionaria disipada 
mediante una dapreci•ción del dólar y una elevación de I•• ta••• de inter••. De este 
modo, se intantaba r•cionalizar el d*'iclt, lo que •• consiguió parcialmente; después 
de 19110, el d*'lcit estadounidense volvió a crecer mientras que el dólar se apreci•ba 
aimuttmn••m•nte. 

El explosivo diificit era Insostenible al promediar la d•cada de los •ñoa 
ochenta. Entre 19115 y 1986 •• dio (como ye lo hemos visto) un descenso en la 
cotiz•ción del dólar en loa mercados cambiarlos para revertir el ebult•do s•ldo 
negativo en la balanza de pagos : una caíd• demasiado pronunciada en I• paridad 
de I• moned• eabldouniden•• •r• un obstáculo p•r• I•• export•ciones de los p•í••• 
lnduatrializ•doa. Por eso, I• utilización del tipo de cambio como herramienta para 
corregir el d6ficlt no •r• bien vista por Alem•nia; esto llevó • I• negociación en el 
foro del Hotel PI-•. por inlciativ• de Tokio. 

El tema del déficit estadounidense se convirtió nuevamente en punto toral de 
la •Q•nd• económica lntem•cional. A todas luces era inviable sostener el ritmo del 
endeudamiento externo que Estados Unidos contraía por la vía de su d6ficit en 
balanza de pagos, paro tampoco era pertinente el intento de corregirlo mediante un 
•abarat8mlento• exceaivo de su moneda, puesto que 6at., en au calidad de moneda 
clave del SMI afectari• el comercio y las balanzas de pagos del reato de loa países. 

Al igual que en lo• •lloa setenta, un desequilibrio externo acentuado de 
Eat.doa Unldoa supone un financiamiento por parte del reato del mundo vía 
utilización intensiva de una moneda aobrev•luada en exceso que vulnera a la larga 
le expanaión del comercio, "'ensucimndala• con una oferta eatimulada en demasía. 
Por otro lado, una radical corrección del d*'icit significa un descenso importante en 
lea exportacionea a Eatadoa Unidoa y una contracción en ••• mercado que 
representa entre el 20 y 25% del consumo mundi•F. 

El diificlt estadounidense •• un problema harto complejo. Presente varias 
arietas de índole dom•atica, pero en el caso que nos ocupa (las implicaciones 
lntemaclonalea), la cuestión ea en apariencia m6s simple: Estados Unidos na cuenta 
con mayor•• opciones, eJCporta m•• o importa menos o ambaa cosas. En r••lidad, I• 
economía estadounidense h• sometido su dinlilmica exterior a un t•rr•o control, en 
donde aí puede maniobrar can mayor margen. La política monetaria que conduce la 
Reserva Federal ha logrado Influir crecientemente en el desempeño económica 

5 Daw. Kenneth ... Op. Cit. Plig. t 14. 
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externo de Estados Unidos a tr•v•s de su política·de tasas de interés. Veremos esto 
un poco más adelante. 

En aftas recientes han destllcado tos debates que han sostenido los 
estadounidenses con los alemanes y los japoneses. Se coincide en lo referente a la 
importancia del déficit de Estados Unidos. pero mientras que éste exige que 
Alemania y Japón reduzcan su elevado superávit comercial mediante un aumento en 
sus importaciones de productos estadounidenses, Bonn y Tokio exigen que Estados 
Unidos reduzca su dttficit incrementaindo su productividad y racionalizando 
ligeramente su consumo (aunque en realidad, esta última alternativa no les 
convenga mucho a las dos potencias europea y asiática en el corto y mediano 
plazoa). 

Washington sostiene que en caso de un conflicto comercial grave con 
Atem•nia y Japón, Estados Unidos sería et que menos resentiría los efectos que se 
deriv•rí•n. puesto que su economía depende en menor medida del sector externo 
que los otros dos paises. En efecto, e•ta afirmación es básicamente cierta. pero es 
insoslayable el hecho de que la economía 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, el sector externo observa 
un aumento en su participación dentro de la economía de Estados Unidos. No sería 
lógico que el país que mayor esfuerzo ha dedicado a promover la apertura comercial 
y I• orientación de las economías locales hacia la exportación no ingresara a ta 
dinlimica de la globalización. 

De la misma forma, la política monetaria de la Reserva Federal en Estados 
Unidos alcanza una gran influencia sobre el resto del mundo. Desde los años 
setenta fueron notables los efectos de modificaciones en las tasas de interés 
domésticas en ese país sobre el resto del mundo; en los años posteriores esto ha 
permanecido e incluso se ha agudizado en ciertos aspectos. Si, por ejemplo, se 
produce la decisión de elevar las tasas de interés, ello encarece el crédito interno y 
desacelera la demanda agregada, contrayendo el mercado y lógicamente, 
reduciendo et ritmo de las importaciones. Tradicionalmente, éstos son tos efectos de 
un aumento en las tasas de interés de un país altamente importador. 

La política monetaria, entendida como el conjunto de acciones orientadas a 
regular eficazmente la oferta y demanda monetarias y lograr la estabilización del 
valor de I• monedaª. maneja diversos instrumentos para conjurar presiones 
inflacionarias. A partir de los años ochenta prevaleció en la• autoridades monetarias 

6 McCallum. Bennelh~ •'.\lonetary Economic.v. Theory and Po/ley". New York. 
Me Millan editions. 1919. Pág. 23. 
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eat•dounldenses •I criterio de impedir la form•cl6n de burbujas inflacionarias ; la 
•JCP•riencl• de loa •ñoa setenta enseñó que altos niveles de Inflación suelen 
distorsionar demasiado el entorno macroecon6mico e inhibir el desarrollo productivo. 
Se llegó entone•• al consenso entre la Reserva Federal y el Departamento del 
Tesoro de estimular un crecimiento económico sano. que no generase inflación; para 
ello se decidió ejecutar una política monetaria consistente y en plena conjugación 
con una política fiscal m•s flexible. Con algunas variantes, el criterio de preservar 
una política monetaria sumamente ajustable a situaciones de excesiva o muy baja 
demanda agregada, se ha mantenido y según parece, "'institucionalizado'", lo cual 
hace del combate a la inflación un objetivo permanente. 

Sin embargo, las consecuencias internacionales de la política monetaria de 
Estmdoa Unidos se multiplicaron dur•nte los años ochenta y continúan obaervándose 
en I• 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 la deuda 
documentada que varios paises en desarrollo 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 más recursos por este 
concepto y distraerlos de eventuales inversiones para activar la economía interna de 
los países en desarrollo, lo que se refleja en una inevitable astringencia financiera: 
ésta es en sí una seria limitante para la salud económica y el progreso de los países 
considerados como '"pobres·. 

Un efecto internacional más de la política monetaria estadounidense -uno de 
los de mayor trascendencia en los últimos años- se percibe en la orientación de los 
flujos de capital; al elevarse tas tasas activas de interés (•premio'" o rendimiento a loa 
tenedores) de los bonos del Tesoro (Treasury Sonda). se estimula una tendencia a 
Invertir en papeles gubernamentales de Estados Unidos, lo que equivale a una 
poderosa presión sobre los mercados voluntarios de capital del resto del mundo 
P•r• que en similar o mayor proporción a la Reserva Federal, incrementen las tasas 
activ•• en sus respectivos títulos y papeles. Aunque no es necesariamente 
automático que al registrarse una elevación en los •premios'" a papeles de la 
Reserva se deban aumentar los de otros países, es innegable que bajo 
determinadas circunstancias varios países (entre ellos México) quedan en 
desventaja ante Estados Unidos para atraer inversionistas a sus mercados de 
dinero. 

No caabe duda acerca de la equilibrada competencia entre los paises 
induatri•liz•dos en lo que respecta al atractivo de sus mercados voluntarios de 
capital: en este sentido, Estados Unidos no es el único país cuya política monetaria 
alcanza una gran influenci• sobre otros paises. Las decisiones del banco central 
alemán (Bundesbank) repercuten seriamente en los demás integrantes de la Unión 
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Europee7
; incluso, en 1992 y 1993, I• •l•v•clón de I•• t•••• de lnteré• "repo• y 

·1omb•rcta• en Alemani• origin•ron el derrumbe del mecanismo europeo de 
p•ridades c.mbi•rias (MEPC) con I• devaluación en cadena de varias monedas 
locales. Igualmente, la política monetaria alemana, sobre la sólida base de poseer la 
principal moneda '"dura· de Europa. lleva la directriz en el proceso de unficación 
monetari•, fase culminante de los acuerdo• de Maastricht. Lo mismo acontece con 
Japón y su influencia en el •r•• yen. 

Sin embargo, la influencia de la política monetaria de Estados Unidos es 
mucho mayor en prmctic•m•nte todo el mundo. Cuando la Reserva incrementa sus 
tasas de interés, se ha observado que se genera mayor presión sobre las tasas 
alemanas que lo inverso. Normalmente, es el Bundeab•nk quien trata de ajustar o 
vari•r su política con relación • las disposiciones adopt•d•s por la Reserva Federal 
de Estados Unidos; una de las razones de ello estriba en el hecho de que varios 
inversionistas alemanes son tenedores de bonos estadounidenses. En el resto de 
los mercados de dinero del mundo son previsibles las reacciones prontas a fas 
•cciones de la política monetaria estadounidense; un repunte en las tasas de interés 
obliga • realizar medidas de cobertura ante posibles disminuciones en los influjos de 
capital líquido, lo cual tiene efecto sobre el mercado de dinero y de capital. 

Como veremos máa adelante, para tener competitividad en los mercados 
financieros, los P•íses en desarrollo deben ofrecer mayores rendimientos a los 
tenedores de sus titulas de deuda, debido a que sus economías de desempeñan 
bajo contextos de mediano y alto riesgo (aunque algunos paises latinoamericanos 
están en vías de calificar como opciones de •bajo riesgo•), además de regular o baja 
confiabilidad en su política económicaª. Aunque en algunos de esos países se han 
logrado importantes avances en materia de saneamiento de sus finanzas públicas y 
han encauzado la reforma para instaurar plenas economías 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 política monetaria de varios países en 
desarrollo en un sentido u otro; la 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 
•lgun• medida sobre Ja política monetaria que instrumenta Ja Reserva Federal. 
También, las variaciones en las tasas de interés que se dan en dicho país afectan 
irremediablemente las expectativas de corto plazo en los rendimientos ofrecidos par 

7 Serler Albring. Ursula~ º'Do.'f' veloc1dade ... · en Europa··. Mexico. IEPES. 1993. Pág. 
242. 
• Sprinkel. Clarck~ "Dtneru >' mercados financ1ero.'f': un enfoque monelal"ln ••. MCxico. 
CEMLA, 1979. Pág. 70. 
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loa papel•• de deuda de los demála países, ya sea en forma de presión a la •Iza o 
bien, de alivio par• su reducción. Por ende, la gran influencia que tienen el déficit 
externo y la política monetaria estadounidenses sobre los mercados de dinero del 
mundo {particularmente los de aqu611os países que resienten mayor debilidad por su 
extrema dependencia de los flujo• de inversión foránea) constituye un rasgo muy 
importante del SMI actual. 

2.4.2- Los Reposicionamientos económicos de Alemania y Japón. 

Al concluir la Segunda Guerra Mundial, las economías de Alemania y Japón 
habían quedado virtualmente destruidas. El desplome real en sus respectivos 
productos internos (11 y 15º/o)9 había sido dramíitico y requerirían de grandes 
volúmenes de inversión y severa disciplina en el ejercicio del gasto gubernamental 
p•r• reconstruir y reparar la planta productiva, recuperar los niveles de demanda 
.rectlv• y reactiv•r los mere.dos. Con la asistencia financiera de Estados Unidos y 
I• aplicación de políticas económicas dirigidas a elevar la producción y el ahorro 
interno, las economías alemana y japonesa lograron en poco tiempo salir de su 
deteriorada situación de emergencia y reapunt•l•r sus procesos económicos. 

L• recuperación económica de Alemania y Japón fue rápida e incluso se 
perfilaron como la segunda y tercera potencias más industrializadas de Occidente. 
Esto era evidente desde los años sesenta, cuando en función del vigor de sus 
plantas productivas y la calidad de sus productos, vieron incrementar 
substancialmente sus exportaciones al mismo tiempo que reducían sus 
Importaciones, comenzando a registrar crecientes superávits comerciales que 
mejoraron la posición de sus respectivas balanzas de pagos. 

La salida de esa etapa de recesión económica se consiguió como resultado 
del aumento de la productividad y competitividad de los productores alemanes y 
japoneses. Pero esto no basta para explicar la recuperación; es preciso mencionar 
que el despliegue de las virtudes de los procesos productivos de ambos países fue 
favorecido por una política económica dirigida a promover ampliamente la inversión 
y a estimular la demanda, buscándose el fortalecimiento del mercado interno en lo 
inmediato, para despu6s estimular las exportaciones con disposiciones de política 
fiscail. Un entorno de economía en expansión sólo podría sostenerse con una política 
moneteria consistente; por ende. durante este periodo (1948-1960) se mantuvieron 

9 Stevenson. James: "Economic.<r Statistlcs and Polltlca/ Ana/y.sis"". New York. 
Economic• Press. 1987. Pág.. 82. 
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b•Ja• ta••• da lnt•r•• y un tipo da cambio •umament• compatitlvo (•I cual 
pr•••ntllb• un fuerte componante de •ubvaluacl6n t•cnica)10

• 

D• ••t• modo, Alemani• y Japón complementaron eficazmente sua políticais 
monetaria y fiscal par• impulsar el modelo de recuperación económica sostenida an 
un sólido sector exportador; desde entonces, al sector externo cuanta con una gran 
proporción dentro del PIB de ambos paises. Por esto, •• entendibl• que el auge 
•JCportador de Alemania y Jap6n no fuere efímero ni fr•gll. pue•to que no •e impul•6 
sólo por factores coyunturales ni por la utilización específica de alguna herramienta 
de politica monetaria o fiscal, sino a trav•• de la aplicación aiatem•tica de una 
política integral que apuntalaba a tas exportaciones como el principal sost6n de la 
•JCJ>•n•i6n econ6mica. 

La tendencia que llevó al repoaicionamiento económico de Alemania y .Japón 
no sólo no •• revirtió sino que •• profundizó. El creciente super•vit comercial que 
ambo• paises regiatr•ron dur•nte loa •ños sesenta se dio a la par del tambi•n 
creciente dMicit estadounidense: inevitablemente, eno provocó un• desalineación en 
lo• tipo• de cambio entre el d61ar por un lado y el marco y el yen por el otro, 
suscitándose presiones de Washington para que Bonn y Tokio realinearan sus 
respectivas monedas frente al dólar y que tras el fr•caso de diversos intentos para 
••lvar el SMI (como ya lo r•vi•amos m•s ampliamente en el capítulo 1) vigente de•de 
19"", finalmente se abandon6 por completo en 1973. Es importante señalar que si 
bien en 1969 revaluaron su• monedas. ambos paises dejaron de apoyar l• 
catizaci6n del dólar en sus mercados cambiarios y esto precipitó en gran parte la 
liquldaci6n del régimen de paridades fija•. 

En los años posteriores a 1973, Alemania y Jap6n han fortalecido su posición 
como segunda y tercera economías más industrializadas y principales exportador•• 
a nivel mundial. Aunque han ob•ervado altibajo• en I• evoluci6n de •u• indicador•• 
macro•con6mico• (reduccione• en el margen del •uper•vit comercial, "burbuja•" 
inflacionarias, cierta inest.9bi\idad en el tipo de cambio, recesión en el mercado 
dom••tlco)11

, lo cierto•• qua •u fuerza como principale• país•• indu•tri•lizado• del 
mundo (después d• E•tado• Unidos). está sobradamente con•olidada. Alemania es 
el ~· grande exportador y Jap6n e• el principal financiero del mundo (lo• 10 
principales banco• •on japone•e•). Véanse los Cuadros 6-12. 

10 Tamagna. Frank; '"Formulación y Ejecu~iún de la po/it1ca mont!taria "'. Mexico. 
CEMLA. 1964. Pág. 93. 
11 vease sobre este asunto a Bluck, Fred ... Op. Cit. Primera Parte. 
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Cf!fiC!MIENTQ QEL PIB 
(Cuadro 6. Dado .,, término• porcentual- con r••P9Cto al -'to .merlor) ...... .. 79 ·- . ... ••2 ... ~ .... ·- ·- • .. 7 .... 

E.V 2.5 -0.5 1.8 -2.2 3.9 e.2 3.2 2.1> 3.1 3.9 
ALE. 4.0 1.0 0.1 -1.1 1.9 3.1 1.8 2.2 1.s 3.7 
JAP. 5.5 3.8 3.8 3.2 2.7 4.3 5.0 2.8 4.1 8.2 
Fuente: Eat•dlatlc•• Fln•ncler9• lnt9nt•r:lon~ (FMl-1993). 

Como podr41 not•rae, J•pón exhibió el mejor crecimiento aostenido en estos 
años y proyect•r un• economi• maia sólida h•ci• loa •ftoa novent•. Eatadoa Unidos 
y Ale,...nia regi•traron una evolución lna•tabla en •u PIB. lgual,...nta, tanamo• qua 
a partir da 1982 ••logra una corrección eficiente en lo• nivela• del déficit fi•cal de 
Alemani• y J•pón con respecto • Estados Unidos, aunque éste también lograra 
inducir una tendencia descendente. La aplicación de una polítie9 fiscal restrictiva 
tuvo reaultaidoa positivos. 

...... 1S7S 
E.V -1.48 
ALEM. -1.98 
JAP. -7.25 

...... t•T• 
~-V 21.• 
ALE. 23.3 
JA~. 32.5 

GOBIERNO CENTRAL.º FINANZAS PUBLICA§ y QEFICII FISCAL 
Cu.dro 7. DaclO 9n Mrmlno• de econr-.... 

-2.aa 
-1.83 ....... 

·-20.0 
23.3 
32.5 

1Ht . .. ,. ... ~ ..... ·--2.ee -4.02 .e.11 -4.82 -15.34 
-2.37 -2.02 -1.N -1.1!!15 -1.10 
-3.45 ..S.43 ..s.eo -5.1!17 -4.82 

INVERS!ON CQMO PQRCENTAJE QEL p!B 
(Ci..dro8) 

·-· •HZ ... 3 ..... ·-20.9 , .... 18.4 21.2 20.1 
20.8 19.3 20.2 20.2 19.5 
31.1 29.1> 28.1 21!!1.0 28.2 

alPIB ·--5.04 
..(J.91 
-4.72 

·-19.4 
18.4 
27.8 

Fueinl•: Eatedlllc•a Rn811cli#as lntenr.oon-.. (FIWl-1883). 

tN7 .... 
-3.31 -3.23 
-1.08 -1.70 
-3.45 -2.se 

tH7 .... 
18.9 11!!1.4 
19.2 19.9 
211.7 30.8 

Como podemos ver. loa nivelea de inversión de J•pón son muy elevados y 
expllcsn •I dinaml•mo da •u economía con •••pacto a E•tado• Unido• e inclu•o 
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Alem•nia. Mlentr•a que por otr• P•rt•, toa niveles de consumo son verdader•rnente 
ifu•trativos acerca de la tendencia en cad• pais a fort•fecer uno u otro fado de la 
economía (ofert• o d•m•nda} y nos permiten comprender el alcance de I•• políticas 
restrictivas que Alemania y .Japón instrumentaron en la primera mitad de los años 
ochenta: Japón destaca por su• relativ•mente bajos niveles de consumo, que al 
combin•rse con elevados grados de inversión les permitió potenciar debidamente a 
aueeonomi• 

~··· E.V 
ALE. 
JAP. 

.. o 

187• 
78.1 
75.7 
68 ... 

1978 

"""' """ 19112 
19113 
19114 
18115 

'""ª 

, ... 
80.fl 
78.8 
68.7 

~Qf!!l:i!.!MQ !:CQMQ PQB!;Ef!ITA!E Q!;;;b e•s 
(Cuaidro 9) .... HU ... ~ .... .... 

71'.e 92.3 83.1 at.s 82.8 
78.1 711.1 T7.3 7".7 78 ... 

""" ..... 3 70.2 ..... 2 88.5 

BALANZA COMERCIAL 

(Cu•dro 10. Dado •n mJl•a de mlllonea de d61are•) 

ESTAD08 UNIDOS 
-27,450 

·28019 

"""""º ... 7090 
·112 480 
-122 150 
·145050 

, ... 
83.7 
74.8 
88.2 

JAPON 

1N7 . ... 
84.2 83.8 
75.2 7•.3 
68.2 67.1 

Es interesante Ja evolución en los saldos comerciales de Estados Unidos, Jos 
cuales eran crecientemente negativos, mientras que la de sus dos principales 
competidores registraban un superávit explosivo. También se registró un dramático 
cambio en el saldo de la cuent• corriente de Estados Unidos, el cual manifestó un 
fuerte crecimiento negativo. Mientras tanto, Alemania y Japón corrigieron 
eficientemente sus saldos negativos de comienzo de la década y lograron un 
•uperaivit muy cómodo que res brindó un mayor margen de maniobra en sus 
reapectiv•s políticas económicas. 



IA! ... .,, QE CUENTA CORRIENTE 
(Cumdro 11. D•do en mll•• de millones d• dólar••) 

A 
1979 
1HO 
1H1 
1N2 
1N3 
1H4 
1N5 -121.700 
1Ne -147,480 
1N7 -183.3115 
1flBB ·126,670 

Fuenl•: E~edistlca& Rnencieras /nfemeclonalas (FMl-1993) 

,,., .aNM QE CUENTA DE CAPITAL 
(Cuadro 12. D•do en mll•• de mmon .. de dólar••) 

ANO 

1979 
1NO 
1981 
1H2 
1H3 

ESTADOS UNIDOS 
9,755 -·11 

1.... 911.478 
105 127,495 
1N8 113,678 
111117 106,537 
1Htl 90,400 

ALEMANIA 
2,377 

-1,188 
4,907 

-2.CMM .......... 
-10,733 
-16,131 
-311,540 
-25,933 
-89,191 

..IAPON 
-8,740 

-10,750 
4,770 
e.aso 

20,800 
35,000 
41it,170 
85,831 
87,020 
79,610 

JAl'ON 
-4,398 
15,776 
-1,134 

-11,555 
-19,lit50 
-32,880 
-49,754 
-70,991 
-49,081 
-83,093 
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En el cuadro anterior tenemos los elementos que nos permiten comprender 
cómo Estados Unidos ajustó su balanza de pagos y compensó 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 inversión foránea en la mayoría de sus sectores económicos. 
Inversamente, Alemania y Japón pudieron colocar sus voluminosos excedentes de la 
cuenta co"iente en inversiones en el exterior, principalmente en Estados Unidos (De 
ahí el excelente saldo que registró dicho pais en su cuenta de capital). 

Es insoslayable el hecho de que tanto alemanes como japoneses cuentan con 
mayor liquidez en sus respectivas economías que los estadounidenses. Este amplio 
margen de maniobra para el financiamiento se deriva de una mejor posición de la 
balanza de pagos y un considerable ahorro interno, así como de la aplicación 
rigurosa de una política monetaria más consistente. Obviamente. disponer de amplia 
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liquidez fortalece la posición económica de cualquier país y en este caso. Alemania 
y J•pón I• tienen. consiguiendo con ello negociar en mejores condiciones sus 
interese• en los distintos foros económicos internacionales de carácter bilateral o 
multilateral. 

El superávit de estos dos países les permite disponer de un excedente 
importante de divisas que Invierten en el exterior, principalmente en paises 
industri•liz•dos, por ejemplo, destacan como inversionistas en el mercado 
estadounidense. De la misma forma, el amplio superávit fortalece sus respectivas 
moned••. haciendo de ellas las dos divisas más utilizadas después del dólar en la 
economía internacional. Su influencia sobre los mercados de capital del mundo es 
cada vez mayor; incluso, una proporción importante de la deuda global contratada 
••tá en marcos y yenes (según estimaciones, alrededor de 36°/o hacia 1994)12

• 

Las dimensiones de sus economías y la fortaleza del marco y del yen le 
confiere • sus países un papel de liderazgo en la conducción de sus procesos 
económicos regionales. Alemania traza (al menos en los aspectos de mayor 
tr•acendencia) las directrices en el proceso de unificación monetaria dentro de la 
Unión Europea y queda clara que el Bundesbank fija indirectamente en gran medida 
el rumbo de las políticas monetarias de los demás países integrantes, dado que 
Alemani• posee el mercado más amplio y que invierte y financia en mayor grado a 
dichos p•ises. Por su parte, Japón domina el sureste asiático, erigiéndose en el 
principal impulsor de los esquemas de estrecha cooperación compleja entre los 
p•íses de la región; Japón ha invertido una gran cantidad de capital en las plantas 
productivas de sus vecinos y sostiene una intensa relación financiera con dichas 
economías. Las áreas marco y yen están plenamente consolidadas. 

Los conflictos entre los tres principales paises industrializados par cuestiones 
comerciales han sido constantes. La solución al déficit que Estados Unidos tiene con 
Alemania y Japón es visualizada en forma distinta, según explicamos en el inciso 
anterior; empero, si algo ha quedado claro desde 1986 -cuando se firmó el Acuerdo 
del Louvre- es que Bonn y Tokio han apoyado al dólar como moneda clave del SMI y 
han mostrado escaso interés en modificar tal situación. aunque no por ello han 
dejado de impulsar el fortalecimiento de sus propias monedas a través de la 
extensión de créditos a varios paises, inversión abundante en valores de los 
mercados internacionales de dinero y acumulación externa de divisas (es decir, que 
en el exterior se taimen al marco y al yen como monedas de reserva). 

12 FMI; .. E$/adlslicas Financieras /n/t!rnactunale.\·'"- Washinglon. 1992. Poig.. 136. 
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E•t•• diferencias -y muchas más en varios áimbitos- obedecen esencialmente 
•1 esfuerzo de los tres países por hacer que et modelo propio de cada uno domine 
sobre los demás_ Si bien el lector tendrlÍ 1• oportunidad de abund•r en otros 
estudios sobre varios de los puntos aquí revisados. se trasluce un problema de 
carácter estructural: la economía estadounidense estilÍI orientada fundamentalmente 
al consumo interno (lado de la demanda), mientras que tos mercados alemlán y 
japonés apuntalan la producción {lado de la oferta); estas peculiaridades llevan a 
cada uno de estos paises a darle prioridad a determinados aspectos en sus políticas 
monetaria y fiscal13

• 

De cualquier modo, estas tres potencias son las que proveen de liquidez a las 
finanzas internacion•les y sus monedas son la principales en el SMl. Cualquier 
conflicto entre ellos tiene repercusiones para el resto del mundo; por esto, sus 
arreglos también perfilan en gr•n medid• el sentido de la oferta monetaria 
internacional. Podríamos afirma que estos paises son los "pistones• que generan la 
"'fuerza motriz• de la economía mundia1. El reposicionamiento de Alemania y Japón 
constituye un factor decisivo en el SMl actual y delinea el horizonte de una 
economía con tres hegemones, tres grandes zonas de influencia que habrán de 
interactuar constantemente. 

2.4.3- La evolución del comercio internacional. 

Es importante abordar r•pidamente ta cuestión del comercio internacional. El 
volumen de comercio entre el coniunto de paises mantuvo un crecimiento constante 
a lo largo de los años ochenta y en to que va de los noventa, sin que esto podamos 
calificarlo de .. explosivo .. ; esto fue consecuencia lógica del crecimiento mundial en el 
producto bruto, el cual, si bien disminuyó su ritmo en comparación a las décadas 
previas, por otro lado notamos que la interdependencia se acrecentó incluso para 
loa paises cuyos mercados internos eran considerados cama "cerrados". La 
tendencia generalizada hacia la gtoba\ización de los mercados impulsó • la mayoría 
de los países a iniciar procesos de reforma económica estructural que tienen en la 
apertura comercial uno de sus elementos básicos. 

En este contexto, la negociación multilateral para expandir el libre comercio 
se deaarroUó con nuevos bríos; aunque efectivamente se registraron varias "trabas" 
que retardaron el éxi.to de las negociaciones, la Ronda Uruguay concluyó finalmente 
en 1993. asegurándose el nacimiento de la Organización Mundial del Comercio 

13 vease sobre este asunto a Klein. Lawrence~ "l#a econumia de la oferta y la 
dentando"'. Mexico. FCE. \990. Capitulo l. 
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(OMC) y la desaparición del Acuerdo General de Aranceles y Comercio (AGAC). Así 
pues, el impulso que a nivel gubernamental recibe el libre comercio es poderoso. Al 
mismo tiempo, la integración de zonas de libre comercio en varias regiones del 
mundo y su consolidación no hacen sino vigorizar la tendencia a la liberalización, sin 
que podamos ubicar algún 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 años ochenta, los precios de 
las materias primas han ido paulatinamente en descenso (aunque se han visto 
altibajos y caídas abruptas como el caso del petróleo) y simultáneamente ha 
aumentado la proporción de los productos con elevado valor agregado dentro de la 
composición del comercio. De esto se desprende que el precio de un producto se 
basa sobre todo en la parte del conocimiento aplicado, disminuyendo la de la 
materia básica de formación. Aquí se trasluce una característica de la economía 
internacional actual. que privilegia la parte del conocimiento sobre la mano de obra y 
la materia prima. En consecuencia, los costos de producción 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 convencional14

• 

Igualmente, tenemos que el rubro de serv1c1os ha visto aumentar su 
importancia dentro del comercio internacional. Tomando en cuenta que la 
complejidad de los procesos productivos no cesa de incrementarse con la constante 
incorporación de elementos tecnológicos dirigidos a volver eficientes dichos 
procesos y a elevar la productividad del valor agregado, los servicios conexos de 
carácter factorial podemos incluirlos válidamente 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 evolución del comercio. 

La liberalización del flujo de bienes y servicios en cada vez mayores regiones 
es un rasgo fundamental de la economía internacional actual. El tráfico creciente de 
bienes y servicios implica una utilización igualmente creciente de divisas. Por lo 
tanto, la extensión del libre comercio significa una ampliación en la disposición de 
divis•s y ello repercute profundamente en el SMI. debido a que obliga a incrementar 
la eficacia de los mecanismos de pago y transferencia. La adecuación de esos 
mecanismos a las exigencias del volumen de transacciones comerciales es un 
proceso en marcha dentro del SMI; ciertamente. ello implica que los agentes 
económicos internacionales tengan un grado aceptable de liquidez. 

1"' Drucker. Peter~ "La econumia de .'dmbolos'', articulo de Perspectiva Económica. 
junio de 1986. \Vashington. Poigs: 6~24. 
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Un paradigma de sistem• monetario internacional lo constituye et proceso que 
actu•lmente se d•••rroll• en la Unión Europea; •• interesante analizar la 
camplejid•d de loa acontecimientos y •rreglos que han marcado el rumbo de la 
unificación económica, política y social. En el ámbito monetario, Maastricht significa 
I• culminación del camino para arribar a la unidad económica prácticamente total. 

La unificación de la moneda entre quince países (para dar lugar al "euro") 
marca un hito en la historia económica mundial. Los problemas para consumar esto 
h•n sido múltiples; muchos consideran que en la moneda se encuentra parte 
importmnte de la soberanía económica nacional. La moneda local representa un 
valor genuino de interés nacional y por lo mismo, resulta interesante la polémica 
suscit•da en Europa con motivo cie la virtual aparición de una moneda única 
europe•. Las posiciones nacion•tista y pro-europea se han radicalizado incluso, 
pero I• 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 óptimamente sus políticas 
económicas. La mayor influencia sobre el proceso es de fa economía alemana; dicho 
proceso implica cierta cesión de soberanía de los países miembros. Se habla de la 
existencia de una Europa de "dos velocidades"15

, es decir que algunos integrantes 
de la Unión Europea están mucho más rezagados en sus variables 
macroeconómicas como deuda pública, déficit fiscal, inflación y desempleo, por lo 
que tendrán que ser asistidos por las economías más sanas y grandes, de modo que 
puedan integrarse sin grandes perjuicios para los demás. 

u Serler Albring. Ursula ... Op. Cit. P3g. 239. 
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CRITERIOS DE CONVEROENCIA EN MM,STRICHT PARA. ARRIBAR Al.A UNION MONETARlA EN LA UE 
(Cuadro 13. Dado en ürmlno• porcentual••) - INFLAClOM llO OSA10A os DeFICIT DEUDA PUBLICA 

P"E•UPUESTAL 

~ !IJ_ .ól..!! §Q..Q 

1.8 8.1 3.8 60.7 
1.8 e.e 4.4 53.2 
S.4 11.2 8.3 126.3 
2.8 7.S 3.e 53.7 
4.7 10.0 S.2 66.9 
1.9 e.1 3.0 77.6 
1.5 6.7 3.1 132.3 
2.1 7.2 1.4 73.6 
4.1 10.0 4.7 71.B 
9.3 n.d 8.3 114.0 
2.5 7.4 2.0 81.3 
2.0 n.d -O.e 6.7 
1.0 7.4 1.5 64.6 
2.9 e.a 7.1 84.2 
2.3 e.5 4.7 70.1 

.- Loa númsa• en cu~ lndk:m"I l•a ctfr"ms qua san m.ma t•cnie9• 8COl'dadaa en Maaiatrlcht pa..., todos loa 
pala•• qua habr•n de lnt•grar la unión monetmrf• y que deben cumpllr a cabaJldmid en 1997. Los números de 
caU pala son las cifras que en reatldmd tienen sus economiaa al cierre d• 1996 y con las cuales el lector podrá 
com~ su distancia efectivm de las meta• oficial••· 
.-La prtmwai columna se refiere en t•rmlnos d91 Indice del año p.9Sado, es decir, Inflación acumulada hasta 
diciembre . 
• -La segunda columna•• t9flera a la tasa nomlnml de rendimiento en los bonos a 10 años de los gobiernos de la 
UE . 
• -La tercer. y cuarta columnais es~ dadas como porcentaje efectivo d-1 PIB. 
Fuente: W~ Repmt. JP Morgan. ,,._w York. A11o.sto de 1996. 

Como notamos en el cuadro anterior, los criterios son estrictos y señalan la 
neceaid•d de contar con una economía saludable que no sea una "carga• para los 
demás P•íses. Grecia. Portugal, Italia y España son los países más alejados de las 
metas t•cnica•: en contr•parte, loa más av•nzados son Alemania, Francia, 
Flnl•ndl•. lrl•nda y Hol•nd•. Vemos pues, en qué consiste la Europa de las "dos 
velocidades". 

Si bien es difícil pens•r que el ejemplo de la Unión Europea en cuanto al 
proceso de moneda única pudiera trasladarse a otras regiones del mundo, dadas 
sus peculiaridades históricas, políticas y económicas {incluso culturales), no por ello 
deja de ser ilustrativo de las tendencias internacionales en materia económica. En 
Europa existen sobradas razones (fUertes rivalidades históricas, arraigados 
antaigoniamos culturales y constantes conflictos de intereses político-estratégicos) 
que podríamos definir como de carácter "estructural .. y que en perfecto sentido de 
lógica nos harían pensar que es muy dificil culminar exitosamente un proceso de 
unificación tan complejo como el que presenciamos. 
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Junto • laa razones que •~bamos de mencionar ae ubican otras sumamente 
objetiv•s que obligan • los paises a decidirse por lo más conveniente y guiarse por 
mé:todas estrictamente pragmáticos. Por esto, vale recordar que fue precisamente en 
Europa en donde surgió el concepto teórico y el ejemplo pníctico del Estado-Nación: 
su propuesta de unificación económica puede no ser tan ''descabellada" para varias 
regiones del mundo con el paso de los años: el ejemplo del Mercosur no es tan 
dealig•do de ello. 

Igualmente, también se debe considerar el impacto real que tendrá sobre la 
economía mundial y el SMI la eventual unificación monetaria de Europa Occidental. 
El "euro" será una poderosa divisa con enorme influencia sobre el comercio y las 
finanz•s internacionales; en dicha moneda convergerán las fuerzas económicas de 
cu•tro de los integrantes del G-7 (Alemani•, Francia. Gran Bretaña e Italia) y quince 
de los veinticinco miembros de la OCDE. Considerando que sólo la moneda alemana 
(el marco) rivaliza desde hace mucho tiempo con el dólar estadounidense, no es 
difícil im•ginar la gran competencia entre el "euro", el yen y el dólar. 

Apenas cabría dudar de las intenciones de los paises miembros de la Unión 
Monetaria Europea por eliminar o sustituir sus actuales reservas de dólares. Dado el 
elev•do nivel de tos montos de reservas europeas, el mercado internacional de 
divisas sería sometido a una fuerte presión por los dólares que •inundarían'" el 
mercado, presionando simultáneamente la cotización del .. billete verde·. Si bien es 
cierto que esta probable eliminación de reservas en dólares por parte de los países 
europeos se haría mediante ciertos mecanismos que optimizaran el proceso. no deja 
de ser interesante la suposición. Así pues, tenemos que la Unión Monetaria Europea 
puede influir como modelo y como actor clave sobre el SMI. 

2.5- La Recompo•lclón de I• Oferta Monetarl• Internacional. 

2.5.1- El cambio en las fuentes de liquidez internacional. 

Entendemos como liquidez internacional al conjunto de medios de pago 
•ceptablea Internacionalmente y de inmediata disponibilidad para laa autoridades 
monetarias de cualquier país 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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d• cambio18
; este concepto•• el m•• común. Al conjunto de medios de pago, sean o 

no de inmediata disponibilidad (liquidez), lo denominamos como la oferta monetaria 
internacion•I. 

Poseer liquidez es un• necesidad de primer orden en la economía 
internacional. Loa países (gobierno, empresas, bancos, etc.) presentan una 
constante demanda de medios de pago para liquidar el alto número de 
transacciones que sostienen en el exterior y por lo mismo, les es imprescindible 
contar con un suficiente volumen de divisas. La dinámica de la economía 
internacional, crecientemente compleja en medio del actual contexto de 
globalización, obliga a los sistemas monetario y financiero a multiplicar la oferta de 
medios de pago y a optimizar su utilización. 

Anteriormente al derrumbe del SMI originado en Bretton Woods, las fuentes 
de liquidez consistían únicamente t:tn monedas de reserva. oro y ciertos bonos y 
acept.ciones bancarias. De hecho, los que acabamos de mencionar siguen siendo 
consider•dos como fuentes primarias de liquidez. A partir de 1973 fue claro que el 
siatema económico requería de una ampliación cualitativa de su oferta de medios de 
p•go. Los problemas de liquidez en los años setenta llevaron a la creación de los 
Derechos Especiales de Giro (DEG's), con los cuales se intentaba mejorar el acceso 
de los paises a través del aumento de los activos de reserva. 

La creación de los DEG's fue un evento sumamente novedoso en la historia 
contemporánea de las relaciones monetarias internacionales. Con estos 
instrumentos el FMI buscó expandir el comercio y economía mundiales, ampliar la 
oferta monetaria, eliminar las restricciones cambiarlas (como los ~ontroles de 
cambios), asegurar la estabilidad en los mercados de divisas y proceder a ajustes 
ordenados en los tipos de cambio sólo si era muy necesario. corregir eficientemente 
loa desequilibrios de las balanzas de pagos y evitar el estancamiento y la deflación, ••i como el exceso de demanda y la inflación17

• Para lograr estos ambiciosos 
propósitos era prioritario incrementar la utilización de los DEG's y afianzar su 
carácter de activo de reserva. 

Ya mencionamos que las divisas, el oro y los DEG's constituyen las fuentes 
primarias de liquidez, es decir, una suerte de "base monetaria internaclonal"18

• 

Aunque también hemos delimitado el concepto de liquidez internacional, lo cierto es 
que 6ata no tiene una forma concreta de medición. Varios autores consideran que 
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1•• reserv•• intem•cionales son una buena •proximación cuantitativa a la liquidez, 
pero evidentemente, subsisten elementos cuya medición no es posible mediante 
instrumentos convencionales. No obstante, las reservas internacionales se 
m•ntienen como la primera instancia para proveer de liquidez a cu•lquier economía 
nacional. 

Tradicionalmente, cualquier país debía acudir a sus reservas internacionales 
para proveerse de liquidez; por fo tanto, a mayor volumen de reservas, mayor grado 
de liquidez. En las dos últimas d•cadas esto se ha modificado; acumular reservas 
internacionales (divisas, oro y DEG's) no es ya el único camino para elevar la 
liquidez. Obviamente, sigue siendo importante mantener un buen nivel de reservas, 
pero ya h•y otras vías incluso más efectivas para lograrlo. Como señalamos al 
principio de este inciso. la dinámica de I• economía internacional impulsó el 
desarrollo de una oferta monetaria más diversificada con ágiles mecanismos de 
regulación. En estos últimos •ñas (a partir de mediados de los ochenta) se ha 
considerado que un país 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. 

El acceso a los mercados internacionales de dinero significa para cualquier 
país un buen nivel de aceptabilidad de sus títulos de deuda; una colocación óptima 
de éstos {r•pidez en la venta, plazos medianos y largos de vencimiento y alta 
cotización en el mercado) garantiza un flujo de capital líquido que provee de liquidez 
par• financiar eficientemente las necesidades de pago19

• Si un país logra acceder en 
términos adecuados a los mercados voluntarios {mercados de dinero), su solvencia 
será mayor y podrá equilibrar su balanza de pagos sin adoptar planes de ajuste que 
incluyen medidas ortodoxas muy severas de restricción 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 acumulación de reservas 
están dejando de ser -sobre todo a partir de los años ochenta- las principales vías 
p•ra el financiamiento extemo de los paises. En este sentido, las fuentes 
secund•rias de liquidez (es decir, el acceso a los mercados internacionales de 
dinero) se erigen como las más recurridas opciones para equilibrar la balanza de 
pagos. Esto implica sensibles cambios en la economía internacional: un acceso 
eficiente a los mercados de dinero sólo es respaldado por la aplicación interna de 
una política económica liberal. de saneamiento de r•s finanzas públicas y un férreo 
control de la inflación. Los mercados reaccionan, bajo esta lógica, a la ejecución de 
políticas consistentes o a los virajes en éstas con una enorme rapidez. 

Grubel, Herbert; ""Th~ ·'·e1gn1urax~ prohl~m anJ 1nr~rnat1onal ltquíd11y ··. 
Pennsilvanya. University of Pennsilvanya Press, 1988. Pág. 47. 
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En este momento cabe ••t•blecer l•• diferencias al interior del proceso que 
revisamos. Es cierto que 1•• fuentes secundarias de liquidez cobran preponderancia 
sobre l•• primarias. pero esto no tiene las mismas consecuencias para todos tos 
países, puesto que los altamente industrializados tienen amplia disponibilidad y 
acceso a las fuentes secundarias. mientras que los países en desarrollo tienen 
acceso limitado a los mercados de dinero (y son pocos los que lo tienen). por lo que 
recurren bastante a la acumulación de reservas para financiar sus déficits externos. 
De I• misma forma, dichos paises son mucho máis dependientes da los flujos 
externos de capital y ello loa hace sumamente vulnerables a cualquier variación 
negativa en el ingreso de esos flujos. 

Por lo regular. los paises en desarrollo exhiben fragilidad en el sector externo 
de sus economías. lo que se tradu..:;e en una fuerte dependencia de los capitales 
foráneos. Como éstos se transfieren cada vez en mayor medida a través de los 
mercados de dinero. los cuales • su vez se rigen según los indicadores 
macroeconómicos y por monitoreos acerca de las políticas domésticas de los paises 
que acuden a ellos, se ha propiciado una atmósfera que presiona (entre otros 
factores) a la introducción de reformas tendientes a instaurar plenas economías de 
mercado en los países en desarrollo e insertarlos en et proceso de globatización. En 
consecuencia. los ingresos de capital líquido en estos paises depende casi 
totailmente de las señales enviadas a los mercados internacionales sobre la 
orientaición de los procesos internos de reforma económica. 

Bajo esta lógica, la economía de "símbolos'" -concepto de Peter F. Drucker- se 
toma crucial para las posibilidades de tener financiamiento en los paises en 
desarrollo20• La credibilidad en el rumbo de la política económica, ta solidez de las 
instituciones y la estabilidad político-social. son signos de una economía cuya 
lectur• por los mercmdos es vital para estimular el ingreso de inversión; estos signos 
o símbolos llegan a incidir aun más que indicadores más tangibles sobre la salud 
económica de algún país en las fuentes secundarias. 

2.5.2- El ,.señoreaje internacional". 

Hemos visto que los países 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 
cotización de sus monedas para mostrar una posición económica sólida y disponer 

20 Drucker. Peter ... Op. Cit. P.:ig. 11. 
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de una capacidad de acción contingente. eato último significa que al diaponer de 
suficientes reservas o acceso a capital líquido en loa mercados de dinero. un país 
podrá hacer frente a cualquier problema de orden monetario en su balanza de 
pagos. 

Al igual que en los demás ámbitos de la dinámica internacional, existen 
algunos países que mantienen una posición privilegiada con respecto a los demás 
en cuanto a las relaciones monetarias. Lógicamente. dichos paises ••privilegiados" 
son los más poderosos en el aspecto económico, tomando en cuenta fas 
dimensiones de su PIB, loa volúmenes de comercio que manejan y el monto de sus 
inversiones en el exterior. Pero estas variables no explican por sí mismas la 
ventajosa posición a la que hacemos referencia; la facultad que tienen algunos 
P•íses de emitir moneda que alcanza un elevado grado de aceptabilidad en los 
demás paises y que incluso se convierte en un activo de reserva (o moneda de 
reserva para mayor precisión), se traduce en una ventaja clave para consolidar un 
papel preponderante de esos paises en las relaciones económicas internacionales. 

Esta facultad de emitir moneda de reserva ha sido conceptualizada como 
"señoreaje internacional", el cual constituye uno de los factores más importantes del 
SMI actual21

• Técnicamente, el .. señoreaje"' es el ingreso neto que percibe la 
autoridad monetaria por la emisión de dinero; esto puede entenderse como el valor 
presente de los ingresos provenientes de inversiones hechas gracias a la colocación 
de obligaciones monetarias emitidas, menos la suma del valor presente de los pagos 
de intereses a los tenedores de las mismas y los gastos de emisión. 

En realidad, el "señoreaje" no es un asunto novedoso. Estados Unidos 
disfrutó del mismo durante la segunda posguerra e incluso, debido en parte a cierto 
exceso en su utilización, se precipitó la crisis que terminó con el SMI gestado en 
Bretton Woods. Esto pasó cuando los mercados internacionales se "inundaron" en 
dólares sobrevaluados que financiaban el abultado déficit de pagos estadounidense; 
como vimos en el primer capitulo, el resto del mundo absorbía el costo del 
desequilibrio negativo en las cuentas externas de E•t•dos Unidos al aceptar su 
mon•d• como activo de reserva y principal medio de pago en las transacciones 
monet•rias internacionales: incluso, lo sigue haciendo. 

Detallando más, diremos que cuando un país emite un• moneda que goza de 
•mpli• •capt•ción internacional, que tiene un uso intensivo en los mercados y que 
loa demás países "atesoran" como moneda o activo de reserva, aquél paia posee un 
genuino privilegio que Je permite disponer de un amplio margen de maniobra para 
corregir desequilibrios en su balanza de pagos y consolida su posición en el plano 

21 Grubel. Hcrberr.. Op. Cit. Plig. 13.:?. 
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econ6mico intern•cion•l. El margen al que hacemos alus\6n se deriva de que ta 
emia\ón de moneda de reserva le da al país que cuenta con esta facultad, la 
oportunidad de que si se llega a registrar un déficit en sus cuentas externas, pueda 
financiarlo a través del ejercicio de dicha facultad, lo que se puede entender como 
un traspaso del costo al exterior. 

De este modo, tenemos que si un país emisor de moneda de reserva presenta 
un saldo deficitario en una de las cuentas de 1• 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 países aceptarán como moneda de reserva, lo que posibilitará 
una conección natural del dítficit externo que tenia el primer país: es claro que esto 
significa un virtual financiamiento que la comunidad económica internacional hace al 
país emisor de moneda de reserva. 

Ciertamente. como lo hemos afirmado. el privilegio de que el resto de los 
paises absorban el costo del déficit de un país que puede emitir moneda de reserva 
con s61o colocar en los mercados sus excedentes monetarios, ya se observaba 
desde los años cincuenta. No obstante, to que en realidad marca la diferencia entre 
aqu•Uos años y la actualidad. radica en ta mayor importancia de las divisas dentro 
de la composición de las reservas mundiales actualmente. Como se verá en et 
cuadro 14, e\ rubro de las divisas ha incrementado su proporción 
ininterrumpidamente como principal activo de reserva en et conjunto de países. Y las 
divisas más importantes son las monedas de reserva; lógicamente, esto entraña que 
aquillos paises que tas tienen se posicionan con fuerza dominante en el SMI y 
ejercen una influencia considerable sobre la dinámica económica internacional. 

COMPOSIC!ON QE LAS RESERVAS INTERNACIONALES 
(CU.dro 14. POfC.rrtaje del tot.I) 

RESEflVAa 
TOTAL.Ea °"º 

1970 100.00 39.78 
1975 100.00 18.37 
1NO 100.00 9.43 
1 .. 5 100.00 7.81 
1990 100.00 4.80 
1991 100.00 4.53 
1992 100.00 4.CM 
19H 100.00 4.24 

DEO DNUIAll 

3.35 se.87 
4.51 77.12 
3.33 87.24' 
... 15 88.24 
3.03 92.17 
2.92 92.55 
1.77 94.19 
1.90 

En el cu•dro anterior. podemos apreciar la drástica disminución de tas 
reHrvaa auríferas en su participación en tas reservas internacionales totailes, así 
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como I• escasa importanci• 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 recomposición de las reservas internacionales en sólo 
un cuarto de siglo •• muy signific•tiva. 

Los principales países emisores de moneda de reserva son Eatmdoa Unidos, 
Alemania, Japón, Gran Bret•ñ• y Fr•ncia22

; •I mismo tiempo, aon l•s economías 
más desarrolladas del mundo, los más importantes generadores y receptores de 
inversión y los que cuentan con mayor acceso a los mercados internacionales de 
dinero. De este modo, tenemos que el control del SMI es ejercido esencialmente por 
ese grupo de países; sus monedas son las más fuertes, logrando evitar con ello la 
necesidad de acudir al FMI para corregir déficits en pagos al exterior y estabilizar el 
tipo de cambio. esto equiv•I• a I• no adopción forzosa de planes de ajuste: la última 
ocasión que alguno de este grupo de países acudió al Fondo y se vio obligado a 
corregir sus trastornos monetarios fue Gran Bretaña en 197623

• 

El desarrollo acelerado de los mercados de dinero y la creciente importancia 
de las divisas como activo de reserva permitieron que los países que gozan de 
"señoreaje internacional" no acudieran más ante el FMI a partir de los años ochenta. 
Como vimos en el primer inciso de este capítulo, el uso del dólar se ha Intensificado 
junto con otras monedas, por lo que la sola emisión de las mismas se convierte en 
un factor decisivo para consolidar una posición financiera en la economía 
internacional. La mayoría de los paises no disfrutan del ''señoreaje" y en casos como 
el de México, se tiene una moneda débil en extremo sensible ante vaivenes en las 
existencias domésticas de divisas, sobre todo de dólares. 

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

Si bien hemos mencionado la creciente importancia de las fuentes 
secundarias de liquidez, es insoslayable el hecho de que la creación primaria de 
liquidez, ea decir, la disposición de reservas. sigue siendo una cuestión de primer 
orden para I• mayoria de los paises. El acceso potencial a los mercados voluntarios 
de capital continúa restringido a los paises industrializados y un limitado número de 
paises en desarrollo (entre los que está México), lo cual obliga a los demás países 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 última opción 
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invari•blemente conduce a ta tnatrumentación de planea de ajuste macroeconómico 
que auel•n ser muy dolorosos para et grueso de la población. 

Entre 1960 y 1994, le diatribuci6n de la• reaervaa internacionales ha 
observado modificaicionea importantes. El cuadro 15 •• revelador en ••• sentido. 
Por un lado. tenemos que loa países industrializado• han reducido en m•s de 30º/o 
su participación dentro de las reservas Internacionales (en t•rminos reales); entre 
éstos. loa país•• emisores de moneda de reaerva disminuyeron en 44.11°/o su 
participación (simplemente Estados Unidos vio decrecer en 77.5º/ó su aportación). 
Por otro lado, para el mismo período el conjunto de paises en desarrollo registró un 
aumento de 250º/o en su participación en las reservas: dentro de ellos, tos paises 
con acceso potenci•l a loa mercmdoa intemacion•les de dinero y de cmpital (también 
conocidos como "emerging m•rk•t•" o paí••• con mercados emergentes) 
aumentaran en 419°/o su participación, mientras que los productor•• de petróleo 
mostraron inicialmente una elevación de C9si 700°A> en su proporción entre 1960 y 
19110, pare deacender deapu•• entr .. la aegunda fecha y 1994 en 1111.25%; el resto 
de loa pai•e• en d•••rrollo (m.ia da 90) han m•ntenido estable y con cierto aumento 
su participación en las reservas internacionales. la cual es cuantitativamente paco 
aignificetiv•. 

PARTIC!pAC!ON EN LAS RESERVAS INTI:RNAC!ONALES GLOBALES POR GRUPOS DE PAISES 
(Cuadro 15. Cacto en t6rmlnoa porcentual•• con reapecto .. total) 

PAISES ..... 1970 ••ao ..... ...... 
TODOS ~os 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 
PAISES 
lndu•trt•l&ada• 83.89 77.88 eo.47 85.80 58.59 
Emlaor .. ... 57.24 43.67 35.02 33.04 31.99 ......- d• , .. _ 
E.U. 32.28 15.S. s.oe 6.94 7.28 
NoemlMW .. 28."5 34.18 25.45 32.85 215.61 
En cte.anoillo 18.11 22.14 38.53 34.10 41.41 
Con 9CC9SO a 109 7.47 11.08 14.71 24.57 31.33 
m-=-o 
lntel'n9clona. ... ... _ 
p ........ 2.31 4.01 16.09 3.77 1.89 ,._ ... 8.33 7.05 8.73 5.711 B.18 
Fuenl•: Eatedistk•s Rn•ncier•• lnt.n•clon.,.. (FMl-1996) 

Los cmmbloa en I• distribución de las reservas internacionales globales son 
muy imporhlntea y evidente• e P•rtir de la erial• petrolera de loa eños setenta; 
ciertamente. loa paises en desarrolla can acceso • los mercados internacionales de 
dinero han má• que triplicada su particip•ción y esta nos revela la importancia de los 
mercmdoa de dinero como fuente de liquid- internacional-
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Lo• descenso• e incremento• en I•• proporciones que los países tienen en el 
volumen total de reservas internacionales obedecen a factores que ya hemos 
•n•liz•do. Loa p•i••• induatrializadoa .. y dentro de éstos. los que gozan de 
"señoreaje"- no necesitan acumular volúmenes elevados de reservas debido a su 
•mplio acceso a la• fuente• secundaria• de liquidez y a la fortaleza de sus 
monedas. Loa paí••• en desarrollo con acceso a los mercados de dinero y de capital 
logran •umentar el nivel de sus reservas a través de colocaciones exitosas de 
valorea en dichos mercados y por un mejor desempeño económico derivado en 
buena medida de fuertes influjos de inversión directa y de cartera. Por lo que 
respecta a los países productores de petróleo, sabemos que tras el "boom" en los 
precios del crudo en 1973 y 1977, se tr•nsfirió •ellos un gran volumen de divisas 
que fes posibilitó incrementar aub•t•nci•lmente el nivel de sua reservas 
internacion•I••: pero I• cayuntur• favorable en precios del crudo •• revirtió y ello 
ecarreó una fuerte caída en el grado de liquidez de los P•íses productores. 
treduciéndoae en I• pérdida de reservas. 

Si atendemos •1 cuadro 15, notaremos que laa variaciones en le distribución 
de las reservas na •• ha reflejado en un• atenuación sensible de la desigualdad en 
la posesión de reservas. Sumando las participacionea de loa paises industrializados 
y de los paises en deaarrolla con acceso potencial a Jos mercados internacionales 
de dinero y de capital, tendremos que paseen casi 90% de las reservas 
internacionales. Ahora, cabe mencionar que 138 países en desarrollo no tienen un 
acceso adecuado (Y en mucho• casos, ni siquiera posibilidad real de acceder) a las 
fuentes aecundarias de liquidez y sus reservas son tan escasas que la mayoría de 
ello• no alcanza• cubrir ni dos meses de importaciones24

• La extrema vulnerabilidad 
de este grupo de país•• es de sobra evidente (aunque en este grupo los 
export.dor•• de petróleo tienen meyor mergen de menlobra) y•• ••tima que 110 
p•íaes can un 25% de la población mundial tienen apenas un 8°M de las reservas 
intem•cianales25• Esto no puede propiciar sino pobreza y estancamiento económico. 

La demanda par reservas internacionales tiende a increment•rse conforme 
eumente la interdependencie económica y I• lneatebilidad en el SMI. Las 
necesidades mundi•I•• d• liquidez podrían ponderarse • partir de la relación entre 
fa demmnda de reservas y I• producción y comercia intem•cionalea. Como el FMI no 
h• sido estructurado ni facultado p•ra ser el organismo internacional que haga tales 
ponderaciones pese a que debería serlo natur•lmente, éstas no se hacen y esto ha 
tr•ido consecuencias graves para la s•lud de la economía internacional. Ante la 
••ca8eZ de liquidez que regl•tr•n lo• pel•ea en deaerrollo, éstos ajustan su balanza 
comercial, la cual desalienta el comercio y estanca su actividad productiva al 
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privarlos de Importaciones necesarías para la expansión y el mejoramiento de su 
producción. 

Por lo tanto, la desigual distribución de las reservas internacionales 
contribuye poderosamente • evitar una expansión económica sana y sostenida que 
lleve implícitamente una mayor equidad. El bajo volumen de reservas y el escaso o 
nulo acceso a financiamiento de los mercados internacionales condena a la mayoría 
de los paises a mantenerse en un círculo vicioso de endeudamiento externo y 
rezago en el desarrollo; aun aquéllos paises como México, que destacan por su gran 
acceso a los mercados voluntarios, no alcanzan a obtener el financiamiento 
suficiente que les permita potenciar correctamente su economía. Por su parte, los 
paises industrializados concentran demasiada liquidez. 

En consecuencia, la liquidez internacional adolece de una distribución 
inequitativa e insuficiente. El FMI tiene un gran pendiente en esta coyuntura: crear 
mecanismos ágiles y eficaces que permitan ponderar con toda justicia y objetividad 
las necesidades de liquidez por regiones, grupos y categorías de paises, de tal 
modo que se canalizan recursos suficientes en forma de inversión y crédito para 
ayudar a impulsar el crecimiento y prosperidad económicas en el mayor número 
posible de países. De cualquier forma, en la distribución de las reservas 
internacionales identificamos otro elemento clave del SMI actual. 

2.:>.4- Los mercados internacionales de dinero. 

La creciente complejidad de la economía internacional ha obligado a los 
agentes económicos internacionales a desarrollar mecanismos ágiles y oportunos 
que les provean de liquidez suficiente para cumplir con sus compromisos de pago. 
Los mercados internacionales de dinero han sido una respuesta a la búsqueda de 
liquidez; si bien es verdad que estos mercados no son nuevos (prácticamente 
surgen paralelamente a la creación del dinero), sólo después de la Segunda Guerra 
Mundial se aceleró su crecimiento cobrando mayor importancia a partir de la década 
de los setenta26

• 

Los mercados internacionales de dinero son aquéllos en donde se comercian 
dinero e Instrumentos financieros con suficiente grado de liquidez27

; los mercados 
internacionales son todos aquéllos externos al propio y que están abiertos total o 

2 b Mansell Carstens. Catherine~ ··1 a.<r 11ueva.,,; f1nan:a• en ,\fexl(.:o ·· Mé:oc:1cc.. 11\.1EF 

lT~~d.1;::: i:: 112. 
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parcialmente a la participación de extranjeros. El mercado de dinero más 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 líquidos de corto plazo denominados en moneda 
extranjera) y de dinero están sumamente ligados: aunque ambos comercian 
esencialmente con dinero, el 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 
crédito y es su piedra angular. Por ende. en el mercado de dinero se negocian 
contratos de crédito y se rigen las •ctivldades a través de la tasa de interés activa o 
.. premio" al tenedor en títulos de deuda28

. 

En el último cuarto de siglo hemos observado un desarrollo impresionante de 
los mercados de dinero; la inestabilidad cambiaria y de tasas de interés que se 
registraron entre 1971 y 1973, impulsó a los inversionistas a dirigir su flujo de 
recursos hacia instrumentos preferentemente líquidos y de corto plazo29

. Al mismo 
tiempo, el avance tecnológico ha convertido a los mercados de dinero en una opción 
ágil y eficaz para canalizar inversiones; los países industrializados tienen mercados 
de dinero que manejan elevados volúmenes de transacciones por medios 
electrónicos -ni siquiera en lugares físicos-. registrando en computadora tanto 
emisiones como adquisiciones, traspasos y recompra de títulos, 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 colocación de títulos de deuda vencederos 
en plazos de alrededor de un año (en Estados Unidos se cotizan títulos cuyo plazo 
es de 5 años), ofreciendo un rendimiento al inversionista o tenedor de dichos 
títulos30• 

Los mercados internacionales de dinero ofrecen grandes ventajas si lo que se 
busca es liquidez. Como los principales participantes son Jos gobiernos, éstos gozan 
de buena credibilidad y respaldo para cumplir consus compromisos de pago, por lo 
que no hay mayor problema para que sus títulos sean colocados rápidamente. Y en 
ese sentido, un gobierno obtiene recursos inmediatamente y a un costo 
relativamente bajo, eliminando la intermediación (el sistema bancario) en la 
contratación directa de deuda con particulares. Los títulos de deuda suelen ser 
negociados en los mercados secundarios debido a su buena rentabilidad y Jos 
gobiernos emisores pueden recomprarlos. La emisión y readquisición de títulos de 

lH lb1d Pag 130 
2 "' lb1d Pág l 34 
.lo lden1 
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deuda pública por parte de un gobierno constituyen acciones de política monetaria y 
ae conocen como "operaciones de mercado •bierto"31

• 

Hemos mencionado que loa principales participantes en los mercados de 
dinero son loa gobierno•: esto sucede porque normalmente los gobiernos requieren 
de crédito para financiarse, debido a que sus ingresoa por concepto de impuestos, 
derechos y compensaciones no bastan para equilibrar su ritmo de gasto. Entonces, 
los gobiernos proceden a la emisión de papel y de su colocación obtienen recursos: 
esta actividad gubernamental se complementa con la regulación de los mercados 
dom9isticos. Los gobiernos participan a través de su departamento o ministerio de 
finanzas o tesoro (en México es el equivalente a la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público) los cuales se encargan de emitir papel con regularidad, fijando distintos 
plazos y subast•ndotos en el mercado ~rimario (limitado a la competencia entre 
conedore• de instituciones autorizada•) ; cuando el papel es adquirido, éste se 
negocia a su vez en tos mercados secundarios que están ptenamente abiertos al 
mejor postor. 

Los bancos centrales (Reserva Federal de Estados Unidos, Banco de México 
en nuestro país, Banco de Japón, etc.) participan en los mercados de dinero 
actuando como agentes financieros regulando el grado de liquidez de los 
instrunwntos colocados (lo cual se hace mediante la fijación de un determinado nivel 
de descuento sobre el valor nominal o a la vista del instrumento para reflejarlo en la 
tasa de interés) y permitiendo a ciertos corredores el ••puje" por ta adquisición. Los 
bancos centrales tmimbién acuden a los mercados de dinero para administrar sus 
reservas intemacionales. Las grandes empresas, los bancos y algunas 
dependencias gubernamentales e incluso individuos (por lo general agrupados en 
sociedades de inversión que manejan a los fondos de pensión y otros más) 
participan en el mercado de dinero. 

Normalmente. los bancos (entendiendo aquí los de inversión y comerciales) 
se desempeñan como suscriptores, operadores, corredores y administradores de las 
aociedad•• de inversión. Ade,,,.•. ha surgido tod• una industria especializada en 
las funciones de corretaje, operación y administración de valores del mercado de 
dinero33

• Los limites a la participación en estos mercados sólo son de carácter legal 
y varían según el país. 

!! ~:~~.Pag. 139. 
33 lbid. P3g. 132. 
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En los mercados intern•cionales de dinero existen instrumentos que son 
considerados como "princip•les"' debido a su buen rendimiento, su aceptable 
liquidez y bajo riesgo, •d•m•s de ser altamente intercambiables. Los "'US Treasury 
Bills" o bonos del Tesoro est•dounidense (T-Bills) que se subastan cada lunes a 
plazos menores de un año y emitidos al portador en denominaciones que van desde 
1,000 hasta mils de 100,000 dólares; estos certificados no pagan impuestos, lo que 
los hace más atractivos34

• Los ..,ederal funda" o fondos federales son otro 
instrumento; los bancos comerciales tienen depósitos por ley en la Reserva Federal 
para cubrir sus pasivos (encaje legal), pero como sus requerimientos de fondos 
varían. cuando hay excedentes se pueden comprar y vender por parte de los 
b•ncos. La Reserva puede manejar la política monetaria comprando o vendiendo 
fondos federales, lo que eleva o reduce las tasas de interés domésticas35

• 

Sin duda, el mercado e instrumentos de dinero estadounidenses son los más 
importantes debido a su tamaño y casi absoluta libertad para todos los postores 
(n•cian•les y extranjeras). Los otros títulos comerciados en ese mercado son las 
aceptaciones bancarias, los certificados de depósito negociables, el papel comercial 
y los reportas (para entenderlos mejor, sugerimos consultar el apéndice de este 
trabajo). 

Es necesario mencionar que los euromercados o mercados otfshore en donde 
se comercian eurodivisas, europapel o papel otfshore a corto plazo no son sino el 
conjunto de actividades denominadas en una moneda que está fuera de su 
jurisdicción o vigencia legal del país que lo emite. Por ejemplo, un depósito en 
euromarcos es aquél hecho fuera de Alemania y un europapel está denominado en 
dólares fuera de Estados Unidos: un euroyen es un yen comerciado fuera de Japón. 
No es dificil entender este concepto. El euromercado de dólares es tan grande que 
su tasa de referencia LIBOR (London lnterbank Offered Rate) rige sobre más de la 
mitad de las operaciones re•lizadas en loa euromercados a nivel mundial; 
simplemente, México tienen contratado el servicio de más de I• mitad de su deuda 
externa en LIBOR36

• 

Los euromercados han visto crecer su importancia en las últimas décadas. El 
déficit comercial estadounidense en los años setenta. el reciclaje de los petrodólares 
y el mejor costo comparativo de sistemas bancarios externos al propio. desarrollaron 
• loa euromercados. En estos mercados se concentran elevados montos de capital 
liquido; los flujos de dinero se dirigen hacia donde existen las más atractivas tasas 

~: r:;~~. p~~L.1.:;7 . "Jnstitut1unal Conlra1nts 1n the lnternallonal ,\/ane-tary .\'"y.vtem ". 
Londres. London SchooJ of Economics and PoJitical Science Press, 1990. Pág. 62. 
36 Mansell Carstens. Catherine ... Op. Cil. Pag. 181. 
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de interés aju•t•d•• por el rieago y •• d•n con gr•n rapidez y amplitud en el 
desplaz•miento, por lo que podemos afirmar que I• especulación es la fuerza motriz 
de los movimientos generac'os • través de los euromercados. Los dólares 
estadounidenses suelen tener mejor aprovechamiento si se invierten en 
instrumentos y depósitos fuera de Estados Unidos; lo mismo sucede con los marcos, 
loa yenes, etc. 

Loa mercados Internacionales de dinero se caracterizan por i) el uso intensivo 
de loa mayores adelantos tecnológicos (el volumen de títulos se opera 
fundamentalmente por vía no bursátil, ea decir, mediante computadora que registra 
los movimientos, lo cual imprime una gran agilidad); ii) la elevada volatilidad en las 
tasas de interéa (lo que equiv•I• • ineatabilid•d deriv•d• de cambios en lo• montos 
y orientación de los flujos de capital líquido, de la inconsistencia de polfticas 
monetairia• y fiscales domésticas, así como de la desarticulación de las mismas 
entre los paises y iii) un• fuerte desregulación que busca desmantelar cualquier 
traba a lo• constantes movimientos de dinero y fortalecer la competitividad ante los 
demás mercadoa37

• Tenemos entonces que existe una gran competencia entre los 
mercados internacionales de dinero por atraer recursos. 

Las dos últimas características que mencionamos de los mercados implican 
serias consecuencias. La volatilidad en las tasas de interés obligó a desarrollar 
nuevos mecanismos que permitieron la cobertura a los inversionistas contra alzas y 
bajas en las tasas; hablamos del mercado de futuros, opciones ("put" y .. call", o sea, 
de compra y venta) y ewape que ciertamente han visto aumentar su importancia en 
esta coyuntura de inestabilidad. Asimismo, la volatilidad en las tasas afecta a los 
paises cuyos títulos plantean un m•yor riesgo, lo que castiga la liquidez y 
aprovechamiento d• sus instrumentos de mercmdo; la volatilidad en las tasas afecta 
en mayor grado a los países con mercados de dinero que carecen de solidez y de 
gran tamai\o económico (el caso de México, en parte). Por otro lado, la 
desregulaci6n en extremo impide cualquier otro control eficaz que les permita a los 
países un• mayor certeza sobre la continuid•d de los influjos de recursos y no 
pueden forzarla bajo ninguna circunstancia: adicionalmente, en los mercados de 
dinero no ae gravan las adquiaiones y ventas de títulos, por lo que el fisco no se 
beneficia de esta actividad especulativa. 

No aon despreciables las características negativas de los mercados 
internacional•• de dinero y de los euromercados, desde la óptica de países como el 
nuestro. La inestabilidad en las tasas de interés de esos mercados repercute en 
nuestras taisas domésticas, lo que significa incertidumbre y desaliento en la 
inversión interna o en situaciones extremas, recesión económica. Además, un 
aumento en las taisas internacionales se traduce en menor disposición de divisas 

37 [bid. Paa. l BS. 
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P•r• nu••tro P•i•, debido •I •n.,.reclmiento del ••rvlcio de I• deud• extem• y ••to 
propicl• un ••bine.miento productivo. D• I• miam• farm•. I• •uaenci• de regulación 
aabr• el mercado de dinero origina -en oc.aionea que hemoa viato ya-. de 
conjugara• cierto• factor••· ••lid•• maalvaa de recuraoa que destruyen gran parte 
de la economía nacional y el retiro U.cito del paí• de loa mercado• voluntarios. 

No obstante que la ausencia de regulación sobre los mercados 
lntem•clonel•• de dinero impllC8 un• potenclelld•d de ln••t•billded p•ra les 
economía• nacionales de paises como el nueatro, I• tendencia Internacional no 
parece dirigirse hacia la implementación de mecminiamoa reguladores, por el 
contrario, entre m•• dearegulación se observe en un mercado, mayor será el flujo de 
inversión que atra•ní hacia si. En loa mercados internacionales de capital (se 
negoci•n títulos de l•rgo plazo, ••í como bonos y •ccionea de empres••) se observa 
una m•yor estabilidad y por ello, no los tr•t•moa con m•yor profundidad. 

Ahor• bien, ya hemoa •bund•do en I• explicación sobre loa motivos que 
h•cen muy import.ntea • loa mercaido• de dinero y au contribución a la oferta 
monetari• lntern•cion•I • través d• I• emisión y suscripción de loa instrumentos de 
deud•. puesto que ••toa equiv•len • •ctivoa de reaerv• que son comúnmente 
•ceptmdos como medios de pago. dada au gr•n liquidez. No obst.nte, conviene 
precisar que no todo• loa países tienen mercaidoa de dinero modernos y eficientes o 
bien, •cce•o edecuedo • ello•. Sólo lo• P•í••• lndu•trl•lizedo• y •lgunos en 
deurrollo <M•xlco entre elloa) concentren i• •ctlvld•d de lo• mercados de dinero; 
estamos habl•ndo en este e11ao de no mjs de <40 p•íaea. El reato del mundo no tiene 
manera de proveer•• de liquidez con base en instrumentos de un moderno mercado 
de dinero. 

Hacl• el interior del grupo d• paiae• con •cceao • loa mercaidoa, observamos 
t.mbl•n une concentr•clón de recur•o•. Entre loa 27 p•í•e• en desarrollo que 
P•rticlp•n emitiendo valore• en lo• merC8do• intem•cloneie•. sólo •iete de ellos 
repre•ent.n el 115°A. de I• emiaión tot.1 de bono• y el 53% de la •cciones colocedes 
por el conjunto de lo• ml•moa38• Igualmente, el 60% d•I flujo de Inversión captado 
por lo• P•i•e• en de••rrollo pertlcip•nt•• de lo• merC8do• •• concentraba en cinco 
de ello• h••t8 1994. El ••P•ctro •• •mplló • ocho en 1996, pero el gredo de 
COnC8ntr•clón •• muy •lto •ún. Sin emb•rgo, le demend• por valore• emitidos por 
P•íH• en de••rrollo regl•tró un aumento expio•ivo y permanente entre 19119 y 1994, 
pue•to que •U p•rtlcip•clón en le emi•lón mundial d• bonos pesó de 2.1 • 9.6 en los 
•tlo• referido• (457% má•); •imultán•emente, •u participación en 1• colocación total 
de .ccione• P••ó de 40.9% en 1992 a 50.5% en 1994311

• 

;: Buita, Ariel. .. Op. Cit. Pá&. 29. 
lbld. Pá&. 30. 
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Esta incursión exitosa de algunos p•í••• en desarrollo en los mercados 
intern•cionales de dinero ae debe a que dichos países establecieron un mercado 
intemo de dinero eficiente y moderno, ofrecieron •tractivos rendimientos por sus 
p•peles y lograron buen•• colocaciones en el exterior porque paralelamente, 
ejecut•ron políticas de reform• económica orientad•• • I• apertura comercial y del 
mercaido interno que les dio credibilidad en loa circuitos financieros internacionales. 
~xlco y Argentina destacaron en ese sentido y acapararon más del 66º/o del flujo de 
inversión extranjera directa a Latinoamérica en 1992 y 1993, además del 50°/o de la 
inversión de cartera o de portafolio40

• Hasta 1994, el riesgo que sus papeles tenían 
era cl•r•mente h•ci• la baja. 

La crisis financiera de M6xico • fin•• de 1994 desató el célebre "efecto 
tequil•'" que cuestionó severamente el paradigma que sostenía la posición de los 
ll•mados •mercados emergentes'" como receptor•• confiables de inversión de 
cartera y p•rticipantes sólidos en los mercmdo• internacionales de dinero. No 
obstllnte, I• importanci• de ese grupo de p•íaes dentro de los mercados era ya 
irreversible y hemos presenciado un nípido retorno de México a los mercados 
volunt•rioa y un• restitución de loa flujos de inversión h•cia los países en desarrollo 
con mercados emergentes. Empero, es claro que dichos paises exhiben una 
fragilidad considerable en el sector externo de sus economi•s y que las distorsiones 
que eventualmente se llegan a observar en el SMI modifican drásticamente sus 
perspectivas, contribuyendo en gr•n medida al estallido de fuertes crisis financieras 
nacionales que ahora tienen un efecto multiplicador sobre el resto de los mercados 
de dinero. 

Esto último nos preaentll otra característica esencial de los mercados de 
dinero y que resulta de las tres que hemos mencionado: una fuerte integración; esto 
•• lógico ai entendemos el contexto actual de globalización económica, de avance 
tecnológico que permite un• rapidez y eficacia prodigiosas en las comunicaciones y 
un consenso en cuanto • I• desregulación económica y de loa mercados. Por todo 
esto, una ••cudida en •lgún mercado local tiene repercusiones inmediatas en los 
demÍla. Una crisis en un p•ís como México tiene consecuencias tanto en Argentina 
como en Gran Bretaña, aeñal inequívoca de la integración de los mercados de 
dinero. 

L• importancia de los mercados de dinero en la composición de la oferta 
monetaria internacional está fuera de duda. aai como aua efectos sobre el SMJ 
actual. El hecho de que Ja mayoría de los p•íses no puedan participar en esos 
mere.dos significa que estáln privándose de una vital fuente de liquidez y 
propiciando una serie de condiciones financieras que inhiben su desarrollo (el cual 

40 lbid. P3g. 37. 
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ablo _. generar- a partir de I• inver•i6n y al ~ito). A8iml•mo, I•• 
carecteri•tiC8• inherentes de ••toa mercados complican en buen• medid• I•• 
relecianes económicas intern•cionatea cre•ndo un buen nútnero d• problemas 
•umamant• complejo• qua en parta hamo• •>CPlicado y qua en al •iguianta e11pítulo 
volveremos • abordar. 

Loa nMircaidoa internacional•• de dinero constituyen otro elemento clave del 
SMI y contribuyan podaro•amanta • d.rinir con b••• en •u• particlpant•• lea 
regiones y grupos de p•i••• que concentran el poderío económico y financiero del 
mundo. 
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3.- LA CRISIS FINANCIERA MEXICANA EN EL CONTEXTO DE 
INESTABILIDAD DEL SISTEMA MONETARIO INTERNACIONAL 

3.1- La acelerada lneerclón de M6xlco en la dln6mlca globallzadora. 

3.1.1- Antec-ntes: La crisis del modelo estatista. 

Entre 1970 y 1982 se aplicó una política económica que buscaba potenciar el 
d•••rrollo con b••• en •I crecimiento del mere.do interno (conocid• como política 
d•aarrollist•). Si bien el modelo de auatitución de importaciones tenia el mismo 
objetivo y er• aplicado desde loa años treint•. en el período mencionado se agudizó 
en sus medios. Para tal efecto, la e!'ltrategia consistió en una fuerte ampliación del 
gasto público y en un acentuado proteccionismo comerci•I. En •I intermedio de este 
periodo, loa excesos fiscales en el aspecto de los egresos y el nivel del déficit en el 
sector externo, provocaron incertidumbre y contracción de la inversión privada S!nte 
temores des•t•dos por el creciente intervencioniamo eatatal y una sobrevafuación 
técnic. del peso b•jo el régimen de tipo de cambio prolÍcticairnente fijo que prevalecía: 
esto último también alentó movimientos especulativos y fug•s de capital al exterior 
que desequilibr•ron aún máa I•• finanz•s nacion•les. 

De la misma forma, el crecimiento económico interno tenia como base un 
excesivo gasto público que abrió paso a una inédita espiral inflacionaria. El 
financiamiento par• el crecimiento económico provino de do• vías: una artificial, la 
•JCP•nsión desmedid• de I• base mon•t•ri• y otra. • p•rtir de un endeudamiento 
externo excesivo. En eate contexto. la• fugas de capitail d•j•ron •I país sin divisas 
p•r• cumplir sus compromisos con el exterior y sobrevino una dríiatica devaluación 
del tipo de cambio pe•o-<:fólar (máa del 80%), además de una crisis de liquidez e 
in•olvencie que llevó• •olicitar ••istencia crediticia del FMI en 1976, adoptándose 
el primer pl•n de ajuste m•croeconómico 1• 

Entre 1977 y 1980, el eacen•rio intemacion•I registró una tendencia alcista 
en loa precios de l•s materias primas: vari•• de éstas contllb•n entre l•s que México 
•JCPortaba, destacando el caso del petróleo. El célebre "boom" petrolero mexicano 
de 1978 •brió una oportunidad para que nuestro país obtuviera recursos para 
fin•nci•r su des•rrollo. Merced • las eJq>ectativas del auge energético, el gobierno 
mexicano revocó el acuerdo con el FMI y dio rienda suelta al gasto público y a la 
contratación de numerosos emprt!tstitos; la lógica oficial de entonces fue impulsar el 

'C.F .• la Carta de lnlención del gobierno mexicano con el FMI. 
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crecimiento m•di•nte un• enorme •xp•n•ión de I• inversión pública en I• planta 
petroler• • infraestructura productiva nacionales. Se optó por •provechar la 
privilegiada posición de M6xico como sujeto de amplio crédito externo, •demás se 
instauró un ré~im•n de depreciación moder•d• o de deslizamiento controlado del 
tipo de caimbio . 

El acelerado ritmo d• I• d•m•nda agreg•d• "calentó" a fa economía, lo cual 
se tradujo en incesante• presiones infl•cionariaa que •gravaron las distorsiones 
internas. La coyuntura receaiv• en los paises industrializados llevó • Ja aplicación de 
sendas políticas monetarias restrictivas; particularmente, en Estados Unidos se dio 
una inusitada alza en las tasa• de interés que encareció bastante el costo del 
servicio de nuestr• enorme deud• externa y des•lentó los flujos de inversión foránea 
• México. AJ miamo tiempo, como t•mbién hemos visto ya. se suscitó un desplome 
en lo• precios de tod•• 1•• m•t•rias prim•s (esp•ci•lmente del petróleo) en 1981. 
que repercutieron en una ••naibl• disminución en los ingresos de nuestro país y 
limitaron I• diapoaición de divi••• p•r• hacer frente al •centuado ditficit comercial 
(9% d•I PIB) y el servicio de la deuda. Al Igual que en 1976, en 1982 el peso estaba 
aobrev•lu•do y nu•v•mente •• presentó el desgast•nte fenómeno de fuga de 
capital. 

De este modo, el p•nor•m• externo adverso (•Iza en l•s tasas de interés y 
desplome en los precios de nuestras export•cionea) se conjugó con el gran 
desajuste doméstico (Inflación galopante, abultado déficit público y excesivo 
intervencionismo ea .. tal) para crear un clima de incertidumbre y desconfianza que 
aceleró la fuga de capital: esto último equivalió a una "s•ngría" de divisas ya de por 
ai eac.sas ante el grave desequilibrio comercial negativo y el crecientemente 
costoso servicio de I• deud• extem•. En 1982 se observó una reedición de la crisis 
de 1976 (devaluación, iliquidez e Insolvencia), sólo que ahora presentó nuevas 
aristas que la hicieron m•s compleja e intensa. Por ejemplo, la deuda externa era 3.2 
veces mayor en el monto del principal3 • 

L• •guda crisis de 1982 se derivó de imprevisibles factores internacionales 
•dveraos a una estrategia interna deficiente, que •plicó políticas incongruentes y 
aiguió un ritmo dem•sl•do acelerado de endeudamiento externo. La instrumentación 
del control de cambios y I• nacionalización de la b•nca fueron el corolario del 
modelo eatatist• de economía mixta que llegó a au término con la celebración del 
nuevo acuerdo con el FMI en••• mismo 19824

• En dicho acuerdo y en el de 1986 se 

>Para profundizar en la descripción de este proceso. consulte a De Anda, Cuauhtémoc: 
"Evolución de la Deuda E:ctt4rna '', f\..texico, IPN, Capilulo JI. 
i Cálculo personal con base en datos del informe anual del Banx1co de 1983. 
•Consultar el texto original de la carta de intención del gobierno mexicano con el Ff\..11 
en 19&2. 
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aent.ron b•••s p•r• I• inat.ur•ción de un modelo económico liberal y 
correspondiente a 1• lógicm d• I• globaliz•ción. 

Se exigía fuera y dentro de México el fin del estatismo; era preciso 
redimenaionar al Estado. disminuir su papel excesivamente activo en la economía. 
r•cion•liz•r el b•l•nce oper•cion•I del g•sto público. dearegular la economía e 
incentivar la participación del sector privado. La tendencia internacional negativa al 
estatismo y al nacionalismo económico cobr•ba fuerz•. encabezándola las 
administraciones de Ronald Reagan y Margaret Tatcher en Estados Unidos y Gran 
Bretaña, respectivamente. 

3. 1.2- Caracterización del modelo liberal (1988-94). 

La aguda crisis de 1982 obligó al replanteamiento del esquema para lograr el 
desarrollo. De momento. las acciones más urgentes eran la corrección en el 
desequilibrio del sector externo y el freno a la transferencia de divisas al exterior. Se 
racionalizó el déficit público mediante fuertes recortes presupuestales y se mantuvo 
un régimen de cambios dual (una parte del mercado cambiario estaba controlada y 
otra parte se dejó libre) con un elemento de deslizamiento. Entre 1982 y 1988 la 
cotización del dólar can respecto al peso registró un aumento de más de 4,000% 
{pasó de 57.18 a 2.289.28 unidades), mientras que la tasa anu•lizada de inflación 
elevó su nivel hasta los tres dígitos en 1986 y 1987 {hiperinflación} y el crecimiento 
promedia del PIB fue apenas de O. 1 %. 

La acelerada depreciación del tipo de cambio y I• baja dinámica de la 
demanda agregada permitieron corregir el déficit de la balanza comercial e incluso 
se consiguió un superávit de más de 6,000 millones de dólares entre 1986 y 1987. 
Sin embargo. el déficit de las finanzas públicas no pudo ser suficientemente 
reducido y el costo del servicio de la deuda consumió mucha más que la totalidad de 
las ingresos por las exportaciones. 

Si bien la reforma estructural de la economía mexicana había iniciado, no era 
todavía muy profunda debido a las condiciones en que se encontraba (incertidumbre 
en el tipo de cambio, elevada inflación y contracción del mercado interno) y que 
gener•ban desconfianza sobre la viabilidad económica del país. lo cual se reflejaba 
en un muy limitado o casi nulo acceso del país a los mercados voluntarios de capital. ••i como al crédito del sistema bancario internacional; igualmente. tampoco había 
un gr•n estímulo para el retorno de los fondos de capital que se habían ''fugada" en 
loa aftas previos. Tenemos entonce• que México se encontraba en una situación de 
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••tringencla financiar• que impidió profundizar el cambio estructural económico 
entre 1982 y 1988. •unque ai sentaron las bases para hacerlo posteriormente. 

Con el inicio de una nueva administración en 1988, se imprimieron nuevos 
bríos •1 proceso de reforma. Era necesario implementar una estrategia consistente 
en la plena articulación de las políticas monetaria, cambiaría y fiscal. aai como el 
aceleramiento de la apertura comercial; esto con el fin de revertir la desconfianza, 
atraer inversión foránea y retomar los capitales mexicanos trasladados al exterior. 
Así pues, en la lógica de esta estrategia era indispensable la renegociación de I• 
deuda externa por un objetivo doble: reducir la transferencia neta de recursos y 
obtener nuevos créditos en mejores términos. Se trataba de aumentar la disposición 
de divis•s y reestructurar los saldos de pasivos con el exterior para potenciar la 
economía • través de financiamiento fresco. 

La renegociación de la deuda externa pública culminó en 1989 bajo el Plan 
Brady. con I• reducción de alrededor de 12 mil millones de dólares en el manto del 
principal (esto a través de un mecanismo de compra de Bonos del Tesoro 
estadounidense, los bonos "Brady''. con pesos esencialmente sin valor), una cómoda 
reestructuración en los plazos de vencimiento y el ahorro "bruto" de más de 1.5 mil 
millones de dólares anuales por concepto de servicio de la deuda, cuando México 
estaba transfiriendo entre 10 y 12 mil millones por dicho concepto. Pero lo más 
Importante fue que el Plan Brady permitió a México el reacceso al crédito externo y 
un ingreso por la "puerta grande" a los mercados voluntarios de capital. Esto último 
tenia que ser apoyado por una agresiva modernización económica que generase un 
clima de certidumbre y confianza para estimular la inversión interna y externa, cosa 
que no logró fa política gubemamental entre 1982 y 1988, dado que no profundizó lo 
suficiente. 

La estabilización cambiaría fue el eje principal de la política económica de 
México. Entre 1989 y 1991, el deslizamiento del peso frente al dólar pasó de 
cuarenta a veinte centavos diarios; en 1993 se desaceleró aún más a diez centavos. 
Se emprendió una intensiva privatización de empresas paraestatales cuyos casos 
más notables fueron Telmex, Aeroméxico y la banca que había sido nacionalizada 
en 1982. En 1982 había 1,155 empresas del Estado, mientras que en 199'4 sólo 
quedaban 253. el resto había sido vendido o liquidado5 • De la misma forma, se 
aceleró la apertura comercial, desgravando la mayoría de las fracciones arancelarias 
y eliminando los permisos de importación. con vistas a la firma de acuerdos de libre 
comercio con Estados Unidos y Canadá. Chile y varios paises de Centroamérica. 
México se convirtió rápidamente en una de las economías más abiertas del mundo 
hacia 1993. 

'Ramos. Stephen. ··una autop.,·ia al pt!.H> mo.txu·anu '". artículo especial de ESTE PAIS, 
mayo de 199S. Pa&. 46. 



73 

L• m•t• prlnclp•I de la polltlc• económica fue el control y •b•tlmlento de I• 
inflación por medio de loa ll•madoa "pactoa" (concertaciones entre loa sectores 
productivo• que •nticipab•n expect•tiv•• infl•cionarias, ••ñ•l•ndo de •ntemano un 
control de precios y fijando aumentos moderados en Jos salarios) que permitían 
afianz•r la contención ••l•ri•I y el manejo del tipo de cambio. En este sentido, la 
paliti~ monetaria fue restrictiva, ejarci6ndose 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 política fiscal fue una herramienta clave de la estrategia modernizadora. 
Era prioritario sanear las finanzas públicas y racionalizar el déficit fiscal; bajo esa 
lógica •• dio un• reorientaclón del gasto público, dictálndose recortes 
presupueatales y reaslgnación de recursos. Se redujo el gasto corriente en la 
medida que •• dej•b• de financiar a varias empresas paraestatales, por cuya venta 
ae originaron enormes ingresos al gobiemo; por otra parte, el aspecto de la 
recmudación se fortaleció con ampli•s reform•s •I código fiscal, ampli•ndo la base 
tributaria y elevando las tasas impositivas. El perfeccionamiento de la recaudación 
habia sido una exigencia del FMI y una necesidad para el gobierno mexicanoª . 

Así pues, tenemos que la política económica buscó corregir las variables 
macroeconómicas con el objeto de proporcionar un clima favorable que estimulara 
loa flujos de capital a México y el retorno de los que se habían '"fugado". Tambi6n se 
buac.-b• insertar al p•i• en Ja dinámica globalizadora y facilitarle el pleno acceso a 
los mercados internacionales de dinero y de capital. Y efectivamente, se estabilizó el 
tipo de cambio, se moderó considerablemente la tasa de inflación anual (de ubicarse 
en tres dígitos en 1987, llegó a uno en 1994), se redujo el déficit de las finanzas 
públicas (incluso se registró un superávit primario, es decir un balance positivo de 
ingresos-egresos antes del p•go de intereses, de 1o/o del PIS en 1993). se liberó la 
economi• • la inversión externa en varios de sus sectores y se profundizó en la 
apertur• comerci•I (Vé••• cu•dro 16). H••I• fines de 1993, la aplicación del modelo 
p•recía un éxito completo. 

6 Para abundar en esta explicación. consúltese a Aspe Armella. Pedro. '"La 
Transformación Económica", México. FCE. 1994. Parle de la ·•Reforma Estructural"'. 
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El cuadro anterior nos ilustra muy bien el éxito macroeconómico que se 
obtuvo entre 1989 y 1993 con la aplicación de la estrategia estabilizadora. Si bien la 
tas• de expansión del PIB registra un moderado ••censo (en los años ochenta se 
m•ntuvo como promedio en 0.1 ºAi), las tas•s de interés disminuyen notablemente al 
igual que la inflación, ademlÍs de que se observó una eficaz corrección del déficit 
fiscal que incluso se tomó en superávit en 1992 y 1993. Asimismo, se registró un 
crecimiento consid•r•bl• en •I valor de I•• exportaciones, aunque fue mucho mayor 
el incremento de las importaciones (ambos conceptos referidos en este cuadro sólo 
• mercancí•s) y en consecuenci•, el saldo se deteriora gravemente hacia 1993 y 
1994. El nivel de I• deuda se reduce mientras que el tipo de cambio se estabiliza 
pr8cticamente sin movimiento importante entre 1991 y 1993. Sobre los números de 
1994 abundaremos m8s adelante. 
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3.1.3- El apuntalamiento del sector externo de la economfa. 

L•• C11rt•• de intención con el FMI en loe •ñas ochenta. oblig•ban a 1• 
economía mexic.na • diaminuir au déficit en 1•• cuentas externas. Loa problemas de 
liquidez por la ••cm•• diapoaición doméaticm de divisas habían enseñ•do que la 
aobrevaluación del peso. la poca vocación de la planta productiva a la exportación y 
et proteccionismo eran auténticos ''fardos" para lograr una competitividad óptima del 
costo-país de loa productos mexicanos. V en medio de un contexto de liberalización 
económicm • Integración de bloquea comerciales, sería perjudicial mantener dichas 
peculiaridades de la economía 111exicana. Ante esto. el peso observó un 
deslizamiento controlado en su cotización frente al dólar, se negociaron acuerdos de 
libre comercio con varios paí••• previo deam•ntel•miento de 1• estructura legal 
proteccionista. Se dio así. un fuerte impulso •I sector exportador como uno de los 
princip•les "motores" futuros de I• economía. (Véase cuadro 17 y gráfica 1). 

Export. 
Totales 

EVOLUCION EN EL MONTO DE LAS EXPORTACIONES 
(Cuadro 17. Dado en miles de millones de dólares) 

1••• 1999 1990 1991 1992 1993 
30.692 35,171 40.711 42.667 46,196 51.885 

19M 
60.882 



CRECIMIENTO EN EL VOLUMEN DE EXPORTACION 
(Gráfica 1. Dad• en terminas porcentuales) 

Fuent•: CJ;ecclón 69 Crédlo Púbko. SHCP. 19116 
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De la misma forma, se aprovechó ampliamente el nuevo acceso del país a los 
mercados internacionales de dinero y de capital, a traves de la colocación de 
numerosos instrumentos líquidos de corto y mediano plazo, bonos y acciones de 
capital sobradamente rentables. Además del exitoso desempeño de Jos papeles 
mexicanos, los mercados nacionales también alcanzaron un gran atractivo entre los 
inversionistas foráneos. La bolsa mexicana de valores se ubicó entre 1990 y 1993 
con10 una de las más rentables del mundo7. La coyuntura internacional, al igual que 
en el ••pecto comercial, favorecía a México: se registraba un fuerte auge en los 
flujos de inversión de cartera a los mercados emergentes. 

7 Nota de Emilio Choivez. El Finant:l~ro. 19 de nnero de 1994, Pág.3. 



77 

L•• tendenci•• intem•cion•I•• empuj•ron el proceso de reforma estructural 
de I• economía mexicana. deat•cando y apunt•l•ndo • au sector externo. México 
reorientó au rumbo haci• I• •P•rtur• económiC9 como parte fundamental de una 
••tr•t•gia de inserción • I• "m•rea" glob•lizadora par• atraer inversión externa que 
fin•nci•r• el desarrollo. De este modo. el gobierno mexicano ligó el éxito de su 
estrategia modernizadora •I ingreso de capital foráneo, incrementando Ja 
dependencia económica de México con el exterior y sensibilizándola ante cualquier 
variación en la oferta monetari• internacional. 

3.2- El tipo de cambio como he"amlenta de eetablllzaclón y eu enfoque 
monetario. 

El mercado dual de cambios se mantuvo entre 1983 y 1988, debido a que la 
escasa disposición efectiva de divisas que se tenía en México y la necesidad 
imper•nte de equilibrar los saldos de las cuentas externas obligaban a tener 
control•da una parte del mercado, si bien era bastante flexible y se estimulaba una 
depreciación constante y acelerada. Lo importante era mantener aubvaluado al peso 
p•r• encarecer laa importaciones y facilitar las exportaciones. En este sentido, la 
ineat.bilidad cambiaría fue un sello peculiar de ese período, pues se observaron 
constantes •micro'" y •macro'" devaluaciones. 

A partir de 1988 la estr•tegia se modificó substancialmente. El tipo de cambio 
tenía que estabilizarse, puesto que se buscó imprimir certidumbre a la aplicación del 
modelo como forma de generar confianza que al mismo tiempo atrajera flujos de 
inveraión y arraigo de capitales para financiar el desarrollo del país. De este modo, 
se disminuyó el ritmo de depreci•ción del tipo de cambio "controlado" hasta que se 
conaideró que la• condicione• macroeconómicas (especialmente el fuerte ingre•o de 
Inversión foránee) permitíen la •brogación del control cambiarlo; esto se realizó en 
1991ª. 

Entendemos como tipo de cambio al precio de una moneda en términos de 
otr•. ea decir, el precio relativo de una moneda con respecto a una o varias divisas; 
la oferte y dem•nde de divi••• determina el nivel del tipo de cambio y perfila el 
régimen Cllmbiario que aea mlia "ad hoc". Así pues, tenemos un tipo de cambio 
nominal (que es un precio oficial), un tipo de cambio efectivo (que mide el valor de 
un• rnoned• con respecto • laa demils divisas en el mercado, es decir, un indice 

•llamo•, Stephcn ... Op. Cit., Pág. 49. 
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comput•do • P•rtir de una can••ta ponderada de varias monedas expresadas con 
númeroa rel•tivoa • un año base) y un tipo de cambio real (que proporciona una 
medida del v•lor de una divisa en términos de su poder de compra)e. 

El tipo de cambio nominal es un precio de referencia válido y útil, pero que no 
proporciona exactitud en cu•nto al conocimiento del poder real de una moneda. El 
tipo de cambio efectivo nos informa acerca de la participación de una moneda en el 
comercio con un país o el resto del mundo, pero exhibe inexactitudes con respecto a 
la forma de ponder•ción (cumnto atribuir a una moneda u otra, en función de qué 
••pecto, etc.) y el tipo de cmmbio real es un indi~dor de la competitividad 
internacional de la moneda de un país, así como una forma de percibir si está 
aobrev•luad• o subvaluada. A eate respecto, por favor consulte el anexo. 

Ahora, entenderemos que el cambio porcentual en un tipo de cambio es igual 
al c.mbio porcentu•I en función del índice nacional de precios sobre el indice 
externo de precios; esto ea, la rel•ción de paridad del poder de compr•. Osea que 
un tipo de cambio bll•teral nominal 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 circul•ción de dos monedas. El público 
sostiene una determinada cantidad de divisas en circulación, señalando a través de 
I• Ofert• y demanda, au precio relativo: éste será el tipo de cambio de equilibrio o 
paridad técnica. El equilibrio resultará de una igualación de la demanda y oferta 
monetarias en el mercado nacion•I 

Si la demanda de moneda local aumenta con respecto a la divisa, entonces el 
tipo de Cllmbio real •e apreci• y si Ja oferta de la moneda local aumenta más que la 
divisa. entonces •• deprecia. Pero en realidad, los ajustes en el tipo de cambio no 
obedecen únic•mente • movimientos monetarios, sino que las expectativas 
racionales de los •gentes económicos sobre variables como el saldo comercial, la 
cuenta de capital. la inflación y I• paridad cambiaria misma, alientan las variaciones 
hacia arrib• o hacia abajo en et nivel del tipo de cambio. 

A partir de 1990, se registró una estabilización del tipo de cambio como 
elemento clave de la política monetaria. cuya meta principal era la disminución de la 
infJ•ción para reducir el costo-país y atraer capital foráneo. El acceso exitoso de 
México a los mercados financieros internacionales entre 1990 y 1994, así como el 

9 Man se JI Carstens. Catherine. "Las nue,•a~· f1nun:as en .\l.Jxico ••. MCxico. 1992. Pág. 
217. 
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desarrollo de sus mercados domésticos de dinero y accionario o de capital, se 
fincaron sobre la estabilidad del peso frente al dólar. La certidumbre cambiaria -un 
virtuel tipo de cambio semi-fijo- era requisito fund•mental para que los inversionistas 
adquirieran instrumentos financieros líquidos mexicanos, puesto que sólo así se 
garantizaría la rentabilidad de ta inversión en términos de la moneda originaria. 

Además, un tipo de cambio relativamente sobrevaluado o "caro" (desde la 
perspectiva del peso) estimularía un gran volumen de importaciones que ingresarían 
al mercado doméstico y gracias al dólar "barato" se presionarían los precios internos 
a la baja, lo que redundaría en una diversificación de opciones para el consumidor 
local. alentándose la demanda efectiva. El inconveniente fue que el peso "caro" 
reataiba competitividad a los productos nacionales aún en su propio mercado. 
perdi6ndoae importantes segmentos. La planta productiva nacional dejaba de 
favorecerse de un tipo de cambio competitivo por uno estable. es verdad, pero 
ficticio y a la larga insostenible. 

Por lo tanto, el tipo de cambio sirvió como .. ancla" para contener la inflación, 
atraer capital foráneo y generar expectativas internas y externas sumamente 
positivas acerca de la evolución favorable de la economía mexicana y su proceso de 
reforma estructural. Fue obvio que la viabilidad de las reformas entre 1988 y 1994 se 
basó en la solidez del peso. 

Los flujos crecientes de inversión extranjera directa y de cartera parecían 
confirmar la impresión optimista sobre México, aunque el déficit en cuenta corriente 
comenzaba a crecer en forma por demás peligrosa y amenazante contra la 
estabilidad de la moneda. Pero se desestimaron los argumentos que pedían poner 
atención en el saldo externo corriente, mientras se señalaban los grandes 
volúmenes de divisas que llegaban por la vía 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 
sobrevaluación desde 1990, la cual comenzó a acentuarse en 1992. Las 
estimaciones de varios analistas (como veremos más adelante) aconsejaban la 
devalu•ción para itvitar un déficit insostenible en cuenta corriente {recordemos que 
un tipo de cambio sobrevaluado subsidia las importaciones), pero el gobierno 
mexicano creyó compensar el grado de sobrevaluación con el ingreso de elevados 
monto• de inversión de cartera o al menos ganar tiempo para seguir aplicando ta 
reforma estructural. Se creyó que el tipo de cambio nominal era manejable con todo 
y su creciente distorsión sobre el tipo de cambio real. Más tarde volveremos a este 
punto. 
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3.3- l.11 política monetaria b~o la eatrategla eatablllzadora. 

Entre 1988 y 1994 se decidió aplicar una política monetaria restrictiva, es 
decir, d•••rticul•dora de preaionea inflacion•ri••· 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 complementó con un rígido control sobre los agregados monetarios, de 
modo que éstos no se expandieran desmesuradamente en ninguno de sus 
componentes; es decir, la política monetaria se encargó de evitar la formación 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 
"cmlentaimiento". 

Los agregados monetarios son los componentes de la masa monetaria, es 
decir. el conjunto de medios de pago y de depósito disponible en un país. Los 
agregados se denominan M1 (compuesto por los billetes y monedas en circulación + 
depósitos 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). io 

El criterio que pone énfasis en el control de la inflación a través de la rigidez 
en la política monetaria es uno calificado como "monetarista" y parte de que la 
inflación es un fenómeno monetario; estima que no habrá inflación si no hay una 
gran expansión de la base monetaria y que un crecimiento del dinero en circulación 
generará presión Inflacionaria. En rigor, si se sostiene una tasa baja de expansión 
de la base monetaria se tendrá una baja inflación. Por esto fue que se destacó la 
política monetaria como "palanca" de la estabilización. El M1 y el M2, en donde se 
ubica la creación primaria del dinero, evidencian un control durante estos años. La 
eatrategia de ea .. bilización atribuyó principalmente a la expansión y contracción 
monetarias el alza o la baja de la inflación, sin dejar de lado el aspecto de las 
expectativas o factor psicológico. 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 expresión clara de la orientación de la política monetaria. Si por un lado había 
contracción en cuanto a la creación de dinero, por otro se alentaban la inversión y la 
producción por la vía de ta reducción en los niveles de las tasas de interés. De este 
modo, aunque dichos niveles del interés doméstico eran aún altos en comparación 
con loa prevalecientes en loa principales países socios de México. para no perder 

to Diccionario de Términos de la Administración PUblica. SECOFI. 1994. 
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competitividad en los mercados internacionales de dinero. hacia el interior de México 
•l•nt•b•n un crecimiento moderado. 

Hasta 1988. el gobierno mexicano ejercía una política monetaria muy 
"volcada" hacia adentro. Se fljab•n las tas•s de interés, el crecimiento de la base 
monetaria y el requerimiento de regulación de reservas {después conocido como 
••encaje legal" y últimamente como coeficiente de liquidez)11 con base en la evolución 
del mercado interno, sin gran incidencia de factores externos. El encaje legal 
(reserva de los bancos en el banco central por obligación legal y susceptible de ser 
utiliz•d• 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 colocar deuda y obtener liquidez12 . Cuando el gobierno 
incurrió en el gasto y endeudamiento excesivos. se distorsionó el uso del encaje 
legal; al acceder México a los mercados internacionales de dinero y desarrollar uno 
propio, dejó 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 
modemización económica; el crédito doméstico debía ser absolutamente libre, pues 
ello era consecuente con la lógica del libre movimiento de capital y finalmente, el 
encaje legal desapareció en 1991. Igualmente, Ja manipulación de las tasas de 
interés dejó 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 
México a los mercados internacionales influyó determinantemente en la política 
monetaria. 

La estabilización del tipo de cambio, de la inflación y de las tasas de interés 
se .. engancharon" a una política monetaria orientada por la lógica de Ja inserción de 
México a la globafización y bastante sensible a las variaciones del factor monetario 
internacional, lo que se tradujo en una agudizada vulnerabilidad de la economía 
mexicana ante eventos externos diatorsionantes. Entre 1990 y 1993, Ja estrategia de 
estabilización pareció exitosa y se constituyó en símbolo de la viabilidad de la 
política económica liberal que se aplicaba en Mt!txico. Las condiciones 
internacionales eran propicias para los .. deslumbrantes" mercados emergentes. de 
los cuales nuestro país era líder indiscutible. 

11 Basagoilli. h-lanueJ. "La /iquldtt: del gahif!!rno"', ExcClsior. 16 de julio de 1996. Pág. 
9-C. 
13 lbid~ Pág. 1 O·C. 
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Y• hemos analizado en el capitulo anterior el importante cambio en las 
fuente• de liquidez intern•cion•I, así como el funcionamiento de los mercados de 
dinero. T•mbién establecimos que México destacó como mercado emergente y llegó 
a tener un amplio acceso al financiamiento que provenía de la inversión de cartera, 
la cual hizo de México uno de sus principales destinos en América Latina. 

Los instrumentos comercializados en los principales mercados de dinero son 
operados extraburaátilmente, es decir, por fuera de la bolsa de valores. En México, 
en cmmbio, los inatrumentos sí se operan con la ayuda de la bolsa: aunque la 
suscripción se realiza vía telefónica, el registro se lleva en la bolsa. Los principales 
instrumentos mexicanos son los siguientes: 

~: certificados de la Tesorería 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 inversión. Sus rendimientos son los más 
bajos. 

Papel comercjal: emitido por empresas, bancos e instituciones financieras para 
cubrir parte de su inversión en moneda extranjera; el rendimiento depende de la 
calificación crediticia de la empresa que lo coloca. Existe el papel bursátil y el extra­
bursátil. 

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

Sondea: bonos de desarrollo emitidos por el gobierno federal a uno y dos años, que 
pagan un servicio de interés cada 28 días y son subastados como los Cates. 

T••obonos: bonos de la Tesorería emitidos a seis meses y un año, indizados al tipo 
de cmmbio vigente con el dólar. 

Ajuatabono•: bonos emitidos por el gobierno a plazos de entre tres y cinco años y 
que pagan un cupón trimestral (•• decir, un pago de intereses) indizado a la 
infl•ción, lo que genera un rendimiento real13 • 

13 Manaell Carstens. Catherine. Op. Cit .• p3gs. 1 SJ-177. 
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En realidad, todos los anteriores son títulos de deuda. Los Cetes, bondes, 
tesobono• y ajustabonos son títulos de deuda pública que el gobierno coloca para 
obtener liquidez y financiar compromisos de pago y eventuales desequilibrios en la 
bal•nz• de pagos, especialmente en la cuenta corriente. Prácticamente, lo obtenido 
por I• colocación 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 los referidos títulos, además del monto mismo de la suscripción (es 
decir, lo que se pagaba por el título). 

Anteriormente a los años noventa, el financiamiento externo de México había 
provenido del crédito otorgado por la banca privada e instituciones financieras 
intern•cionales. En poco tiempo, los acreedores de México pasaron a ser las 
socled•des de inversión foráneas que operaban los ahorros de pensionados, 
trabajadores e inversionistas sindicados, suscribiendo valores gubernamentales 
mexl~nos con atractivos rendimientos. Los mercados de dinero y accionario (o de 
capital, en donde cotizan acciones de las empresas) mexicanos se convirtieron 
rápidamente en los que mayor volúmen de inversión captaron en toda 
Latinoamérica. · 

Las ventajas que tenía el acceso al financiamento de Inversión de cartera, 
eran considerables: prestigio internacional, obtención de recursos sin intermediarios 
y flujos de capital sin límite que permitirían equilibrar la balanza de pagos. La 
acelerada apertura comercial y la estabilización del tipo de cambio alentaban un 
creciente déficit de cuenta corriente -como ya lo hemos analizado-, el cual debía ser 
forzosamente compensado con un saldo favorable en la cuenta de capital. En 
verdad, la única salida a la balanza comercial deficitaria, sin abandonar la estrategia 
eatabiliz•dora (lo que implicaría limitar la apertura y devaluar el peso), era la 
colocación de títulos de deuda de corto plazo. 

La confianza y certidumbre sobre la orientación de la política económica de 
un país. así como la congruencia de sus políticas monetaria y fiscal, eran requisitos 
obligado• para que fluyera inversión foránea a su mercado de dinero. Varios paises 
de L•tinoamérica y Asia ejecutaron una reforma estructural orientada a erigir 
economías de mercado e inaertarlas plenamente en la tendencia globalizadora. 
Algunos de esos países tenían una gran potencialidad de desarrollo y pagaban 
rendimientos muy atractivos a los tenedores de sus valores públicos y privados. Esto 
originó el "boom" de loa mercados emergentes, destacando México entre ellos. 

Entre 1990 y 1993, México sorprendió al mundo por los grandes flujos de 
inversión que atrajo. En 1992, emitió el 25% de los valores colocados por los países 
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en víaa de desarrollo en au conjunto1"' : Micha Howell, de I• firma de correduría 
B•ring Securities. consideró que México era uno de los mejores destinos mundiales 
de la inversión de cartera. Margan Greenfield, otra poderosa firma, opinaba lo 
miamo1s . Estos y otros mucho• analist•• aubestim•ban los alarmantes datos sobre 
el d6ficit comercial y la aobrevaluación del peso, cuestiones que creían manejables. 
Maía de 60 mil millones de dólares se invirtieron en la bolsa mexicana durante esos 
tres años; en 1993, la bolsa mexicana fue la m•s rentable del mundo. 

El fuerte ingreso de inversión foránea líquida significó un elevado flujo de 
divisas que el B•nco de Mtíxico tuvo que "esterilizar" con decrementos en la base 
monetaria; es decir, un incremento en la disposición de divisas tenia que ser 
equilibrado con menos circulante para desactivar probables presiones inflacionarias 
que darían "al traste" con la estrategia est•bilizadora. La dependencia del país con 
respecto a la inversión de cartera fue acrecentándose peligrosamente; la naturaleza 
de ese capit•I era la volatilidad v la especulación extremas ante cualquier variación 
negativa en el nivel de las reservas internacionales o algún signo grave de 
ineatabilid•d económic•. políticmi o eocial. Si esto último acontecía, era previsible la 
ealida masiva de esos fondos de inversión de cartera. 

Por lo tanto, la inversión con estas características tenía un claro potencial 
desestabilizador: sin embargo, el gobierno mexicano apostó a esos flujos v ligó su 
estrategia al ingreso de los mismos. En la siguiente ilustración, podremos notar la 
importancia que rápidamente cobró la inversión de cartera sobre la directa entre 
1991 v 1994. La tasa de crecimiento de la inversión directa es considerable y 
perm•neció estable, pero los volúmenes de la inversión de cartera fueron mucho 
m•yorea (Véase Grlifiea 2 en I• siguiente página). 

14 Buira, Ariel. "R•fl•xlon•s ac•rca d•I sistema mon•lario internacional", México, 
CEMLA, 1994. Pág. 145. 
15 Wyler, John. Nota de The Wall Str•el Journal, 26 de enero de 1993, Pág. S. 



FLUJOS QE INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA Y QE CARTERA 
(Grlilflca 2. O•da en mJles de m/J/ones de dólares) 

3.5- El den-umbe financiero mexicano: loa deaequlllbrloa doméatlcoa. 

3.5.1- El acentuado déficit en cuenta corriente. 

La acelerada apertura comercial fue un requisito clave en la estrategia de 
modernización económica del gobierno. Esto se tradujo en un creciente déficit de 
cuenta corriente (que incluye las balanzas comercial y de servicios, así como el 
pago de intereses de la deuda), debido a que la economía nacional no pudo igualar 
•I ritmo de au dinamismo con el de la apertura. Si bien las eJCportaciones crecieron a 
una taaa considerable (11.7% anual promediado entre 1990 y 1994. Véase 
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nuevamente la gráfica 1), l•s importaciones reglstraron una tasa mucho mayor 
(21.1º/o anual promediado en el mismo período y partiendo de un déficit en 1989)18 • 

Prácticamente todos los rubros de la cuenta corriente registraron un 
desequilibrio negativo. Los intereses por servicio de la deuda siguieron creciendo, 
así como los gastos de viajeros al exterior. De este modo, el saldo negativo de ta 
cuenta corriente pasó de -2.922.1 en 1988 a -28,714.8 en 1994, es decir, 982.6°/o 
más en sólo seis años. Mientras el déficit en cuenta corriente creció casi diez veces 
más ese periodo para llegar a representar casi 9°/o del PIB, éste creció en promedio 
3.0°1& en esos seis •ños17. Evidentemente, el país consumió mucho más de lo que 
produjo y exportó. (Véase la Gráfica 3) 

QEFIC!TS ANUALES DE LA BALANZA COMERCIAL DE MEXICO 
(Gr•flca 3. D•da en rnll•• de millones de dólar••) 

, ... 1••0 1881 1892 1893 

16 Cáleulo personal con base en datos del informe anual del B<lnxico de 1995. 
17 c•tculo personal con base en datos del informe anual del Banxic-o de 1995. 
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La estrategia de eat•bilización del tipo de cambio se ligó perniciosamente con 
la apertura comercial para aentar las bases del explosivo crecimiento del déficit en 
cuenta corriente (v6aae gnific• 4). Sencillamente, un déficit de casi el 9o/a del PIB, 
como hemos mencionado ya, era insostenible para una economía como la nuestra; 
entre 1990 y 1993 había sido posible financiar el déficit con el fuerte ingreso de 
inversión foránea, •• decir. un saldo ampliamente positivo en la cuenta de capital. 
Esto había permitido equilibr•r la balanza de pagos y mantener estable el tipo de 
cambio nominal. Pero era claro que cualquier interrupción en el ingreso de capital a 
México sería desastroso. Y tal cosa sucedió en 1994; regresaremos a esto más 
adelante. 

El nivel del saldo negativo de la cuenta corriente indicaba que M8xico vivía 
por encima de sus posibilidades financiado por un flujo de inversión foránea 
demasiado volátil, lo que incrementó la dependencia del país 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 ••cuchados. De cualquier forma. en 1994 el déficit corriente 
era demasiado granda como para ser financiado en medio de un escenario con 
interrupción en el influjo de inversión foránea. 

EVOLUCION QEL QEE!CrT EN CUENTA CORRIENTE 
(Grílf!C9 4. D•cMI en millones de d~ar••) 
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3.S.2- La sobreva/uación técnica del peso. 

Y• hemos visto que la estabilidad del peso era un punto toral en la estrategia 
estabilizadora. El abatimiento de la inflación, la captación de enormes volúmenes de 
inversión extranjera directa y de cartera. así como el prestigio y credibilidad interna y 
externa acerca del buen ritmo del proceso de reforma económica de México, 
descansaron en gran medida sobre la política del tipo de cambio estable. De hecho, 
el medio para financiar et déficit en cuenta corriente, que era la inversión de cartera, 
fue posible gracias al tipo de cambio estable. La adquisición de títulos de deuda 
mexic•noa se realizaba con base en la certidumbre que a los inversionistas foráneos 
les garantizaba un peso sólido, sin amenazas de devaluación drástica. 

Conforme aumentaba el déficit de la balanza comercial, era más evidente la 
sobrevaluación del peso. Si bien es cierto que cuando una economía está 
expandiéndose generalmente incurre en déficit de cuenta corriente, debido a que la 
ampliación de demanda agregada en sus componentes de gasto y consumo 
absorben más importaciones, lo que en México acontecía no era resultado 
b•sicamente de ello. Era claro que la economía mexicana crecía después de una 
larga recesión e importaría consecuentemente en mayor grado, pero es más correcto 
.tirmar que el mencionado déficit corriente se debía a un tipo de cambio 
sobrevaluado que equivalía 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, situación que dislocó el mercado interno. 

Igualmente, tenemos que la inflación en México era todavía alta, pese a los 
grand•• avances en au control y abatimiento en comparación con los niveles 
inflacionarios de sus principales socio• comerciales (Véase gráfica 5). El diferencial 
inflacionario debió haber indicado, en rigor técnico, el nivel de la depreciación del 
peso para que no perdiese competitividad la economía mexicana, pero ese criterio 
racional se supeditó a la prioridad de la estrategia estabilizadora (Véase 
nuevamente la gr6fica 3). La mayor inflación mexicana tenía que reflejarse en el 
valor del peso, pero al no depreciar correspondientemente el tipo de cambio {es 
decir, •i en 1991 la inflación fue de 19%,,, el peso tuvo que depreciarse un poco más 
que eso par• m•ntenerse competitivo, pero la depreci•ción fue de sólo 12º/o)1B , 
resultó que México tenia una moneda nacional cuyo valor nominal con respecto al 
dólar estadounidense estaba •inflado•, hecho negativo que habría de revertirse con 
una gran devaluación. 

18 Mariño Zea, Luis. Nota de El Economi:rta, 19 de marzo de 1995. Pág. 4. 
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p!FERENCIALES INFLACIONARIOS ENTRE MEX!CO E U y CANAQA 
(Gniflca S. Dad• en tlirmlnos r•ldvo• de aumento• •cumul•dos •nu•lmente en precio• •I consumidor) 

2.~~~~~~~--------------0' - -
Fuente: Blommb9'fl S~tem. SHCP. Dlc#Jmb,. d9 19M. 

La sobrevafuación ticnica del peso (dada por el diferencial inflacionario y el 
déficit comercial) fue destacada anticip•damante por varios analistas, los cuales 
aei\aleron Jos enorme• ri••DO• que tendría para México sostener una paridad peso­
dolár ficticia. En un excelente •náliaia politico-económico titulado "'México: un• frágil 
estabilidad", de Andrew Reding y Christoper V\lhalen, del World Poficy fnstitute y de 
Vllhafen Company, respectivamente y publicado en agosto de 1992, señalaban la 
fragilidad del peso y el peligro de fa dapendencla con respecto a fa inversión de 
cmrtera. El prestigiado economista Rudiger Oornbush, del Massachussetts lnstitute of 
Technofogy (MIT), señaló en noviembre de 1992 que el peso estaba sobrevafuado y 
que México debí• devaluar inmediatamente para corregir el déficit en cuenta 
carrien1e1e, mientras que en marzo de 1993, Paul Krugman insistía en la necesidad 
de una devaluación del peso20 • 

ISt Keaton. Anne. Nota de The IVall Strettt Journal, 27 de noviemb..-e de J 99:?:. Pág . .26. 
20 Ramoa. Stephen ... Op. Cil., P3g. S 1. 
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A fines de 1994. el peso estaba muy sobrevaluado y todo indicaba que 
tendría que devaluarse. El gobierno mexicano creyó que una devaluación drástica 
se podría evitar con sólo acelerar el deslizamiento controlado del peso frente al 
dólar que se tenia desde 1991 y con un mayor ingreso de inversión externa de 
cartera, la cual había descendido dramáticamente durante 1994, pero se confiaba 
que recuperaría su ritmo en 1995. El tiempo no alcanzó, como desafortunadamente 
pudimos constatar después. (Véanse gráficas 6 y 7). 

EVOLUCIQN TRIMESTRAL QEL TIPO pE CAMBIQ PESO/DOLAR 
(Gr•flc• 6. Nivel de tas•• reales ajustado por diferenciales de Inflación) 

1--lCRdl 

•.- L9 cifra "100" indica el nivel de equilibrio titcnico o de alineación entre el dólar y el peso, sltuacl6n que se dio 
a principios de 1990. 
Fuente: Bloomberg System. SHCP. Diciembre de 1996. 
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SOBBEVALUACION DEL TIPO QE CAMBIO REAL 
(Gr9fl~ 7. O•d• en tiirmlnos porcentu•I•• de .cumufaclón con referencia semestral enb-e 1990 (año base 

•~l•do como "'O" en la gr"'1ica) y 1994) 

•• 

•• 

• 

•.Los nümeros en serles de "O-O", -1-1'". etc., significan los dos semestres de 1990, 1991 ... Hasta 199-4. 
Fuente: Oxford Econom/c ForrH:asting. World Economic Pl"D$pocts. Junio et. 1995. 

Como podrá apreciarse en esta ilustración, el nivel de sobrevaluación del tipo 
de cambio real fue acentuándose cada año, sobre todo entre 1993 y 1994, cuando la 
apreciación del peso frente al dólar registró un aumento a todas luces insostenible 
en el mediano plazo. 

3.5.3- El incongruente relajamiento de la po/ltica monetaria. 

Entre 1989 y 1993 se había aplicado una política monetaria restrictiva y 
orient•d• al •batimiento de la inflación, como hemos visto anteriormente. En 1993 se 
obaervó un• clara recesión de la economía que se reflejó en un escuálido 
crecimiento del PJB: 0.4%. En 1994 se tenía un condicionamiento político, ya que 
h•bria elecciones federales y era preciso estimular un crecimiento económico. El 
gobierno mexicano no caería en la insensatez política de restringir el crédito interno 
ni prolongar la recesión de 1993; empero, tampoco podía permitir una inflación que 
hiciera fracaaar su riguroaa estrategia estabilizadora. 

Por lo tanto, Ja meta de inflación a un dígito se mantuvo. La política monetaria 
relajó .. naibfemente su control sobre los agregados monetarios, especialmente en 
•I M1 Y el M3, o se• billetes y monedas en poder del público, así como Ja emisión de 
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títulos líquidos de deuda de corto plazo. Este relajamiento contribuyó a la ampliación 
de la demanda agregada, que se reflejó en un crecimiento del 3.5°/o del PIB durante 
199421 . 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 más de 20°/o), fue disipada con un tipo de cambio 
sobrevaluado. el cual a su vez alentó un enorme déficit de cuenta corriente como ya 
lo vimos en los dos apartados anteriores. 

L• interrupción del flujo de capital líquido a México en 1994 significó una 
menor disposición interna de divisas; si" a esto adicionamos el enorme saldo 
negativo de la cuenta corriente, tendremos que lo correcto en política monetaria 
sería la •dopción de medidas restrictivas; pero debemos recordar que el año era de 
elecciones y no era factible inducir una recesión económica. Por esto decimos que la 
política monetaria fue incongruente: amplió la oferta monetaria, mantuvo la 
tendencia en la disminución del nivel en las tasas de interés, continuó reduciendo la 
inflación y sostuvo un tipo de cambio sobrevaluado sin depreciar debidamente al 
peso; todas estas medidas eran incongruentes entre sí, desde la perspectiva 
monetaria. 

Es insoslayable 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 
inflación; modificar esas dos variables no era algo aconsejable para el país. La 
limitante externa fue crucial para que México incurriera en errores de política 
monetaria. Así, tenemos que el abultado déficit en cuenta corriente, el tipo de 
cambio sobrevaluado y la incongruencia de la política monetaria fueron "bombas" 
que estallaron al final de 1994, cuando se conjugaron con factores externos nada 
favorables. 

3.8- El clima negativo del exterior. 

3.6.1- El aumento en las tasas de interés internacionales. 

Durante 1994 se suscitó un fenómeno propio de la inestabilidad c;lel SMf·.que 
habría de perjudicar sensiblemente a paises como México. Resulta que al 
observarse una expansión considerable de la economía estadounidense, la Reserva 
Federal (dominada por criterios conservadores y ortodoxos) creyó que un 
crecimiento fuerte desataría presiones inflacionarias; para contrarrestar dichas 
presiones, el camino fue una elevación en los niveles de las tasas de interés en 

21 Vargas. Lucía. Nota de El F1nanc:1ero. 20 de mayo de 1995. P3g.. 7. 
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Eatadoa Unidoa, lo que influyó en un aumento de la tasa LIBOR (la principal tasa de 
inte.Wa internacional de referencia) y esto repercutió finalmente en todos los 
mercados de dinero y de capital. En Ja siguiente gráfica puede notarse claramente la 
gran inestabilidad que se registró en Jos niveles de fa tasa de interés internacional 
LIBOR en sus tipos de corto plazo. ya que éstos se ubicaban por debajo del 3.So/o al 
iniciar el año y lo cerraron por arriba del 6.5% (El tipo de interés a 9 meses incluso 
ae llegó a ubicar en 7.25% el 23 de diciembre de 1994. Véase gr.IÍflca 8). 

COMpORIAM!ENTO QE LA TASA LIBOR A 3 6 y 9 MESES DURANTE! 1991 
(Gráfic• s. D•d• en términos porcentu•les) 

0-'-~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~-

4- ~ - - 7- ... ... 7i<ft 7-jd ... 7-

.... -- -- 7-
act 

Fu#tt•: QJ/don:I Economlc Fol'ece3tinQ. Monthly Re""'w, JunJo de 1995. 

Aquí conviene precis•r el por qué de las trascendencia de las tasas de interés 
internacionales. Existen empre••• calificadoras de la calidad de riesgo que tiene un 
titulo, p•pel o valor emitido por algún país (sea el gobierno o una empresa), 
basándose en elementos como la s•lud de las v•riables m•croeconómicas, las 
dirnenaion•• de una economía determinada o el sentido y ritmo de un proceso de 
refornMI económi~. Loa p•íses desarrollados obtienen "investment grade'" o grado 
óptima de inversión, que es una elev•da calificación de cero riesgo para valores que 
emitai ... país en los mercmdaa internacionales. 
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Dicha calificación permite q~e el emisor pague un menor •premio• o 
rendimiento al tenedor de sus valores 4 . Estados Unidos, obviamente, tiene grado 
óptimo de inversión. México, en cambio, en 1994 aun estaba en el camino a lograr 
esa •lt• calificación que le permitiría reducir sus tasas de rendimiento pasivas y 
optimizar el costo de su fondeo; empero, en el proceso el país quedó expuesto a que 
cualquier incremento en las tasas de interés estadounidenses e internacionales, 
presionarían sus propias tasas, si no quería que la inversión externa se contrajera. 

...... 
• 3me.sas 
•tlm"as 

• 1 •ño 
•2•ñ~ 
•3•ñ~ 
•6•ñ~ 

• 10 •lfOS 
•30•ñ~ 

RENDIMIENTO EN BONOS QEL TESORO DE ESTADOS UNIDOS 
(Cu•dro 19. D•do •n términos porc•ntu•les en tasa nominal) 

Ubicación %d• Cmnblo• 
20-12-1"3 

3.115 
3.318 
3.591 
4.198 
4.536 
5.189 
5.809 
6.300 

Ublc•clon 
03-01-1 .... 

3.084 
3.338 
3.630 
4.308 
4.614 
5.294 
5.906 
6.418 

Ubfcacfón 
19-12-199• 

5.703 
6.527 
7.120 
7.580 
7.707 
7.764 
7.804 
7.839 

2.e1e2 
3.1884 
3.4897 
3.2727 
3.0923 
2.4695 
1.8983 
1.4218 

•.- Se refiere •I porcent.je d• incremento o decremento que el nivel de los rendimientos (tasas activas) 
obaervaron entre l•s dos fech•s precedentes en las column•s respectivas. 
Fu•nt•: Bloomberg System. SHCP. Diciembre da 1996. 

Durante 1993. loa 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 sucedió lo mismo en 1994, 
cuando se observaron importantes alzas en los 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 habrían de interrumpir los flujos de inversión a los mercados emergentes 
como México, país que no corrigió eficazmente el nivel de sus tasas de interés. 

Cuando en Estados Unidos y en los mercados internacionales se elevaron las 
tasas de interés. la presión para que México elevara proporcional y 
correspondientemente sus tasas domésticas, fue clara. Pero como Méxic.o también 
aplicaba en ese momento una estrategia estabilizadora que perseguía abatir la 
inflación y estimular la demanda agregada, sus tasas de interés no sólo no se 
elev•ron. sino que mantuvieron su tendencia declinante. Este "desfase" costó la 
pérdida de competitividad de Jos títulos mexicanos de deuda y una substancial 
disminución del atractivo de los mercados de dinero y de capital: esto impactó 
negativamente a los flujos de inversión de cartera que México requería para 

?•Recomendamos al lector que profundize mas en este asunto. La obra de Cathcrine 
Mansell que aquí hen1os 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 convirtió en uno de los más influyentes factores 
para el estallido de Ja crisis financiera mexicana por ausencia de liquidez y de 
solvencia. 

3.6.2- Reon·antación de Jos flujos de inversión 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, Ja circulación de los recursos. La 
vol•tilidad y la eapeculación dominan la orientación y volumen de Jos flujos de la 
inversión de cartera. De hecho, se dirigen sólo hacia los mercados que les ofrecen 
m•yores rendimientos y menor grado de riesgo. Justamente, ésa es la lógica: a 
mayor riesgo, mayor rendimiento y viceversa. 

México cuenta entre los paises que tienen un mayor grado de "riesgo·. Si 
desea lograr que sus mercados sean competitivos para atraer considerables montos 
de inversión, deberá ofrecer elevadas tasas de rendimiento mientras no reduzca su 
nivel de riesgo y obtenga mejor calificación de sus valores. Esta esencia 
especulativa de la inversión de cartera es muy -peligrosa para las economías que 
dependen en gran medida de ella. Evidentemente, el gobierno mexicano hizo 
depender rápidamente el éxito de su estrategia estabilizadora de la colocación de 
valores en los mercados voluntarios y su aceptación por los inversionistas. 

En 1994, la elevación de las principales tasas de interés internacionales 
implicó, de entrada. un fuerte reflujo de capital hacia la inversión en títulos y papeles 
de los países desarrollados; después, la inversión se dirigiría a los mercados que 
ofrecieran mejores rendimientos. En México, país líder de captación de este tipo de 
inversión en 1993, se tenía un año político con graves turbulencias y un contexto de 
reducción en las tasas de interés domésticas. Si el "gancho" del "boom" de los 
mercados emergentes era que éstos ofrecían atractivos rendimientos (tasas activas) 
en sus títulos de deuda y tenían prácticamente un bajo riesgo, resultaba que México 
ofrecía bajos rendimientos a los inversionistas del mercado de dinero y presentaba, 
adicionalmente, un acrecentado riesgo. 

Ante tal panorama, la inversión de cartera dejó de fluir a México y se reorientó 
con gran rapidez a otros paises en desarrollo e incluso, a varios paises 
desarrollados; esta reorientación de los flujos de capital significó una remarcada 
pérdida de liquidez de nuestro país que prosiguió durante todo el año de 1994 hasta 
que finalmente cayó en la insolvencia. 
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3.6.3- Variación negativa de las reservas internacionales 

El •mplio saldo positivo en la cuenta de capital había compensado con creces 
el gr•n déficit en cuenta corriente de México entre 1989 y 1993. El ingreso de 
divisas er• considerablemente mayor al egreso y esto se reflejó en la mayor 
acumul•ción de reservas internacionales: el volumen de éstas creció más de 240º/o 
entre 1990 y 1993. observándose una tasa promedio de crecimiento de 43.2º/o 
anual23. Con el último nivel de 1993, Jas reservas internacionales se ubicaban en 
241,530 millones de dólares, lográndose una cobertura de casi 13 meses del déficit 
en cuenta corriente, un indicador muy positivo y de buena señal para los mercados24 

El elevado indice de volúmen de reservas internacionales era un factor de 
certidumbre sobre 1• solidez de ta economía mexicana para los inversionistas. Si 
bien es cierto que la liquidez de una economía nacional no se mide tanto por sus 
reaerv•s como por su grado de acceso a los mercados internacionales de dinero y 
de capit.I -lo cual explicamos máia a fondo en el capítulo 2-, para economías como la 
mexicane cabe introducir un importante matiz. El sector externo es muy frágil en 
~xico; normalmente se registra un déficit en cuenta corriente y un elevado 
•ndeudemiento externo. El servicio de este endeudamiento consume un porcentaje 
importante de las exportaciones (casi el 20º.IÓ en 1994} y por ende, un volúmen 
emplio de reservas internacionales en el Banco Central permite mantener estable el 
tipo de c•mbio y el crédito del país en el exterior. 

Por lo tanto, una disminución en las reservas representaba una pérdida de 
liquidez, una amenaza real para la estabilidad del peso y una posibilidad clara de 
que el país quedara incap•cit•do para financiar su abultado déficit comercial, así 
como para cubrir sus obligaciones de pago por el servicio de ra deuda externa. Una 
disminución drástica en el volúmen de las reservas era considerado, bajo esta 
lógic., como una señal alarmante acerca de la viabilidad económica de México. 
Hesta 1993, las reservas acumuladas eran cuantiosas y brindaban confianza. 

En 1994, la situación cambió. Dicho año, como ya mencionamos, era político 
y normalmente en ese contexto hay una gran cautela en los mercados, por lo que el 
flujo de divisas al país se redujo; como también era claro que el tipo de cambio 
eaWb• sobi'evaluado, los Inversionistas de cartera comenzaron a dejar de suscribir 
titulo• de deuda mexicana. Estas dos vías de presión contra el flujo de divisas se 

23 Cálculo personal con base en datos del informe anual del Banxico de 1995. 
24 Según los criterios de varias firmas de análisJS macroeconómico. un pais como 
México debiera cubrir no menos de nueve meses de saldo nominal negativo en su 
balanza comercial. con sus reservas internacionales. Para comprensión de cslos 
criterios técnicos, consulte el informe anual de Dalwo Securllie.o;. New York, diciembre 
de 199.S. · 
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combinaron con una situación de crecimiento interno de la economía mexicana que 
significaba aceleración de la demanda agregada en sus componentes de inversión y 
consumo, es decir, mayor número de importaciones. En consecuencia, Ja demanda 
interna de divisas también creció. 

A todo esto agreguemos que durante 1994 el tipo de cambio no incrementó 
considerablemente su depreciación dentro de la banda de flotación, por lo que el 
gobierno y banco central mexicanos debían 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 •a utilización intensiva de dólares en 
Jos mercados y en la actividad productiva. En fa siguiente ilustración, puede notarse 
la gran disminución en el nivel de reservas durante 1994, que implicó la pérdida de 
alrededor de 80°/o del volumen acumulado hasta 1993. (Véase gráfica 9). 

EyOLUCION EN LAS DE RESERVAS INTERNACIONALES DE MEXICO 
(Gr1iflca 9. Dada en millones de dólares) 

Fu#Jnte: &.neo d9 ,.,,.x/co. Informe Anu•I. 1995. 
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La utilización intensiva de las reservas para mantener fa liquidez de la 
economía en una circunstancia de expansión de la demanda agregada. se debió 
esencialmente a la desafortunana y dramática disminución en el flujo de divisas que 
•e obaervó durante 1994 por causas endógenas y exógenas. El resultado obvio de 
lo anterior se reflejó en una caída substancial en el nivel de las reservas. En el lapso 
de un año, México perdió el 75% de sus reservas internacionales, lo que aunado a Ja 
fuerte reducción en el superávit de la cuenta de capital y el acentuado déficit de 
cuenta corriente, derivó en una virtual ausencia de liquidez internacional que 
potenció el estallido de la crisis financiera en diciembre. 

La caída de las reservas tuvo otra consecuencia desastrosa para la economía 
mexicana y de graves implicaciones para la comunidad económica internacional (el 
célebre •efecto tequila'" y el debate sobre el modelo de reforma): la devaluación del 
peso y la inestabilidad del tipo de cambio. eje clave de la estrategia estabilizadora 
del gobierno mexicano. El •derrumbe" del peso fue la consecuencia más terrible de 
la variación negativa de las reservas internacionales. 

3.7-Evoluclón de I• balanza de pagos mexicana durante 1994. 

Un análisis técnico de la balanza de pagos mexicana durante 1994 evidencia 
inmediatamente, en términos monetarios, el por qué y las dimensiones del colapso 
financiero de ta economía nacional. Los desequilibrios se acentuaron en el aspecto 
negativo y redujeron bastante Jos márgenes de maniobra del gobierno en sus 
políticas monetaria y cambiaría. 

Veamos pues. En 1993 se registró un enorme déficit en cuenta corriente: 
23,399.2 millones de dólares; no obstante, también se tuvo un importante superávit 
en la cuenta de capital por 32,582.2 millones de dólares. Es decir. que el amplio 
superávit de capital cubrió por completo al déficit corriente. incluso sobró un 
excedente que impactó positivamente la variación de la reserva internacional por 
6,083.2 millones de dólares2S. Desde 1989, los crecientes déficits corrientes eran 
equilibrados con los fuertes superávits de capital. 

Aunque técnicamente la balanza de pagos siempre debe cerrar en ceros, la 
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. 

:~Dato del informe anual del flan.Jaco de 1995. 
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Entonces, la balanza de pago• no se equilibra realmente, sino que para efectos 
contables se pone en "'ceros·, pero los desequilibrios subsisten. En 1994, la balanza 
de pagos mexicana observó severos desequilibrios que llevaron a ta economía 
nacional • las astringencia financiera. 

De este modo, tenemos que el déficit en cuenta corriente se incrementó en 
18.So/o con respecto a 1993, acumulando un aumento de 982.6º/o entre 1988 y 1994. 
En contrapartida. el superávit de cuenta de capital había crecido en más de 2,9000/o 
entre 1988 y 1993, pero disminuyéndose el saldo superavit•rio en 1994 por 64.5º/o 
con respecto a 1993. De pronto, eri.. 1994 se tuvo que el superávit de capital sólo 
cubría 40.22°/o del déficit corriente , por lo cual se debió disponer de 18,842.2 
millones de dólar•• de la• reservas (sumado el rubro de errores y omisiones, menos 
•juste• de oro-p1at• y valoración). 

En cuanto a egresos de l•s cuentas de la balanza de pagos, se observó un 
•umento en los ••Idos n•g•tivos. Por ejemplo, los intereses de los servicios 
factoriales (es decir, el servicio de la deuda externa) crecieron 9.11% en 1994 con 
respecto al año anterior, asi como 17.62°/o en las importaciones. Igualmente, la 
inversión extranjera directa pasó de 4,388.8 a 7,979.6 millones de dólares 
(incremento de 81.82°/o), pero la inversión bajó sensiblemente en el mercado 
accionario (61.85°/o) y dramáticamente en el mercado de dinero (127.70º/o)26. 

La balanza de pagos en 1994 presenta así, una radiografía del colapso: el 
déficit en cuenta corriente presentaba un crecimiento desmesurado mientras que el 
superávit de cuenta de capital disminuía a su menor nivel desde 1990 (Véase 
cuadro 19). El desplome en el flujo de ingreso de la inversión de cartera, 
especialmente en el mercaido de dinero, fue sintomático de la crisis de liquidez en 
que cayó la economía mexicana en ese difícil año. Asimismo, los vaivenes en la 
bolsa mexicana de valores desalentaron la inversión en el mercado de capital 
(Véase grilflca 1 O). 

Cálculos personales con base en datos del informe anual del Banxico de 1994. 
26 Cálculo• personales con base en datos del informe anual del Banxlco de 1995. 



EVO! UC!ON QF bA BAl ANZA QE pAQOS QE MEXICQ 
(Cuadra 20. O•do en mll•• de mmon- de d6t•r-) 

CONCEPTO 
/.-CUENTA CORRIENTE 

A.- In resos 
1.- Ex IOn de merc•nci•• 
2.- Servicios No F•ctorlalea 

• VI• •ros 
b Otros 

3.- Servicios Factorl•I•• 
a Intereses 
b Otros 

.... Transferencias 
B.- E reaos 

1 .- lm 16n de Met"cmnclaa 
2.- Servtcioa No Factoriales 

a Fl.tea Se uros 
b Vla eros 
e Otros 

3.- Servicios Factoriales 

• lnt••••• 
1 De valorea en moned9 nacional 
2 Otros intereses 

b Otros 
.... Transferencias 

e 
B.- Activos 

1.- Bienes del Exterior 
2.- cr•dltos al Exterior 
3:- o.r.rtlas de deuda externa 
4.- otros 

111.- ERRORES Y OMISIONES 
IV.- VARIACION DE LA RESERVA BRUTA 

Fuente: &neo d9 Mflixu:o. 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 la balanza de pagos mexicana en sólo dos 
años. Un simple vistazo a las cifras nos ofrece una auténtica radiografía de la 
debacle financiera que se desató al cierre de 1994. El saldo del déficit comercial se 
incrementó considerablemente en el segundo año y mientras que en 1993 el déficit 
corriente pudo ser ampliamente financiado con el enorme saldo positivo de la cuenta 
de capital, tenemos que en 1994 dicho saldo se estrechó al mismo tiempo que el 
déficit corriente se amplió significativamente. Un rubro merece análisis aparte: la 
inversión d• cartera se desplomó en forma dramática durante 1994 con respecto al 
año anterior; la variación en las reservas internacionales también fue sumamente 
negativa en 1994. 

EVOLUC!ON DEL IPYC QE LA BOLSA MEXICANA DE \(Al.ORES EN 1994 
(Gr*"ca 10. El periodo registrado es .. comprendido entre el 3 de enero y el 28 de septiembre, es decir. tres 

trimestres económico& del año) 
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Fu.ni•: Comla#ón N•clon•I Benc•rl• y e# ValO,..s. lnform• Anual d9 o,,_raciones 
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Durante los tres primeros timestres de 1994, las variaciones en el Indice de 
Precios y Cotizaciones (IPyC) de la Bolsa Mexicana de Valores, fueron 
considerables. Si bien el índice arrancó fuerte el año, entre marzo y abril llegó a su 
peor nivel para obse1Var 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 obedecía a la incertidumbre 
política de un año particularmente plagado de sobresaltos y acontecimientos 
inéditos, amen de un clima exterior negativo por el constante aumento de las tasas 
de interés internacionales de referencia. 

3.8- Umitacionea externa• a I• corrección de loa deaequilibrloa monetario• de 
México. 

El manejo de cualquier economía es algo verdaderamente complejo; los 
tiempos se abrevian y los espacios se acortan. Por ende, la aplicación de la política 
económica debe ser muy cuidadosa e integral contemplando a todos los factores, 
internos y externos, así como asegurarse de la coordinación eficaz de los aspectos 
fiscal, monetario, comercial y cambiarlo, de modo tal que sea la congruencia un 
rasgo predominante en la política económica. El margen de maniobra lo brindan la 
solidez del mercado interno, las dimensiones de éste, las potencialidades de la 
economía interna, la situación geográfica, una evolución positiva de las variables 
macro y el clima favorable en el exterior. Si cualquiera de estas variables se mueve 
en sentido negativo, significará una reducción correspondiente en el mencionado 
margen, a lo cual agregaremos los efectos estacionales de todo ciclo económico en 
cualquier país. 

México estaba en un proceso de reforma estructural de su economía desde 
principios de los años ochenta: a partir de 1986 se había acelerado la apertura 
comercial y desde 1988 se había intensificado et proceso completo de reforma. 
Tradicionalmente, la economía mexicana era frágil en su sector externo y dependía 
de ingreso de capital foráneo para compensar crónicos déficits en la cuenta 
corriente: el uso de ahorro externo completaba el insuficiente ahorro interno, es 
decir, ain eufemismos significaba endeudamiento con el exterior. 
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La crisis de 1982 dejó sin liquidez al país en un contexto de endeudamiento 
excesivo, además la creciente interdependencia económica y el predominio del 
esquema liberal, impidieran que México pudiera retraerse de la tendencia 
globalizadora y tuviera que reformar estructuralmente su economía para evitar 
quedar aislado. La cercanía con Estados Unidos y la trascendencia de las relaciones 
económicas con dicho país, constituyen otro elemento crucial que empujaba la 
necesidad de reforma. 

Entonces, considerando la fragilidad habitual de la economía mexicana, 
comprenderemos su acendrada vulnerabilidad al encontrarse en una etapa de 
transición, que por sí misma genera debilidad y desequilibrio en varios sectores. 
Todos los pasos de reforma económica de México entre 1982 y 1994. fueron para 
mejorar el perfil del país, pero sobre todo para incorporarlo plenamente a una 
economía internacional más integrada con una fuerte proclividad a la gfobalización 
financiera. La apertura comercial, la liberalización y el repliegue del Estado en la 
economía, la estabilización del tipo de cambio y de la inflación, así como el 
••neamiento de las finanzas públicas buscaban mejorar los saldos de la balanza de 
pagos para incrementar la solvencia de México y con ello atraer flujos de inversión 
que le proveyeran de amplia liquidez. 

Abatir la inflación y estabilizar el tipo de cambio fueron requerimientos que los 
mercados internacionales exigían a México para que pudiera acceder a las fuentes 
de liquidez. Dicho en otros términos, una inflación disminuida y un peso estable eran 
condiciones indispensables para que fluyera inversión extranjera directa y de cartera 
al país, en un contexto de certidumbre. El SMI necesitaba economías solventes y 
con amplia liquidez para que no incurrieran en déficits de pagos al exterior que 
condujeran a devaluaciones drásticas de sus monedas. desestabilizando al conjunto 
del sistema. México era uno de los principales mercados emergentes con amplio 
acceso a los mercados internacionales de dinero y de capital. por lo que su 
estabilidad interna era supervisada y exigida desde el exterior en su calidad de 
modelo de aplicación óptima de reformas macroeconómicas y de mercado. 

En 1994 se dio una coyuntura de ajuste en la oferta monetaria internacional, a 
través de una elevación de las tasas internacionales de referencia, lo cual fue una 
reacción de "rebote" por el aumento en las tasas domésticas de Estados Unidos. 
Esto significó que a México se le cargó el peso de dicho ajuste por vía doble: bajo la 
tasa LIBOR se regía la mayor parte del servicio de su deuda externa y el acceso a 
financiamiento de tos euromercados27 , mientras que Estados Unidos en su calidad 
de principal socio comercial y financiero de nuestro país, impactaba negativamente 
la liquidez de México por el aumento de sus tasas de interés. 

z7 Mansell Carstens. Catherine ... Op. Cit.. Pág. 134. 
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En medio de este ajuste de la oferta monetaria internacional, así como de los 
intentos de la Reserva Federal por desactivar presiones inflacionarias en Estados 
Unidos. • México se le restringieron las salidas. No podía variar Ja política 
económica liberal ni frenar el proceso de reforma estructural, porque perdería 
confianza y apoyo en el exterior, ni aplicar medidas que indujeran una recesión 
doméatica. en congruencia con el ajuste externo, debido a que el país estaba en una 
•l•P• electoral y además se estaba superando la fase recesiva observada en 1993. 
Para responder al ajuste externo, México tenía que entrar a una recesión que evitara 
un desequilibrio excesivo en su balanza de pagos. 

Ante la elevación de las tasas internacionales de interés y la disminución 
dramática de los flujos de inversión a los mercados accionario y de dinero, México 
tenía dos opciones técnicas sin variar el sentido de la política económica: devaluaba 
el peso o incrementab• las tasas de interés. Con la primera medida se desalentarían 
las importaciones y estimularían las exportaciones, con lo cual se corregiría el déficit 
de cu•nhl corriente; con la segunda medida se lograría parar relativamente la aguda 
diaminución del flujo de inveraión de cartera, así como desacelerar la demanda 
agregada y consecuentemente, bajar la demanda interna de divisas. Ambas medidas 
permitirí•n disminuir los egresos de divisas y •umentar su disponibilidad interna; 
empero, la primera conllevaba presión inflacionaria y la segunda induciría una 
recesión: ambas, por supuesto, perjudicarían a la estrategia estabilizadora. 

La corrección de los desequilibrios monetarios de México estaba supeditada 
tácitamente al SMI; sencillamente, si el país devaluaba su moneda, se interrumpiría 
el flujo de inversión de cartera y se cerraría abruptamente el acceso de México a los 
mercados voluntarios de capital, garantizado por la estabilidad del tipo de cambio; 
entonces, una devaluación equivalía a inflación, lo_cual supondría enajenarse la 
voluntad y confianza de los inversionistas, como consecuencia de la pérdida de 
atractivo de los instrumentos liquides de corto plazo mexicanos por la 
desvalorización que se daría de los mismos en términos de dólares. Ahora, si 
elevaban las tasas de interés, como sería el caso de la segunda opción, se 
provocaría una recesión doméstica en un año electoral que ciertamentente no era 
tolerable desde la perspectiva política. 

En 1994, como ya hemos visto. la situación fue critica para la salud financiera 
del país. Si bien se registraba una expansión de la demanda agregada y 
consecuente crecimiento económico interno, las fuentes de liquidez se cerraban 
para México, ocasionando graves desequilibrios monetarios que de todos modos 
tampoco podían corregirse debido a una coyuntura externa adversa; es decir, en 
gran medida las dificultades de liquidez en México eran originadas en el exterior y el 
poco margen para corregirlo también lo era por factores externos. Las características 



105 

del •rreglo monetario Internacional poaibilit•b•n eatallidos de crisis como la 
mexicana en 1994', porque (como vimos en el capítulo 2) hacían recaer el peso del 
ajuste económico de tos paisea industrializados en las economías de los países en 
desarrollo, como la nuestra. 

Desde luego que la circunstancia intema t.mbién influyó 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 puntas de aumento para que en lugar de que 
su nivel ae ubicara en 14º/o promedio, fuera de un 18 o 20º.ló (Véanse gráficas 11 y 
12). Igualmente, fue irresponsable el grado de expansión de la base monetaria 
dur•nte 1994. cuando el flujo de divi••• •1 país se redujo aubatancialmente. algo 
incongruente en función de que entre 1990 y 1993, con un• situación distinta, es 
decir. de fuerte ingreso de diviaas, éate fue "eateriliz•do" (si hay un fuerte ingreso de 
capit•I, ae contrae el crédito interno neto en similar proporción p•r• evit•r un 
"calent•miento" de 1• economí•) con el objetivo de no generar infl•ci6n21S . 

EV'OLUCION QE LOS CETE.S A 28 QIAS ENTRE 1HR y 1@94 
(G~c.m 11. D•da en términos porcentu.Jes; los nlvetes de I• ta•• llder se,..l•dos en esta gráflcmi son los 

vigentes •I cierre de e11ct. •flo) 

Fuente: Bloomberg Syst•m. SHCP. ~bre de 19SH5. 

2• Ramo•. Stephon ... Op. Cit .• pág. SJ. a propósito de una cita de Miguel Mancera, 
director del Banxico. 
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El deacenao en la tas• líder fue constante a lo largo del periodo. sobre todo 
entre 1990 y 1991. En 1989 se ubicaba en 40.2% frente al 1O.7% en 1993. Cerró en 
14.5% •n 1994. 

EVOLUCION QE LOS CIITES A 21 DIAS DURANTE 1$KM 
(Gl"Mlca 12. O•d• en tiirmlno• porcentl.191••) 
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Los Cetes •• ubic•b•n llger•m•nte por arriba del 10º/o al iniciar el año. 
Mantuvieron el descenso dur•nte el primer trimestre hast• llegar a 9. 7°/o, pero a 
partir de •bril comenzaron a aument•r y m•ntuvieron t•I tendencia hasta revertirla a 
medi•doa del tercer trimestre, cu•ndo se fueron nuevamente a la baja. A juzgar por 
la que sucedió después, es obvio que la tendencia alcista en la tasa líder debió 
profundizarse más y no revertirse en ningún momento del año. 

Ciertamente, comprender todo aquello que se dejó de hacer y las 
consecuencias que tuvo, es relativamente sencillo si se analiza desde la perspectiva 
del pasado. Es obvio que en su momento, el gobierno mexicano no dispuso de un 
margen de maniobra adecuado y se le agotó el tiempo para introducir las 
correcciones pertinentes. La crisis fue diferid•. pero su posposición no hizo sino 
incrementar la magnitud y profundidad de la misma. 

Así como estos aspectos, hay varios más que son insosl•yables; en este 
trabajo hemos tocado algunos de ellos. Se debe profundizar más en el estudio de la 
causalidad endógena, pero el lector recordará que en este trabajo nos Interesa 
sobre todo el análisis del SMI y la causalidad exogéna de Ja crisis financiera de 
1994, desde la perspectiva monetaria internacional. Profundizar en las causas 
internas, es trabajo de otras tesis. 

3.9- Acción del FMI antea y durante la crlala mexlc11na y la opinión 
lntern•cion•I. 

Ya hemos visto que el FMI es la institución principal del SMI. Igualmente. 
hemo• visto dicho que el Fondo debiera ser una institución más eficaz en Ja función 
de normar y supervisar el buen funcionamiento del SMI en todos los aspectos, que 
debiera reforz•r au trabajo p•r• que los países industrializados miembros del G-7, 
coordinaran mejor sus políticas monetarias y fiscales, así como equilibrar con mayor 
justici• el costo de los periódicos ajustes del SMI entre todos los países con relación 
a la importancia de sus economías. 

El FMI ha prestado ayuda a México durante sus crisis financieras de 1976, 
1982. 1986 y 1994. Antes de cada préstamo o giro, el FMI ha impuesto un acuerdo 
de candicionalid•d que obliga a México a corregir sus desequilibrios de pago. 
Ad•rnéa de ello, el FMI ha intentado que México se inserte plenamente en la 
economi• internacional, apuntalando su aector externo y "abriendo" su mercado 
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interno; todo a través de 1• •plicación de un modelo liberal dirigido a hacer de 
México una economía de mercado. 

A partir de 1988, cuando se aceleró el proceso de reforma estructural de la 
economía. el FMI elogió continuamente • México como un "país modelo" de 
modernización e incluso, •• llegó a decir que era el "alumno •Plic•do" de 
L•tino•mérica. Se señalab• al p•ís como ejemplo para todos los que desarrollaban 
proceso• de reforma y líder de Jos llamados mercados emergentes. México iba muy 
bien y en camino de convertirse en una nación del "primer mundo" mientras siguiera 
aplicando puntualmente los lineamiento• del FMI, del BM y del Departamento del 
Tesoro estadounidense. 

Como hemos visto, desde 1992 surgieron advertencias de v•rios •nalistas en 
el sentido de que los desequilibrios mexicanos podrían lleg•r a ser inmanejables y 
deriv•r en una crisis de liquidez. Incluso, tanto el FMI como el Departamento del 
Teaoro estadounidense observaban lo que •contecía con el sector externo de la 
economi• mexicana durante 1994 y con varios meses de anticipación a diciembre 
•dvirtieron •I gobierno mexicano de ras probabilidades de una devaluación del peso 
y el consiguiente incremento en el riesgo de loa valores mexicanos en los mercados 
internacionales de dinero. Especialmente, la subsecretaria del Tesoro estuvo 
aolicit•ndo •justes en Ja política económica del gobierno mexicano, según narra 
Andrés Oppenhelmar"". 

Al sobrevenir la devaluación del peso, los manejadores de fondos de 
inversión perdieron miles de millones de dólares por sus tenencias de títulos de 
deud• mexicanos, lo que repercutió en una disminución del v•lor real de los demás 
valores de los mercados emergentes -el célebre efecto tequila- y en una nueva e 
lnédlte (por el tipo) crisis de deuda externa. El FMI y Estados Unidos hubieron de 
intervenir en febrero de 1995 con un paquete de crédito para "rescatar'' la economía 
mexicana, cuya crisis se había convertido en una amenaza para le estebilidad 
económica de los paises con mercados emergentes. Quedaba clero que fa 
glob•lización económica implica una nueva serie de complicaciones, entre las 
cualea el factor "confianza" cobraba una preponderancia contundente. En este 
contexto, la de México fue calificada por el director gerente del FMI como la "primera 
gran cri•I• del siglo XXl''30. 

:Z9 Oppenheimer, Andres. ··.\tt!xlco: En la frontera del Cao.<o". Me:icico. 1996. Pág. 38. 
30 Eua polémica declaración fue hecha por Michael Camdessus a principios de 1 995. 
pero nosotros la tomamos de un articulo escrito por Josefina Barroso en El 
Eco110"1i.,·1a. el ~8 de septiembre de 1995, P<ig. 14. Han sido varios los autores 
nacionales e internacionales que se han referido a este calificativo de Camdessus sobre 
la crisis financiera me:icicana. 
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El FMI se vio criticado duramente por su acelerad• incapacidad para prevenir 
la crisis financiera de México y alentar demasiadas expectativas halagüeñas sobre el 
futuro económico del país. Esta institución se defendió arguyendo que sí advirtió al 
gobierno sobre la necesidad de introducir ajustes en la política monetaria, así como 
depreciar más aceleradamente el tipo de cambio. De la misma forma, también se 
llamó • engaño en cierto modo, porque el B•nco de México no le informó 
oportunamente sobre el nivel de las reservas lntern•cionalea, las cuales descendían 
drásticamente conforme avanzaba el año, ni sobre la evolución de los agregados 
monetarios, los cuales eran dirigidos • estimular una expansión del mercado 
doméstico a contra corriente del menor ingreso de capital que se registraba en la 
balanza de pagos. 

El FMI sostuvo que M•xico había manejado mal su política económica, que 
ocultó información clave sobre sus finanzas públicas y que ello se combinó con un 
clima exterior adverso. No obstante, el Fondo señaJó que no era su papel alarmar a 
la comunidad financiera internacional ni perjudicar a ningún país. como hubiera sido 
el caso si el Fondo se hubiera pronunciado muy enfáticamente sobre la evolución 
del sector externo mexicano. Pese a eso, algunas personalidades como Davidson 
Budhoo, exdirectlvo del FMI, achacó a •ste la culpa del colapso mexicano; Budhoo 
recomendó a México no seguir las políticas recetadas por el Fondo, las cuales 
buscaban favorecer al capital especulativo en detrimento de la población pobre; 
insistió que no se debía seguir una política cuyo único beneficiario era et gran 
capital trasnacional y locaf31 . 

En el mismo sentido, James Tobin, premio Nóbel de Economía, 
responsabilizó a los especuladores de la crisis mexicana, pese a que México había 
seguido puntualmente la receta de la apertura económica. También señaló que 
M6xico pasaría por una etapa de recesión injusta, pero que saldría de la crisis; 
comentó que en los mercados internacionales de dinero se dió una sobrerreacción a 
la devaluación del peso y que la confianza en México se había pervertido 
ex.geradamente32. 

Como quiera que sea, la crisis mexicana ilustró sobre la peligrosidad de 
depender excesivamente de flujos de capital volátiles y especulativos que estaban 
en auge. también alentó un debate mundial sobre la necesidad de un papel más 
comprometido y eficaz del FMI, así como las características de una economía 
intem•cional cada vez más interdependiente y el cuidado que debe tenerse con las 
nuev•• fuentes de liquidez, como los mercados de dinero. 

31 Marin. Alejandro. Nota de El Financiero. 8 de abril de 199S, Pág. 3. 
3~ Rosales. Abigail. Nota de El Financ1.:ro. 8 de abril de 199S. P.-ig. 3. 
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3.10-EI proceso de ajuste y la deuda externa de Mitxico. 

Cuando una economía •• encuentra en una situación extrema de 
deaequilibrio de pagos al exterior (••• un gran d'1icit o superaívit). debe Instrumentar 
un programa de ajuate; éste •• d.tine como un conjunto de medid•• tendientes a 
corregir las variables macroeconómicas con el fin de Incrementar la liquidez de un 
país para que pueda satisfacer sus compromisos con el exterior. El FMI ha 
supervisado los programas de ajuste cuando se present•n coyunturas de déficit, 
pese a que superávits excesivos también provocan distorsiones monetarias. 

Esta característica del FMI de instrumentar programas de •Juste sólo en casos 
de d6ficit, hace que el peso del ajuste de la oferta monetaria internacional se 
"cargue" • las economías más vulner•bles, •• decir, aquéll•• con déficits en su 
sector externo. Este enfoque ortodoxo del FMI que privilegia la corrección del déficit 
excesivo sobre el superávit excesivo, ocasion• que los planes de ajuste se dirijan a 
actuar sobre el ritmo de la demanda agregada, desacelerándola para crear una 
recesión que reduzca sus importaciones y pueda equilibrar su balanza de pagos, así 
como cumplir con sus compromisos exteriores. 

Evidentemente, desde la perspectiva económica, un desequilibrio excesivo en 
la bal•nz• de pagos de cualquier país es negativo para la salud económica 
internacional, sea superávit o déficit. No obstante, el FMI fue concebido sólo para 
tratar de resolver las cuestiones de déficit. En este sentido, y observando la 
evolución del SMI, el Fondo ha quedado .. desfasado'" y tiene insuficiencias en sus 
enfoques que debe corregir. 

La desaceleración de la demanda •gregada provoca contracción del mercado 
interno, baja del ingreso salarial y del nivel de empleo. Esto ha ocurrido en México 
con cada plan de ajuste acordado con el FMI, pero se han logrado corregir los 
desequilibrios, aunque de manera relativa. Las crisis provocadas por endeudamiento 
externo excesivo y un déficit mayúsculo en cuenta corriente han desembocado, 
inv•riablemente, en la aplicación de severos programas de ajuste. 
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Durante 1994, los conflictos políticos internos y la inestabilidad del SMI 
traducida en alzas de las tasas internacionales de interés, redujeron el flujo de 
capital externo a México. en un coyuntura de incremento en el déficit de cuenta 
corriente. El instrumento que utilizó el gobierno para obtener liquidez fue el 
Tesobono. el cual estaba indexado con el dólar y provocó que la deuda interna se 
elevara (según Hacienda el monto de los Teaobonos durante ese año alcanzó 
29,258 millones de dólares) 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, además de sumamente concentrada en 
los saldos por monedas y acreedores (Véanse gráficas 13 y 14). 

.... 

SALDO PE LA DEUDA EXTERNA pE MEXICO PQR MONEDAS 
(Gráfica 13. D•d• en términos porcentu•I••) 

·._ Loa saldoa eran los vigentes al 31 de noviembre d• 199<4 • Incluyen sólo deud• pUbllca. 

•DOLAR 

•VEN 

•MARCO 
•FRANCO 

•CANASTA 

•OTRAS 

La deuda externa genera un servicio que es necesario cubrir como pago de 
intereses. De ahí la gran importancia de aquélla en los saldos de la balanza de 
p•gos. Como el proceso de ajuste en México busca ante todo cumplir con las 
oblig.cion•• del servicio de su deuda externa, ambos están estrechamente ligados. 
La natur•leza del SMI, insistimos, distribuye inequitativamente el peso del ajuste, 
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debido • que los P•ises industrializados pueden proveerse Ininterrumpidamente de 
liquidez ya sea por aus amplios superávits comerci•les (casos de Alemania, Japón y 
otros europeos) 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 sí hacen 
los paises deficitarios. 

COMpOS!CION QEL SALQQ pE LA DEUDA EXTERNA POR ACREEDORES 
(Gn.tic• 1 "4. Dada en t•rmlno• porcentual••) 

ALEM ... FRANCIA ... GB 
111% 

•.-Los ... do• eran lo• vtgentea al 31 de noviembre de 1994 •Incluye sólo deuda púbUc.. 
-.- El saldo acreador con el BID Incluya loa cr•dtto• otorgados por 91 Banco Mundial. 

•E.U 

••o 
C.JAPON 

CJOTROS 

EU •ALEM 
2.._ •FRANCIA 

•GB 

Par lo dem;ís, tenemos que es menos pemicioso registrar un gran superávit 
que un gran déficit en la balanza de pagos. También. es cierto que no se puede 
permitir una situación de graves desequilibrios negativos en las cuentas externas. 
pues ello conlleva inestabilidad e incertidumbre acerca de la viabilidad económica 
de cualquier país que tenga dichos desequilibrios. 

Los paises en desarrollo deben reducir su tradicional vulnerabilidad en el 
sector externo de sus economías a través de la consolidación de la planta productiva 
y una mayor orientación de la misma hacia la exportación, introducir más tecnologías 
y acceder con mayor eficacia a los mercados de dinero y de capital. 
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En lo p•rticular, México ha ajuai.do •u• deaequiUbrioa en las cuentas 
•ld•m•• cu•ndo dichos de•equilibrios son producto de políticas que orientan a la 
economi• hacia el exterior. pero por v•riaciones que se dan precisamente ahí 
mismo. en el pl•no internacional. Cruel paradoja. 
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.- CONCLUSIONES 

A lo largo de este trabajo, hemos intentado establecer las características 
esenciales del sistema monetario lntemacional, 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 dinámica intemacional tiene sobre la evolución del proceso 
económico doméstico de cualquier país. 

Señalamos que el SMI se caracterizó por su estabilidad durante la 
segunda posguerra del siglo, concretamente hasta 1971, cuando las 
contradicciones intemas de la economía estadounidense se acentuaron hasta 
el grado en que Washington tuvo que finalizar unilateralmente al sistema 
surgido en Bretton Woods y del cual su moneda, el dólar, era piedra angular. 

La inflación derivada del acelerado ritmo de expansión de la demanda 
agregada en Estados Unidos, la competitividad de las economías de Japón y 
Alemania, así como el derrumbe del patrón oro respaldado por el dólar, 
acabaron con el régimen de paridades fijas que prevaleció por dos décadas y 
media. 

La estabilidad de los tipos de cambio y la baja inflación, permitieron una 
dinámica de expansión de la inversión y el consumo en la economía 
internacional que alentó el crecimiento económico de varios países entre 1945 
y 1970. La estabilidad en la alineación de las paridades cambiarlas brindaba la 
confianza necesaria para el desempeño eficaz de las variables 
marcoeconómicas en su conjunto. 

Al dislocarse el SMI en 1971, sobrevino un periodo de acentuación de 
las distorsiones monetarias internacionales y una evolución errática que se 
"entrampó" con una coyuntura de recesión y volatilidad en la economía 
intem11cional entre 1973 y 1979. La discusión en los principales organismos 
financieros y monetarios intemacionales durante esos años, giró en tomo a la 
necesidad de reestablecer un sistema monetario eficiente que generara 
confianza a los diversos actores de la economía internacional. 



1 1 5 

A lo largo de dichas discusiones, quedó claro que a partir de la crisis del 
dólar que provocó el final del sistema prevaleciente desde Bretton Woods, la 
economía Internacional había registrado una sensible disminución en su ritmo 
de crecimiento. Si bien esto no significaba que un SMI inestable fuera la causa 
única o siquiera principal del estancamiento observado durante los años 
setenta, lo cierto es que dicha inestabilidad constituía un factor importante en 
la volatilidad y recesión económicas del mundo. 

Hacia fines de los años setenta y principios de los años ochenta, el 
mercado internacional de divisas se vio presionado por el intenso movimiento 
de recursos originados por el reciclaje de petrodólares, 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 economías locales (México entre ellas), alentando un elevado 
nivel de inflación. 

Se suscitó entonces un generalizado movimiento al alza de las tasas 
internacionales de interés para frenar la inflación, sobreviniendo una aguda 
crisis financiera para la mayoría de los paises. Fue evidente que el dólar 
estadounidense no sólo seguía siendo la moneda clave del SMI, sino que se 
afianzaba su influencia: las reservas en esa divisa que los paises 
industrializados tenían, se incrementaron substancialmente en la primera mitad 
de la década de los años ochenta. 

En ese momento, se evidenció también la fuerza que habian cobrado las 
economías de Alemania y Japón, cuyas monedas eran consideradas incluso 
como "divisas duras" del SMI y que estaban presionando por consolidarse en 
sus respectivas áreas de influencia frente al dólar de Estados Unidos. La 
coyuntura a mediados de los años ochenta era el creciente déficit externo de 
Estados Unidos y la sobrevaluación técnica del dólar, situación que llevó al 
enfrentamiento con alemanes y japoneses, por no querer éstos subsidiar los 
desequilibrios de la balanza estadounidense. 

Los acuerdos de Plaza y Louvre, más allá de solucionar la volatilidad 
coyuntural del dólar, formalizaron el régimen de paridad libre-controlada de los 
tipos de cambio entre los paises con las economías más industrializadas del 
mundo y permitieron que los gobiernos se convencieran de la importancia 
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fUndamental de privilegiar la cooperación monetaria intemacional. No obstante, 
también fUe claro que la rentabilidad del SMI era sumamente alta. 

El sistema financiero intemacional registró cambios sumamente 
Importantes. A partir de los años setenta, la necesidad de invertir los 
cuantiosos recursos originados en los países productores de petróleo tras las 
dos crisis de los energéticos, dio origen a los euromercados. Al mismo tiempo, 
los mercados internacionales de dinero y de capital comenzaron a concentrar 
un mayor flujo de inversión, surgiendo una nueva gama de opciones e 
instrumentos que se ofrecían a los inversionistas. 

La oferta monetaria intemacional también observó una recomposición 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, situación que requería mayor 
eficiencia en los términos de la circulación de los recursos. En este contexto, 
las reservas internacionales registraron una disminución en la participación del 
oro y los DEG's, frente a una elevación en la de las divisas. Desde luego, esto 
significó un notable crecimiento del mercado intemacional de divisas. 

En los años ochenta fUe claro que tanto la oferta monetaria, como el 
sistema financiero intemacionales habían cambiado dramáticamente en sus 
dimensiones y en su estructura, lo cual implicaba un mayor grado de 
complejidad en sus mecanismos, asl como el surgimiento de problemas 
inéditos. 

La globalización económica ha sido una realidad en los últimos años. La 
apertura comercial de la mayoría de los paises y la conformación de zonas de 
libre comercio en varias regiones del mundo y el ejemplo de la Unión Europea, 
asl como el fenómeno de la integración de los mercados locales ha significado 
un Incremento substancial en el monto de operaciones a través del mercado 
lntemacional de divisas, lo cual ha incrementado la volatilidad y la sensibilidad 
ante variaciones negativas en los flujos de capital que eventualmente llegan a 
suscitarse. 

De este modo, en un contexto en donde tenemos un sistema financiero 
crecientemente complejo, una oferta monetaria en proceso de recomposición 
y IM"la tendencia pronunciada hacia la integración de los mercados de dinero y 
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de capital, así como un volumen de transacciones a través del mercado de 
divisas en permanente expansión, es evidente la inestabilidad del SMI, la cual 
ha ofrecido variados ejemplos sobre cómo llega a afectar a las economías 
locales más vulnerables. 

La ausencia de reglas cambiarlas generales para todos los paises es 
uno de los elementos que mejor contribuyen a explicar la inestabilidad del 
sistema. En efecto, al interior de los paises existen reglas e incluso, 
tácitamente, tenemos un arreglo monetario que posibilita la dinámica de la 
economia internacional. Lo que no existe, es un acuerdo que evite 
devaluaciones drásticas 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 
pals 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 más ilustrativos sobre los efectos de la inestabilidad del SMI. 
Revisamos la etapa de reforma económica que se ha venido dando en el país 
durante los últimos años, así como su proceso de inserción a la dinámica 
globalizadora. Esto representó importantes esfuerzos para lograr la 
estabilización macroeconómica, requisito indispensable para ingresar a los 
mercados internacionales de dinero y de capital, los cuales parecen estar por 
constituirse como las principales fuentes de liquidez internacional. 

México ha evolucionado de una economía cerrada a una abierta y en la 
fase de reestructuración se ha colocado en una posición de vulnerabilidad ante 
las distorsiones monetarias Internacionales, tales como la elevación en los 
niveles de las tasas internacionales de interés, cambios en el sentido del flujo 
de inversiones y desalineación en los tipos de cambio. Si a esto agregamos 
que tradicionalmente el sector externo mexicano ha sido deficitario, 
comprenderemos las dimensiones de su vulnerabilidad. 

El gobierno mexicano concentró un gran esfuerzo para acceder a los 
mercados internacionales de dinero y de capital. basando en ello la mayor 
parte del éxito de su estrategia de estabilización macroeconómica. 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 situación de incertidumbre. era potencialmente alto. 
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En 1994, México vivió uno de los años más dificiles en su historia 
posrevolucionaria. Los conflictos políticos generaron un clima de Incertidumbre 
que alentó una tendencia especulativa en sus mercados. Al mismo tiempo, el 
déficit de su sector externo se acentúaba como producto de la política de 
apertura en la que estaba empeñado el gobierno desde una década atrás y la 
sobrevaluación técnica del tipo de cambio peso/dólar. 

En el plano internacional, se observó una coyuntura de inestabilidad en 
el SMI, traducido en elevación substancial en las tasas Internacionales de 
interés y un reflujo de capital hacia los paises industrializados, consecuencias 
de la aplicación de una política monetaria restrictiva en Estados Unidos. 

Afectado en los aspectos interno y externo, México observó una fuerte 
salida de dólares, lo que representó una menor disposición de divisas y una 
situación de iliquidez en un momento en que sus desequilibrios externos se 
acentúaban. El estallido de la devaluación pudo ser diferido hasta el final del 
año. pero las dimensiones de la crisis fueron peores nacional e 
Internacionalmente. 

Si bien la crisis financiera mexicano tuvo la pecularidad de ser causado 
por factores internos y externos dificilmente previsibles y que redujeron 
ampliamente los márgenes de maniobra al gobierno en sus distintas politicas, 
lo cierto es que dicha crisis e>Chibió las limltantes e insuficiencias de un SMI 
inestable, que ante la elevación de tasas internacionales de interés y un reflujo 
de capital puede generar desequilibrios tales que conduzcan a devaluaciones 
dramáticas en los tipos de cambio e imposición de medidas perniciosas para el 
comercio y la inversión internacionales. 

El elemento de la ausencia de confianza es trascendental en estos 
términos. La lección que deja la crisis financiera mexicana ha sido que cuando 
los paises introducen reformas estructurales en sus economias para insertarse 
eficientemente a la dinámica globalizadora, pueden ubicarse en una coyuntura 
de elevada sensibilidad ante eventuales variaciones negativas en la economía 
internacional y no pueden sustraerse a sus efectos. En el caso mexicano, que 
estructuralmente ha registrado un sector externo deficitario, el problema se 
agrava aún más. 
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El sistema monetario internacional precisa de un reforma profunda, que 
permita una mejor distribución de los ajustes en la oferta y demanda 
monetarias entre todos los paises del mundo, asi como una reformulación de 
las facultades y estructura del FMI para hacerlo más eficiente como organismo 
clave del sistema. A los paises como México debe urgirles que dicha reforma 
se lleve a cabo lo más pronto posible. Finalmente, los acuerdos de Plaza y 
Louvre han demostrado los beneficios y viabilidad de privilegiar la cooperación 
al enfrentamiento en las cuestiones monetarias y financieras internacionales. 

El SMI 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 ejecutarla eficazmente. 

Hasta aqui, podremos precisar tres puntos de conclusión fundamentales: 

La ausencia de un buen grado de cooperación monetaria 
internacional dentro de esquemas viables y óptimos para todos los países, 
obedece a una escasa voluntad política de las potencias económicas con 
membresia en la Organización para la Coperación y Desarrollo Económicos 
(OCDE) y en el G-7. Dicha voluntad deberla traducirse en acuerdos entre 
dichos paises que apunten a una mejor coordinación de sus politicas 
monetarias y fiscales, lo que evidentemente les reduce margen de maniobra en 
sus respectivos objetivos de politica económica 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 países más desarrollados, se 
erige como uno de los principales obstáculos -tal vez el mayor- en el tránsito a 
un nuevo arreglo monetario mundial. 

•.- Por lo tanto, a mayor coperación monetaria internacional e 
involucramiento en ésta de los paises más desarrollados (quienes en realidad 
son la fuerza motriz de la economía internacional), se tendrán 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 países como México conduzcan sanamente sus 
procesos de reforma económica interna 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 
económicas internacionales (devaluaciones bruscas del tipo de cambio, 
proteccionismo, etc.) 

•.- Si bien todos los paises requieren de instituciones, reglas y 
procedimientos adecuados de carácter internacional para regular eficazmente 
la circulación de dinero, valores y demás medios de pago (oferta y demanda 
monetarias) como forma de afianzar estabilidad interna y expansión económica 
mundial (entendiendo as! un sistema monetario internacional estable), son los 
paises como México, dadas sus características económicas peculiares 
(particularmente la gran fragilidad del sector externo), los que mayor 
sensibilidad revelan para beneficiarse o padecer las consecuencias de un 
sistema monetario estable o inestable. Por lo tanto, los países como México 
son los que mayor interés y urgencia deben tener por asegurar la existencia de 
un arreglo monetario mundial favorable a sus economias. 

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

La tendencia globalizadora es, desde nuestra perspectiva, irreversible. 
Ante ello, México no puede variar sus esfuerzos de reforma económica 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 estabilización. Sin lugar a dudas, el nuevo arreglo debe ser impulsado 
sobre todo por los paises más desarrollados, pero debemos trabajar para que 
se percaten de que los costos de una solución postergada pueden ser 
globales. 

Deseamos insistir en la necesidad que tenemos en México de 
desideologizar el debate, de aprender a ubicar la problemática nacional dentro 
de un contexto global que influye crecientemente en las estructura y dinámica 
económicas internas. No podremos construir una visión objetiva ni ofrecer 
soluciones viables mientras estemos enfrascados en pugnas por la 
instrumentación de "modelos" o el demantelamiento de otros; lo más 
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Importante es que se reconozca una nueva realidad internacional que 
ciertamente, es mucho más compleja que nunca y que plantea graves desafíos 
que sólo pueden enfrentarse con creatividad, objetividad y sobre todo, 
profUndo realismo. La dimensión del reto de insertar eficazmente a México en 
el proceso globalizador y al mismo tiempo, generar condiciones internas 
favorables a la expansión y desarrollo económicos, no puede cubrirse con 
actos voluntaristas ni pretendiendo abstraer al país de la necesidad de 
implementar reformas de fondo. Los fines ideales deben preservarse, pero 
debemos buscar llegar a ellos a través de medios prácticos. 

Este trabajo se Inscribe en esta convicción que tenemos respecto a la 
forma en que debemos realizar los análisis de la problemática nacional e 
internacional. No se puede disociar lo que sucede en el país con respecto a los 
factores externos. En muchas ocasiones, los analistas en México supeditan su 
trabajo a sus orientaciones Ideológicas, pervirtiendo así la objetividad de sus 
conclusiones. En otros casos, sencillamente ignoran la influencia del acontecer 
Internacional hacia el interior del país y parecieran pretender que México debe 
estudiarse o comprenderse por separado, ajeno a las grandes tendencias 
mundiales; estas actitudes en los analistas suponen o manipulación o 
desconocimiento. En ambos casos, de cualquier modo, el enfoque es limitado 
y parcial, lo cual reafirma nuestra opinión de que es una forma de trabajo 
equivocada. 

Hemos intentado describir a través de sus principales rasgos una 
situación de enorme importancia para nuestras perspectivas económicas. 
Hacer una propuesta puede estar implícita en cierta medida, pero no es 
nuestro objetivo en este momento. Sólo aspiramos a ofrecer elementos de 
análisis que contribuyan a una menor comprensión del problema. Y esto no es 
una cosa menor, ya que sólo a partir de una visión integral, objetiva y puntual, 
podremos trazar los mejores criterios posibles para guiar los esfUerzos 
tendientes a su corrección. 

Y más aún. La corrección de los problemas no es una utopía, sino un 
reto permanente a la capacidad de reforma, innovación y creatividad de 
nuestras sociedades y sus instituciones. A los estudiosos de ias ciencias 
sociales nos corresponde la apasionante tarea de intentar comprender los 
diversos fenómenos económicos, políticos 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 
abandonamos jamás. 
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ANEXO 

A/#eel.oldn I Depreolacldn: Aumento o disminución en el valor de un activo debido al 
uso. Por ejemplo. si en México se utiliza· mucho el dólar. se observará una apreciación 
del tipo de cambio peso-dólar corno resuHado de una demanda fuerte de la divisa. Si 
sucede lo contrario. se observará una depreciación. (*) 

8M111taa Clll9 P.,,oe..· Es un registro estadistico sistemático de todas las transacciones 
econótnicas entre los residentes de un p•is y del resto del mundo. Se hacen los registros 
por partidll doble: ingresos y egresos. Se divide en Cuenta Corriente que incluye la 
b918nza comercial y a. de servicios, asi corno las transferencias unilaterales (remesas, 
jubilaciones oficiales, subsidios) y que constituye el saldo del ingreso nacional y el gasto 
corriente del país; la otra parte, la Cuenta de Capital, incluye inversiones directas 
(comprenden interés permanente en capital). de canera a largo y cono plazo (activos y 
pasivos financieros, Incluso saldos monetarios) y transacciones en activos de reserva 
ofic191es (tenencias de oro gubernamental. divisas, OEG's) que constituyen ingreso 
n8cional en etapas futuras y afectan riqueza y deuda nacionales. (Cohen, Benjamín. ''La 
Organización Internacional del Dinero"'). 

Técnicamente, la balanza de pagos siempre cierra en cero o en equilibrio, pero el 
desbalance registrado en cada una de sus partidas es lo que pennlte este equilibrio y 
dados los saldos específicos, sabemos cuál as la liquidez exterior nata de algún país . 

..._ ,_,,.,_#•: BiHetes y monedas en poder del público, más el encaje bancario o 
C09flciente de liquidez (•• decir, el saldo que tienen como depósito los bancos 
comerciales en el banco central). La base monetaria pueda ampliar su volumen si el 
banco central Incrementa las reservas internacionales, adquiriendo fondos públicos, da 
cr9dito a los intermediarios financieros: si hace lo contrario, hay contracción de la base 
rnonehlria. por lo tanto, ésta puede ser determinada. Si se controla la base monetaria, se 
controla tambt•n la oferta monetaria. o sea, el circulante. 

llolto: Forma da vak>r, por lo general a largo plazo (más de un año). (•) 

Confrol de Cambia.: Control gubernamental, a través del sistema bancario, de las 
transacciones de oro y moneda extranjera. Es decir. Ja adquisición de oro y moneda 
extranjeras está sujeta a limites cuantitativos predeterminados o a permiso de las 
aitoridltdes. 

C~ ln..,,,o Nelo: Reservas Jntemacionales más crédito externo. menos la base 
rnonelaria. Ci • Ri + Ce - Bm. (•) 



Ddacldn: Disminución de la cantidad de dinero en circulación: disminución del nivel 
general de prack>s. 

Ownand• A.,...ad•: Demanda total de bienes v servicios en la economía. Concepto 
keynesiano de an•Usis macro. Los componentes son: consumo. gasto, inversión v 
expottack>nas. 

DI'""°: Definible en función de los usos que tiene. Es una unidad de cuenta, un agente 
de cambk> y una unidad de vak>r (regula los intercambios, se contabUlza y es depositario 
genuino de vak>r. 

2...,,ll•ecldn: Opción de política que busca compensar desequilibrios. Si hay un 
ingreso abundante da divisas al país, se compensa con decrementos en el crédito 
Interno nato. especlalmente disminuyendo la basa monetaria. El objettvo es desactivar 
presiones inftacionarias. Básk:amente, se trata de un ajuste. (•) 

FIUOÑ..:#dn: Atz.as y descensos de los precios. Las fluctuaciones erráticas son los 
cambios a corto plaZo de dificil medición y predicción por su imprevisibilklad. 

lndexaclt6n: Acción de vincular el vak>r de un capttal o de una renta a la evolución de 
Untl v.n.b .. de referencia. 

ln•acltlín: Incremento en el ntvel de precios que da lugar a una disminución del podet 
adquistllvo de dinero. El crecimiento en k>s precios puede ser motivado por una 
eleV8Ción desigual de la demanda o los costos de produceión en un sector calve, aunque 
la demanda total siga en equilibrio respecto a la oferta total considerando la economía 
como un todo. 

~: Ausencia parcial o total de liquidez: escaso o nulo acceso de un gobierno a 
recursos .,__ enfrent•r desequilibrios negativos en las cuentas intemas y e.temas. (•) 

Uquldea: SoNencia de un país o empresa. con referencia especial a la rtipidez de 
conversión d• los ectivos realizables en dinero liquido. Un gobierno tiene liquidez cuando 
tiene acceso ef'tci•nte a recursos para enfrentar déficits en sus cuentas o bien, cumplir 
compromisos intamos y externos. e·> 

Mel:'°900nontl•: Rama de la teoría económica que se ocupa de la economia como un 
todo. y de k>s c::omponentes más importantes del gasto agregado, tales como el 
consumo. la inversión y el gasto público. 



~.alu • OIW...: Mecanismo del SM• que posibilita los intercambios entre •os 
sistemas nionetark>s nacionales, a través de 'ª compra-venta de •as diferentes monedas 
locales. Por este mecanismo hacen transacciones los compradores y vendedores de 
divisas. Los bancos "crean" el mercado. 

-..Vado • FUllll'Oa: Mercado en el que puede fonnallzarse un contrato para el 
suministro de mercancías, o activos financieros, en una fecha futura predetenninada. 
Uno de estos mercados •• el d• divisas a futuro, en el que se contratan monedas 
extranjeras. 

lllll#cado E.,,.,:lll•vo: Situación que se da cuando las compras y las ventas son 
m9nipua.des para distorsionar el precio nonnal de la oferta y la demanda. La 
especulación busca beneficiarse de las variaciones en los precios. 

Mc1wonont1•: Estudio de los problemas económicos desde las unidades elementales 
d• decisión: empre ... y consumidores. 

~ A.,.....,.: Ofer1a total de bienes y servk:Jos disponibles para satisfacer Ja 
Mmanda agregada. Sus componentes son: ahorro, gasto, Impuestos e Importaciones. 

,,,_. de 141,.,,.: Conjunto de medidas de política tendientes a corTeglr las variables 
nwcroeconómicas en caso de dlslocamiento (por ejemplo. déficit púbfk::o excesivo, 
end•udan1iento externo desmesurado, desequilibrk>s negativos en las cuentas de la 
b-..Za de pagos, lnllaclón galopante, ate.). (º) 

Palfflf:a ~eon6mk:a: Posición of"Jclal del gobierno con respecto a tas directrices que 
puede tornar la admlnlstrmción pública en cuanto a los problemas que afectan a la 
ec:onomla. 

ll'ollflf:• Flel:el: Conjunto planeado de acciones sobre cuestiones presupuestarlas. 
Polilic8 que estructura todo el sistema impositivo del Estado. 

Pollflo• ~·= La forma en que se controla y regula la oferta y demanda 
monetarias ., Interior de la economía de un país, a través del manejo de las variables del 
tipo de c.nbio, base monetaria y tasas de interés. En asta sentido, puede decirse que 
twy politlcala mon- •-•iv•• y pollticas monetarias restrictivas. (º) 

~ de "'.,... d9 Pef108: Dos mecanismos "puros". Si hay un excedente de 
demandm sobre oferta en el mercado de divisas (déf"teit en cuenta corriente) Y hay un 
rWgJmen de libre cambio (paridad flotante o nexjble) , el precio de las divisas se elevaría 



con la lnft8ci6n consigui•nte. El equilibrio se hará automático cuando los precios 
coniantes k>cales se Igualen con la oferta de divisas: si el régimen cambiarlo es fijo, el 
déficit de pagos externos crecerá, disminuyendo la liquidez exterior neta, deprimiendo el 
ingreso y consumo nmclonales que bajará la demanda de divisas hasta equilibrarla con la 
oferta. 

Loa gobiernos, ante desequilibrios en la balanza de pagos, tienen dos opciones 
de pollticm: financiar al desequilibrio; si es déficit~ venden divisas de reserva e 
Interviniendo en k>s mercados financieros y de divisas para Inducir movimientos de 
capital d• corto plazo hacia adentro; st es superávit es exactamente lo inverso. La 
estrategia de financiamiento requiere de existencias de reservas Internacionales y una 
politk:a acHck>n•I d• "eateriUz.actón'". 

S,...,,.• ~ ln..,,.llOlon.,: Conjunto da Instituciones y mecanismos públicos y 
prtv8dos qua buscan regular la oferta y demand• monetarias Internacionales (el total de 
trana.ccion•a). (") 

Tipo de Catnblo ~n.cldnJ: Según Catherine Mansell, el tipo de cambio real se 
catcu .. •al: 

T•txl/t, 

en donde T es el tipo de cambk> real, Igual al tipo de cambio nominal (t), muttipUcado por 
el lndk:e de precios externo (1) entre al indica de precios nacional (i). En la estimación 
pertln•nte, •• claro que el diferencial infleck>nario orienta el perfil de sobrevaluación o 
aubvaluación de un• moneda. 

Ahora. entenderemos que el cambk> porcentual en untlpo de cambio es igual al 
cambio porcentual en función d•I indk:e nacional d• precios sobre el indk:.e externo de 
precios: esto ••. a. releck!:tn d• paridad del poder de compra. O sea que un tipo de 
cambk> bilateral nominal ea un precio relativo de una canasta de bienes y servick>s entre 
doa pa1i•••· 

Por ot,.. parte, el enfoque monetario considera que el tipo de cambio es el precio 
relativo de dos activos y del monto en circulación de dos monedas. El público sostiene 
una d•t•rmlnada cantidad da divisas en clrcutac'6n, ser'\atando a través de ta oferta y la 
demanda. su precio relativo: •ste será el tipo de cambio de equilibrio o paridad técnica. 
Ilustremos: 

El equlllbrio resuttará de una igualación de la demanda y oferta monetarias en el 
mercado nacional; 

tiAn'I • i x Mr1, en el pais A 

En donde la oferta monetaria nominal (Mn1) es Igual a la demanda monetaria real 
(Mr1), multiplicada por el indice de precios (l). Esta fórmula vale para el país A y el país B 
o extranjero (MnZ • i x MrZ). 



Para conocer el tipo de cambio real de equlllbrk> entre estos dos paises. tenemos 
que si .c¡u•t se expresaba como Tr • t x 111. despejamos tanto 1 como 1: 

T • Mft2 / Mft1 X Mr1 / Mr2 

Y si deseamos transfomiartos en t6rmlnos porcentuales, tendremos: 

T • (Mft2 - Mn1) + (Mr1 - Mr2) 

Si la demanda de moneda local aumenta con respecto a la divisa, entonces el 
Upo de cambio real •• mpnteiai y al 18 oferta de la moneda k>cal aumenta más que la 
divisa, entonces se deprecia. 

(").- Definlcionea peraoneles . 

. - El reato de lea deflnlclonea fueron tomad•• del Diccionario ele Administración y 
Fin.nzas, de J.M. Ro-nberg (Ed. Odleno/Centrum. México, 1995); "Las Nueves 
Finanzas en A.19xico" (ITAM. México, 1994) de Cetherlne Matnaell y "La 
0f'l1anlzaclón del Dinero en e/ Mundo" de Benjamín J. Cohen (FCE. México, 19&4). 
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