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En el 2001, se cumplen 30 arios de la ruptura del Sistema Monetaric ternacional
concebido a finales de la Segunda Guerra Mundial del Siglo XX como el modelo que
aseguraba la estabilidad externa de los paises en su convivencia econdmica y de
relaciones internacionales Para muchos paises, incluido México, son treinta afios de
continuos sobresaltos en sus equilibrics econdmicos interno y externo que afectan la
situacion politica y social con consecuencias irreversibles

Son afos en que se han buscado afanosamente pero en forma descoordinada
soluciones a un problema presente en la mayoria de los paises, que tiene gue ver con la
estabilizacién de las economias en aras de un crecimiento equitativo dentro de un
proceso de mundializacién renovado por avances tecnolégicos

Paraddjicamente, lo anterior es muestra fehaciente de que estos 30 afios es un continuo
de cambios, en la manera de concebir y organizar la produccidén Las economias de
escala, el desarrollo tecnoldgico, la revolucion microelectrénica, cibernética y otras mas,
llevan & una era sin precedente alguno en la ubicacion y en la distribucion de lo
producido a través de las fronteras. La caida del bloque de economia centralizada con el
representativo muro de Berlin, el auge y decadencia de los paises del continente
asidtico, la estructuracion de la nueva Europa y el fortalecimiento de consumo por ios
Estados de la Unidn Americana son representativos de la dificultad que muestra el
Sistema Monetario Internacional para ajustarse a ese cambic vertigineso de la economia
mundial que sellan estos tiempos

Es obvio que esto no es privativo de la época moderna ya que, a lo largo de los afics, el
conjunto de reglas que determinan la estabilidad monetaria global, se ha visto modificada
en varias ocasiones ante los cambios en el modo de producir de 1a humanidad Estas
han dado pauta a grandes discusiones que llevaron a distintas teorias para la explicacion
y ordenamiente de los desajustes que se registran en la historia econdmica

Las primeras manifestaciones tedricas organizadas se remontan a la época de las
ciudades nacion de los griegos, en donde Aristételes (1300 a. ¢ ) ya manifestaba todas
las funciones de la moneda, excepto la relativa al patréon de pagos diferidos, para explicar
las relacicnes comerciales que tenian lugar en su época  De agui surgen los principios
de la tecria metalista que serd desarroliada posteriormente para explicar la aceptacion de
los metales preciosos como moneda en todas las transacciones

Es en 1450, cuando un escolastico de la Edad Media, Nicolas Oresme proporciona las
bases que darian lugar dos siglos més tarde a la muy cohocida Ley de Gresham que
indica que la moneda mala expusa a ia buena Este autor expone asi las caracteristicas
gue debe tener la moneda para que cumpia la funcién de cambio en el sistema de
intercambios comerciales y financieros.

L
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Fue Copérnico en 1526, quien hace el primer esbozo de lo que posteriormente se
llamaria la Teoria Cuantitativa de la moneda, la cual ha tomado nuevo auge en el Siglo
XXI, al afirmar que el valor de una moneda se encuentra en razén inversa a la cantidad
disponible y que en este sentido la moneda pierde valor cuando se le multiplica en
exceso.

A finales del Siglo XVII (16890) William Petty introduce el concepto de velocidad en la
moneda gue redondea la mencionada Teoria Cuantitativa del Dinero en su conocida
formula MV=PQ en donde la V corresponde a la velocidad a la que aquél hacia
referencia

En el siguiente siglo destacan, los grandes personajes a-quienes Carlos Marx designara
como los clasicos, con todo un cuerpo tedrico que hoy dia fundamentan gran parte de los
desarrollos econdmicos y financieros que explican los acontecimientos modernos

Adam Smith, quien con justicia se le reconoce como el padre de la Economia Moderna,
expone en forma clara y sencilla un conjunte de conceptos gque explican la Riqueza de
las Naciones. Enfre estas, manifiesta que la acumulacién de metales preciosos no
asegura el progresc econdmico de un pais y con ello ofrece la primera explicacion
econcmica del porque se establecen relaciones de comercio entre paises, concluyendo
de que esto se debe a los diferenciales de costo de fabricacion en los productos Lo cual
lleva a Ia idea de la division internacional de la produccidn que retomaria magistralmente

David Ricardo (1817), afind la explicacién de Adam Smith mediante su tecria de los
costos comparativos, conocida como la "teoria de los costos absolutos”, que sostiene
que, dadas dos naciones gue producen dos mercancias, y dada una diferencia en las
respectivas productividades del trabajo entre ellas, para el pais con mayor productividad
resulta ventajoso importar una mercancia para la cual su costo de produccion fuera
relativamente mayor que el del pais competidor, a pesar de que ¢! primer pais sea capaz
de producirla.

Este andlisis seria profundizado por Stuart Mill {(1848), quien tomé en cuenta no sblo los
costos comparativos, sino también la intensidad de las demandas entre paises.

Autores contemporaneos del Siglo XX, Hecksher y Ohlin (1977} plantean que el comercio
internacional se explicaria por la diversa dotacion inicial de factores. De este modo, los
paises con un volumen importante de factor trabajo exportarian productos, intensivos en
ese factor y serian receptores de los mas intensivos en capital En lo que respecta & |a
paradoja de Leontieff (1953), ha desacreditado este modelo explicativo Este autor
demostré que la economia de Estados Unidos incumplia claramente los principios del
modelo, pues aunque el pais poseia un volumen muy importante del factor capital, sus
exportaciones eran en lo fundamental productos intensivos en factor trabajo Los
argumentos empleados por diferentes tedricos en apoyo de la integracién econdmica
constituyen un amplio repertorio de razonamientos

Por su parte, esta integracion econdmica que se busca a través de las areas monetarias
también impone limites a politicas fiscales nacionales, porque es diferente actuar bajo
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tipos de cambio fijos que en un sistema de paridades flexibles. En estas circunstancias
tedricas de movimientos en los tipos de cambio-se hace referencia al modelo de Mundelt
(1961), quien define el concepto de drea monetaria: "espacio geografico en el cual las
monedas de curso legal estan sometidas a un tipo de cambio invariablemente fijo, de tal
forma que podrian y deberian ser sustituidas por una moneda Unica”.

Mundell profundiza en el concepto al exponer las condiciones para que se produzca la
optimizacién y propone que el drea monetaria entre dos o mas paises resulta optima
siempre que se dé cualquiera de las dos condiciones: a) flexibilidad en la fijacidn de
salarios, y b) elevada movilidad de la mano de obra en todo el territorio de la unién,

Sin embargo, en estudios posteriores se mencionan otros mecanismos que ayudaron a
que se configuraran areas monetarias optimas, fue el caso a las aportaciones de : Mc
Kinnon (1963), quien sefalé que los efectos positivos de ¢rear una unidn moenetaria
cuando los paises miembros gozan de una amplia apertura al exterior, y Kenen (1969),
en et mismo tenor defiende las ventajas de aguella cuando los paises gozan de una gran
diversificacién de la produccidn interna

Se han presentado varias propuestas de reforma al sistema monetario por destacados
especialistas en la materia, sin embargo, ninguna se puede tomar como verdad absoluta
Por esta razdn, se propone disefiar un enfoque para la integracién de los paises a través
del ordenamiento del sistema monetario mundial, que lleve al desarrollo equitativo global
y por supuesto al bienestar interno de cada une de ellos

En la actualidad se hace referencia al esquema de globalizacion para explicar la
situacién econdmica mundial, Sin embargo, tampoco se tiene un concepto hemogéneo
de tal t&rmino, aunque si queda claro que va mas alla de la simple idea de acercamiento
entre las regiones, es decir, lleva fintes de caracter ideolégico, contra el cual se
manifestaron jdvenes en el mundo entero principalmente en los encuentros de
representantes de las siete economias mas fuertes y el invitado ruso

Para fines de este estudio solo se considera que la globalizacion y el sistema monetario
mundial son temas muy amplios y diversos que responden a la dindmica de la situacion
de la economia mundial La concepcion "modema" de la globalizacién implica libre
movilidad de! capital productivo, de flujos financieros y de fuerza de trabajo. Para lo cual
exige contar con verdaderos sistemas productivos mundiales, una moneda Unica en
escala mundial y los estados nacionales tendrian que reducir su hegemonia en favor de
una peoblacién mundial o como algunos reconocen a la aldea global

Es cierto que la integracién de la economia mundial se ha acelerado notablemente, sobre
todo desde la década de los noventa, pero se estd muy lejos de que se cumplan los
parémetros sefalados, sobre todo los de caracter politico que implica lo anterior

El proceso de globalizacidn de la economia mundial se apoya en fuerzas objetivas, que
estan ligadas al desarrollo tanto de la tecnologia como al grado de concentracion y
centralizacion del capital alcanzado en la mayoria de los paises. En el momento actual,
la globalizacion y la superacion de! esquema de sistemas productivos nacionales
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internacionalizados vigente hasta la crisis estructural de la década de los setenta se abre
paso, de manera contradictoria, mediante la conformacion de blogues econdmicos
regionales

La fragmentacion de la economia mundial en bloques regicnales y una periferia
marginada es el resultado sintético del choque de las tendencias encontradas a la
apertura y a la proteccion, que se entrecruzan en el mundo de hoy, Los lideres de los
blogues son los principales jugadores globales de la economia mundial  El resto de los
paises integrados a los bloques han logrado, por este hecho, dinamizar su comercio
exterior y han legrado atraer flujos de capital externo, mientras que los paises al margen
de los bloques se han aislado cada vez mas de las corrientes comerciales y financieras
internacionales.

Los estados nacionales no han desaparecido, si bien han sido mellados en su soberania
por la globalizacién y han perdide margenes de maniobra y capacidad decisoria frente a
trasnacionales, el capital financierc internacional, los organismos multilaterales y los
gobiernos de las potencias dominantes, alin asi, los estados siguen teniendo el control
sobre sus territorios y sobre la gestion de su fuerza de trabajo y gjercen, dentro de limites
cada vez mas estrechos, una politica econdmica (monetaria, cambiaria, fiscal, etc)
propia. :

Por otro lado, la reforma del sistema monetario internacionai no esta en la agenda de las
grandes potencias.

Ningun pais distintc de Estados Unidos a podido o querido asumir el liderazgo de la
economia mundial En los dltimos afios, éste ha mantenido y hasta reforzado su
liderazgo, pero ya no pueden jmponer, tan unilateralmente, sus decisiones al resto de las

potencias mundiales.

Europa, por su lado, esta concentrada mas que en la reforma del sistema monetario
mundial, en alcanzar la integracién menetaria regional que la busca desde hace mas de
50 afios y actualimente esta llegando a culminar después de intenso trabajo

Japoén no tiene por el momento capacidad real para influir en el curso de una reforma
global, ademés de padecer una severa crisis que ya dura casi un decenio

El establecimiento de un nuevo sistema monetario y financiero mundial, es decir, de un
sistema mundiat basado en normas y reglas claras, requiere ante todo de;

= Una correlacion distinta de fuerzas politicas de corte internacional
* Un objetivo de crecimiento econdmico mundial duradero
» Un esfuerzo hacia la reconstruccion de los sistemas productivos nacionales, sin que

esto implique dejar de considerar la integracion y la cooperacion internacional como
un principio necesario para la expansién econémica mundial
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= Una voluntad para la cooperacién de los paises superavitarios que proveerian al
sistema de la liquidez necesaria y transferirian sus excedentes a los paises
deficitarios mediante importaciones y financiamiento

La misidn no es sencilla, ni tampoco un proceso de corlo plazo, pero precisamente
partiendo de estas necesidades y de la premisa de que la humanidad ha tendido siempre
a encontrar soluciones de convivencia colectiva, aln cuandoe la historia registre injusticias
y confrontaciones bélicas indeseadas entre paises a la luz del proceso de desarrolio
general, lleva a plantear la hipdtesis de que la situacién actual es el preambulo del
siguiente estadic de consolidacion socicecondmica con base en una evolucion natural de
regiones mundiales que responden a los avances tecnoldgicos, de comunicacion y
modificaciones culturales que los acercamientos entre pueblos y regiones conllevan bajo
el principio colective de racionalidad econdémica Y que para lograr tal consolidacion en
un ambiente de paz mundial se precisa la adecuacion de los sistemas de apoyo globales
mas representativos, y de mayor controversia, dados los distintos enfoques y teorias
conocidas para justificarlos en un proceso de convivencia futura, que lleva implicita la
incertidumbre entre éxito y fracaso de la propuesta resultante

El Sistema Monetario Internacional, es sin duda, uno de esos Sistemas controvertidos
gue requieren del consenso de voluntades de Ja mayoria de los paises que conforman la
comunidad mundial. Y de nueva cuenta la historia demuestra que solo la via del analisis
de propuestas, del dialogo y el esfuerzo colectivo para instrumentar acuerdos, ha
permitido sortear situaciones criticas propias del crecimiento en el avance humano E
ditimo de ellos en materia monetaria se realizd en medio de una Conflagracion Mundial
en la poblacién de Bretton Woods, demostrandose que es posible el logro de
mecanismos de coordinacion bajo el respeto sin discusién de las soberanias nacionales

Este uitimo punto es fundamental en el planteamiento que se hace en el presente estudio
dado que a las regiones se les concibe como naturales en el sentido de busqueda, por
parte de los paises que las conforman, de integracidn en cuanto a las necesidades de
avance de la productividad conforme a los marcos politicos y transformaciones sociales
que emanan de los desenvolvimientos tecnoldgicos propios y de la comunidad cientifica
mundial que les exige seguir el ritmo de desarrollo colectivo; pero contraric a toda
hegemonia que se atribuya cualquier pais por sus caracteristicas de poderio cientifico o
de ofra indole, que va en contra del principic mismo de integracién de los pueblos

Si se husca algo novedoso en la hipdtesis que plantea el trabajo, este se puede resumir
en el parrafo planteado con anterioridad, que no es otra cosa que la dificultad que tienen
los paises llamados ahora hegemanicos, que se les denominan con nimeros, segun las
facultades e importancia de los problemas por decidir que se han atribuido
unilateralmente, en concebir un sistema distinto al de su paradigma de desarrollo que
gira solamente sobre las necesidades de ganancias de sus economias bajo un enfoque
netamente microecondmico que no necesariamente responde a la necesidad macro que
el mundo requiere

La propuesta llega a plantear con cardcter prioritario un acuerdo dentro del foro que
tienen las naciones para asuntos de urgencia mundial como lo es la Organizacion de las
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Naciones Unidas, ONU , y posteriormente en las otras organizaciones especificas
como el Fondo Monetario Internacional, FM I , relative a ese nuevo esquema que
magnifique las necesidades de convivencia mundial creando las instituciones que
correspondan e incluso la disolucion de agquellas que ya no se adecuen a las
necesidades referidas,

La solucion al problema de entendimiento monetario se debe buscar entonces, como
solucién politica dentro de la reestructuracion paulatina que se viene dando del mundo
en areas perfectamente definidas por continentes, fa europea, la americana y ia asiatica.
La regién africana aun no tiene las caracteristicas de las anteriores por lo cual en el
presente trabajo se asume que sera mas lenta su integracion y que en el corto plazo es
probable que se adhiera a algunas de las dreas naturales del presente antes de
constituirse como tal

Con lo hasta agui expresado surgen muchas interrogantes previas a la propuesta de la
nueva integracion mundial, mismas que se constituyeron en objetivos de la investigacién
como elementos de coherencia del resultado final. ;Como se conformaron los modelos
monetarios en el pasado y su relacién con el grado de desarrollo de los pueblos que
conforman el planeta?, ; Cuales son los elementos y mecanismos que han coadyuvado a
la regionalizacion actual?, ;Cuales son las consecuencias que han tenido cada uno de
los Sistemas Monetarios tanto en sus auges y en sus debacles sobre la economia
mundial?, ; Cuales han sido las respuestas y teorias relacionadas puestas en practica?,
¢Cudles son los requerimientos para las uniones continentales?, ¢Sera mejor dejar al
tiempo el arreglo de la situacién que actualmente se vive?, ; Tendran relacion los actos
terroristas con esta situacion de incertidumbre monetaria y de bisqueda de ganancias
extraordinarias sin control mas que los dictados del mercado imperfecto?

Para ello el trabajo se dividid en Tres Secciongs con dos capitulos cada una, cubriendo
las dos primeras los objetivos relacionados con las interrogantes sobre los sistemas
monetarios exitoscs del pasado, las necesidades de entendimiento y comunicacién entre
las naciones mediante acuerdos, planes y rondas, asi como los antecedentes de
regionalizacion por espacio geografico conjugado con la definicién del dominio de ciertas
monedas de amplia aceptacion en tales regiones como el marco aleman, el yen y el ddlar
que han dado paso a un tipo de monedas de consensos regionales como el euro, y el
yen y délar desvinculados de ios propios paises que los generan La tercera seccion
tiene que ver con las necesidades y convenios de integracién que se deben de tener en
cuenta para la nueva estructura de desarrollo mundial especificande uno de los
elementos imprescindibles para su logro: la estructura financiera de apoyo a las
interrelaciones econdmica y social

El método de andlisis seguido para la investigacion parte de una respuesta al
planteamiento reiterado vy coincidente en muchas de las discusiones que se tienen en
foros financieros y en los salones de clase de muchas universidades del mundo, incluida
la Universidad Nacional Auténoma de México, amen de las incontables publicaciones y
comentarios periodisticos existentes sobre |a necesidad de un nuevo orden financiero
internacional. Muchas de ellas se enfocan a cuestiones muy técnicas o demasiado
politizadas con elementos tedricos tanto para reforzar sus planteamientos como para
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descartar ¢l de otros La respuesta se plantea en la Hipdtesis mencionada parrafos arriba
y con eila se inicid un recorrido de todo ese campo de informacion disponible extrayendo
mediante fichas de trabajo lo mas sobresaliente sobre la explicacién del problema
coincidentes © no con la idea que da origen al presente Por supuesto que se ha
realizado una cuidadosa referencia bibliografica, dejando manifiesto los créditos que les
corresponden a sus autores y la gratitud, en este espacio, hacia el mundo cientifico por el
beneficio que hacen a fa sociedad cen sus investigaciones

Al mismo tiempo se ha hecho un esfuerzo y quizé en ocasiones muy reiterativo, por dejar
clara la situacién prevaleciente en los puntos espaciales que marca ia historia y los
conceptos de mayor relevancia a fin de una mejor lectura de la seccion tercera y final del
trabajo Cuando existieron puntos de vista en conflicto o muy abundantes se tomé el
criterio de interpretacidbn personal de las coincidencias y degjande de lado las
divergencias, por lo que se queda en deuda con aquellos autores que hayan servido de
referencia y que al desechar documentos no aparecen como tales en la bibliografia y
aquellos amigos y profesores con quienes se comentd el tema y brindaron opiniones
valiosas al respecto que tampoco se les incluyd

Cabe hacer notar también que se ha tenido cuidado de no cerrar la propuesta con limites
muy estrictos porque el tema reatmente debe de ser resultado no de la propuesta de un
trabajo sino del consenso de opiniongs y voluntades de las voces de los representantes
de los paises que conforman las regiones mundiales, eso si con base en inquietudes
estructuradas como lo &5 modestamente el presente planteamiento
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Capitulo I. £l Sistema Monetario Tradicional (1870 - 1945)

La Historia Econdmica Mundial registra fendmenos en las relaciones de la humanidad
que llevan a movimientos de la actividad econdmica representados por la hegemonia de
regimenes o Estados particulares correlacionados con la evolucién del Pensamiento
Econdmico en General y sobre temas especificos como el referente al Sistema
Monetario  En este sentido, y tal como se expresd en la Introduccion a este Trabajo,
desde Aristoteles la funcién de la moneda en la relacion de los hombres es un tema de
discusion de primordial importancia, destacandose la preocupacién por el Comercio
Internacional de Ricardo y de Mill, entre la corriente de los pensadores clasicos.

Siguiendo el planteamiento de la Economia Clasica sobre el concepto de Economia
Mundial', se argumenta que con los Estados Nacionales aparecen las relaciones entre
ellos, marcados en ocasiones por el conflicto y en otras por la cooperacién  Estas
relaciones entre Estados Soberanos, se caracterizan en lo esencial por la asimetria que
proporciona las diferencias en su desarrollo econdmico, factor relevante para la
estructura del Sistema Monstario que demanda el mismo proceso de interrelacion entre
ellos

Ya en la época maderna, siglo XIX, XX, se estructura un verdadero Sistema organizado
para el funcionamiento del intercambio entre las naciones basados en un mecanismo
valioso como es el caso del oro. Sin embargo, la primera Gran Guerra del siglo XX
plantea problemas dificiles a muchos paises, sobre todo europecs, y entre ellos
situaciones casi insolubles - al menos sin ayudas externas - a los centros europeas
Posteriormente, el mundo consigue restablecer con cierta normalidad y busca reinstaurar
de nuevo el patrdén - oro, para 1925, objetivo - frustrado por la gran depresidon del 29
iniciada en Estados Unidos que se extiende al resto del mundo, produciendo unos
niveles de paro sin precedente. Los efectos de la depresidn, en su aspecto internacional,
supusieron la desaparicion del sistema unitario del patron oro, sustituido por otro, v. la
introduccién de toda clase de obstaculos al comercio.

Pero fue en el periodo 1934/1945 en que se elimind todo intento por rescatar la
organizacion econémica tradicional de ajuste automatico del patrdn oro, con el
advenimiento de un nuevo sistema planteado en 1944, el cual sera tratado en el
siguiente capitule de esta primera seccion, quedando el presente como preliminar para
un mejor entendimiento de aguel

! La economia mundial resulta de fas Economias Nacionales. contra olos enfoques que indica que las Economias Macionales exislen
porque existe una Economia Mundial |
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1.1. El Sistema Pafron - Oro (1870 - 1914), Primera Guerra Mundial.

El Siglo XIX y los primeros afos del XX, ha sido considerado basicamente como el
periodo durante el cual dominan los principios del laissez faire en donde la regulacion de
la vida econdmica estaba en manos de las fuerzas impersonales del mercado. Sin
embargo, el movimiento para reducir las barreras al comercio internacional no tuvo
efectos practicos hasta los afios cuarenta del Siglo XIX, en que empezd a aportarle
beneficios a Gran Bretafia, lider del mundo econémico en aquelia época

Concretamente, fue en 1844, con la concesidn del privilegio de emisién al Banco de
Inglaterra, cuando el sistema adquiere su maxima eficacia Técnicamente, se establece
el patrén — oro que exigia dos requisitos para su funcionamiento: el primero era que los
paises debian mantener el valor de su unidad monetaria igual a una cierta cantidad de
oro, y el segundo que debian, igualmente, permitir la libre exportacién e importacion del
oro

Las dos fuerzas o requisitos que ponen en movimiento el mecanismo de reajuste son la
variacion en la cantidad de dinero y los efectos inducidos, en forma multiplicadora, de las
variaciones de la renta.  El primer tipo de ajuste correspende a la que ahora se conoce
como la explicacién clasica; y el segundo a la concepcion Keynesiana

Ambos razonamientos no se contradicen, sino que tienden a destacar dos fendmencs
que generalmente aparecen enlazados en cualquier proceso de ajuste: el enfoque
clasico destaca los movimientos de indole monetaria, mientras que el enfoque alternativo
pone de relieve los fenémenocs reales implicados en el ajuste

La explicacién monetaria del ajuste, dice que, el déficit de la balanza de pagos de un pais
se traduce en una salida de oro del mismo. Esto causa una contraccion automatica de la
circulacion monetaria que, de acuerdo con la teoria cuantitativa, producirda una
disminucion de los precios; ademas, la disminucion de la cantidad de dinero determinara
también una tendencia al crecimiento de los tipos de interés en el pais deudor Las
variaciones en los precios y los tipos de interés tenian dos efectos equilibradores: uno a
corto plazo y provisional, y otro a largo plazo y-permanente

Este mecanismo juega de forma similar tanto si el oro se utiliza como instrumento de
pago (patrén — oro clasico) como si en la circulacion se emplean otros instrumentos cuyo
valor esta ligado a él (patron lingotes oro v patrén cambios oro) Tampoco resulta
afectado por ta existencia de un sistema bancario que crea sus propios instrumentos de
crédito

Por ofra parte hay que puntualizar que lo inevitable del ajuste sélo es cierta bajo
determinados supuestos, que estaban implicitos en la teoria clasica del patrén - oro,
éstos son los siguientes:

a) Que el banco central correspondiente no lleve a cabo una politica de esterilizacion,
contrarrestando el aumento o disminucién de dinero procedente del exterior
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b). Cumplimiento de la teoria cuantitativa en el sentido de que los cambios en la oferta
de dinero tienen caracter independiente e influyen sobre los precios

¢) Elasticidad suficientemente elevada de la demanda de importaciones tanto en el
pais que experimenta el desequilibrio como el resto de los paises.

En contraste con la explicacion clasica del mecanismo de ajuste, la moderna tiene dos
caracteristicas: el gjuste no tiene que tener un origen monetario, es perfectamente
posible, aunque no s& hayan producido movimientos de oro ni alteraciones del tipo de
interés; y el mecanismo no tiene necesariamente que conducir a un nueve equilibrio Lo
gque se puede poner en duda o esta en contradiccidn, es que en tiempos del patrén oro,
no hubo grandes desajustes intemacionales y las balanzas de pagos de los paises se
desenvolvieron de forma suave y sin situaciones criticas Para completarlo, se puede
decir, que los movimientos de capital fueron un factor decisivo para el mantenimiento del
equilibrioc econémico internacional hasta la primera guerra mundial®

En este sentido la primera guerra mundial vino a deshacer el entonces desarrollo
arménico de la economia mundial y sobre todo, de las economias europeas y
norteamericana Las destrucciones causadas tuvieron escasa importancia en retacion a
la enorme perfurbacion gue se produjo en el funcionamiento econdmico de los paises
europeos y del mundo en general Asi, en el aspecto monetario interior, los paises
aexperimentan movimientos inflacionistas, algunos de ellos de intensidad extraordinaria.
En el terreno comercial se produce una alza general de los aranceles, que, en ocasiones,
se convierten en barreras casi infranqueables; ademés, aparece y se generaliza el uso
de barreras no arancelarias. Por Ultimo, el sistema monetario internacional se vié
afectado por la desaparicion del patrén org, su reaparicidn en forma distinta en los afos
veinte, el patron de cambios - oro y, ya en los treinta, por la implantacion del patron
fiduciario

En 1918, al concluir ia guerra, se identificaron dos grupos de paises en un planteamiento
distinto del futuro: a los paises centroeuropecs, cuya preocupacion se centraba en el
problema de supervivencia; y los restantes, en como convertir una economia de guerra
en economia de paz

El factor determinante de la distorsién de la economia fue la introduccion de las
reparaciones de guerra en los afios veinte con la creacion del Banco de Pagos
Internacionales Al problema de las reparaciones hay que afadir el de las deudas
interaliadas Hacia 1931 nadie pagaba Estados Unidos llegé a recuperar poco mas de
la cuarta parte de lo que se le debia, y los aliades recibieron de Alemania no mucho mas
de lo que prestaron a aste pais, para ayudarle a estabilizar su economia y facilitarle los
pagos

2 Ladreth Colander 1998
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1.2 El Periodo de Entreguerras (1918 - 1939}, Depresion.

Los paises abandonaron el patrén — oro durante la Primera Guerra Mundial y financiaron
parte de sus masivos gastos militares imprimiendo dinero. Ademas, la fuerza de trabajo
y la capacidad productiva se redujeron bruscamente a causa de la guerra. Como
resultado de esto, los precios subieron en todas partes al concluir la guerra en 1818

Algunos paises experimentaron una inflacion desbocada cuando sus gobiernos
intentaron ayudar al proceso de reconstruccion a través del gasto publico. Estos paises
financiaran sus compras simplemente imprimiende el dinero que necesitaban, tal y como
habian hecho anteriormente durante los periodos, de guerra. E! resultado de todo ello
fue un fuerte aumento en las ofertas monetarias y en 1os niveles de pregios.

La situacién econdmico financiera era muy preccupante y los paises basaban la férmula
que los regresara a la tranquilidad relativa de la época del patrén oro.

De esta manera, los Estados Unidos volvigren al patrén oro en 1919 vy en 1922, se
convoeca a una conferencia en Génova, ltalia, por un grupo de paises que incluia a Gran
Bretaria, Francia, ltalia y Japon que al realizarla acordaron la vuelta al patrén —oroy ala
cooperacion entre bances centrales para alcanzar los objetivos de equilibrio internos y
externos de las naciones Para 1925, Gran Bretana volvié al sistema de patron — oro,
estableciendo una equivalencia igual a la de antes de la guerra (440 onzas = 1600
libras) y muitiplos del mismo ®

Sin embargo, esta retomd el patrén oro pero se vio acompaiada por una depresion que
por cierfo fue pronosticada por Keynes y otros, pues se tenia precedentes. Con mas de
un siglo de antericridad, en que el retorno de Gran Bretafia al patrén oro con la paridad
que prevalecia antes de las guerras napolednicas habia criginado también una recesion
sostenida y profunda

El caso es que el estancamiento de Gran Bretafia en los afios veinte, acelerd la
decadencia de Londres como centro financiero lider en el mundo  El debilitamiento
econdmico de Gran Bretafa resultdé un problema para la estabilidad del restaurado
patrén ~ oro que se conjugd con el comienzo de la Gran Depresion en 1929, fue
acompaiado de bancarrotas bancarias en todo €l mundo. Gran Bretafia se vio obligada
a abandonar el oro en 1931, cuando los tenedores internacionales de [ibras (incluyendo
varios bancos centrales) perdieron la confianza en el compromiso de mantener el valor
de la moneda y comenzaron a convertir sus depositos de libras en oro.

Burante la depresion, muchos paises renunciaron a sus compromisos del patrén — oro y
permitieron que sus monedas flotaran en los mercados de divisas Los Estados Unidos
abandonaron el patrén — oro en 1933 pero volvieron a él en 1934, después de bajar el
precio del dolar en oro desde 20 67 ddlares a 35 doblares la onza

3 Kozikowski Zbigniew 2000
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E! Sistema Monetario Tradicional

La depreciacion de la moneda, al igual que la politica arancelaria, se conocen con el
nombre de politica de empobrecimiento del vecino cuando beneficia al pais que la
practica, sélo en la medida en que empeora las condiciones econdmicas de los otros
paises,

Estas politicas de empobrecer al vecino durante la Gran Depresion provocaran, de modo
inevitable, las represalias de los otros paises y con frecuencia conducian a los paises a
situaciones finales peores

Esta situacion no podia durar y, en 1936, los tres paises con las monedas mas
importantes llegaron a un acuerdo para el mantenimiento de la estabilidad entre sus
respectivas divisas — ddlar, libra y franco — y evitar perturbaciones como consecuencia de
acciones monetarias unilaterales

La depresion produjo también efectos graves sobre el comercio internacional:
elevaciones de aranceles, empleo de las restricciones no arancelarias como
contingentes, proteccion administrativa

La ruptura del sistema monetario mundial y la convertibilidad de las monedas, por una
parte, y las restricciones comerciales, por otra, llevaron a la utilizaciéon del mecanismo
para compensar las operaciones y los pagos internacionales

La edad de oro de los acuerdos que surgieron, como son: en Estados Unidos la Ley de
Acuerdos Comerciales (1934), que autorizaba al gobierno a negociar rebajas
arancelarias, hasta un 50% de los derechos originales — el mas importante con Gran
Bretaifia (1938) — que supusieron un importante desarme proteccionista, comprenden el
periodo entre la gran depresién v la segunda guerra mundial Los paises que mas los
utilizaron fueron los eurcpeos, en particular Alemania

Las fuertes furbulencias continuaron en los mercados mundiales hasta el comienzo de la
Segunda Guerra Mundial en 1939, pese a algunos movimientos limitados a favor de una
cooperacion econdmica internacional, a finales de los afios treinta

1.3. La Segunda Guerra Mundial (1939 — 1945)

En los Uitimos afios anteriores a 1939 tanto los problemas de pagos - Acuerdo Tripartito
— como [os comerciales — negociacién de acuerdos comerciales ~ parecian estar
aceptablemente orientados mediante scluciones cooperativas  El esfuerzo bélico, tanto
productivo como financiero, fue violento y las economias sufrieron distorsiones
importantes que, se concretan ya finalizada la guerra en tres direcciones: alteraciones de
la produccion y el comercio, consecuencia del desarrollo circunstancial de ciertas
producciones y rutas comerciales; alteracion de las relaciones de precios, como efecto
de las diferentes tasas de inflacidn, y cambios en las relaciones financieras, por el
endeudamiento muiltiple y complejo que se produjo Particularmente dificil era la situacion
de los paises europeos, que requeria un plan a largo plazo y de amplio ambito  No se
vio asi en los primeros afios de la posguerra, ¢n los que la ayuda a Europa fue parcial y
encaminada a resolver los problemas mas apremiantes
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En todos los casos, fueron ios capitales publicos, los Unicos con i0s que se pudo contar
en la época; la situacién econdmica y las restricciones de todo tipo hicieron desaparecer
los movimientos de capitales privados

Al finalizar la contienda (1945) era preciso establecer una nueva organizacion. La critica
situacion de los paises europeos requeria una accion especial y previa - el Plan Marshall
— para que pudieran estar en condiciones de participar activamente en las tareas de
cooperacion internacional que se inician

Ante la gravedad de la situacién europea se anuncié que Estados Unidos estaba
dispuesto a ofrecer una ayuda masiva para luchar contra la miseria, que seria un
instrumento de cura, contra el problema - el programa seria conjunto, debiendo
colaborar los paises europecs, que tratarian de aumentar el comercio intraeuropeo,
evitando toda discriminacion entre ellos. Se establecieron programas nacionales de
control de la inflacion y de expansion de la produccion y del comercio intrasuropeo De
la cooperacion europea surgieron también los proyectos de integracién en el continente,
entre los que destaca ta Comunidad Europea.

13
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Capitulo L. Conformacién del Sistema Monetario Después de las
Grandes Guerras

Durante la Segunda Guerra Mundial, nuevamente el financiamiento de los gastos bélicos
y de la reconstruccion posterior, hizo crecer excesivamente la circulacion monetaria en
todos los paises, provecando agudos problemas. Antes de que concluyera la guerra,
empezaron a hacerse planes para organizar el sistema monetario internacional El
primer paso tomado en este sentido fue la celebracion de la Conferencia Monetaria vy
Financiera Intemacional de Brettdén Woods en el afio de 1944 Aungue con el mismo
objetivo de normalizar e intensificar las relaciones econdmicas internacionales con base
en la estabilidad monetaria, en dicha reunién fueron sometidos a discusién dos planes
diferentes:

1).  El Plan Keynes que proponia crear la Unién de Compensacian Internacional que se
asperaba permitiria al Reino Unido volver a ser una potencia capitalista de primer
orden; en esencia este plan se pronunciaba por una politica cambiaria flexible en la
que el tipo de cambio pudiera variar dentro de los limites del 5%

2) El Plan White, a diferencia del anterior proponia un sistema en el cual los tipos de
cambio no sufrieran modificaciones, al menos que se registrara un serio
desequilibrio en la balanza de pagos Finalmente se impuso este Ultimo criterio,
estableciéndose el fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial El
tercer organismo programado, que era la Organizacion Internacional de Comercio,
no llegd a crearse al no ratificarse |a “Carta” de la Habana, y fue parcialmente
sustituido, durante cuarenta y siete afios por el GATT, hasta que en 1995, fue
reemplazado por la Organizacién Mundial de Comercic  El ndcleo del Sistema
Monetario Mundial, fue la creacién y el control de la liquidez internacional y el
mantenimiento de un sistema de tipos de cambic mas ¢ menos estables, para lo
cual ayuda a los paises con dificultades transitorias en la balanza de pagos, a
mantener la estabilidad cambiaria, comeo factor coadyuvante al desarrollo de la
economia internacional.

En consecuencia, el sistema que surgid, se basd en tipos de cambio fijos y tomé al oro
como denominador comun de las paridades monetarias, que también pueden expresarse
en détares estadounidenses. La disponibilidad de ddlares en la practica, dependia de la
balanza de pagos de Estados Unidos

Los problemas, en definitiva de ajuste, financiamiento y de confianza, que algunos
economistas habian anunciado tiempo atras y que contribuyeran al colapso del sistema
cuando, en 1971, Estados Unidos tuvo que suspender la convertibilidad del délar en oro,
a un tipo de cambio fijo, que constituia su punto central

E! capitulo basicamente se centra en los problemas monetarios internacionales y en las

soluciones que se plantearon los puntos de vista de ingleses y americanos, en sus
respectivos planes En otro apartade se revisa el funcionamiento y crisis del sistema de
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Bretton Woods Posteriormente, con el afan de resolver los problemas monetarios
derivados de la crisis, se plantean una serie de propuestas por destacados economistas
de la época; como fueron los acuerdos y planes que se empezaron a delinear para
subsanar los problemas gue ocasiond tal acontecimiento

2.1. Antecedentes del Sistema

La historia econdmica del decenic anterior al inicio de la segunda guerra mundial estuvo
muy presente entre los negociadores Se trataba de evitar a toda costa la repeticién del
cacs monetario de los afios treinta, cuando el sistema unitario del patrén oro fue
sustituido por ofro, fraccionado, que mostraba, por una parte, los blogues ligados
respectivamente a la libra, al ddlar y al oro, mientras que otros paises relevantes —
Alemania, Japén y URSS, por ejemplo — permanecian fuera de ellos *

En este sentido, el panorama que la planificacion posterior a la guerra trata de evitar es:
la inestabilidad de los tipos de cambio; restricciones a los pagos y bilateralismo, v
limitaciones al comercio internacional Por otra parte, la piedra bésica del nuevo sisterna
sera la existencia de tipos de cambic fijos pero ajustables. El Convenio Constitutivo del
fondo sefiala la obligacién de cada pais de fijar Ia paridad de su divisa en términos de oro
como denominador comun, © &n relacidén con el dolar de Estados Unidos del pesc y ley
vigentes el primero de julio de 1944. Aceptada dicha paridad, el pais debia mantener su
tipo de cambio dentro de una variacién maxima del 1% en torno a la paridad sefialada

En los primeros anos de funcionamiento, el deseo de evitar a toda costa las fluctuaciones
de los cambios y las devaluaciones competitivas determind la aplicacion de criterios muy
restrictivos para admitir gque un desequilibrio era fundamental y que el reajuste de la
paridad era solucién acepiable

La utilizacién del tipo de cambic como instrumento de ajuste era tratado como algo
extracrdinario. Los desequilibrios temporales debian ser financiados — el Fondo prestaria
ayuda condicional con este objetivo

Este planteamiento desplaza una buena parte de los problemas hacia el suministro
adecuado de liquidez: cuanto menor sea la flexibilidad de los tipos de cambio, mayor
sera la necesidad de disponer de recursos para financiar los desequilibrios de balanza de
pagos Los acuerdos de Bretton Woods no prestaron mucha atencién a la creacién de
liguidez. Los fundadores, no se preocuparon del adecuado crecimiento de las reservas
de los paises en oro y en divisas Se daba por supuesto que éstas estarian formadas
por el oro y, ademas, por determinadas monedas de reserva, muy principalmente el dolar
y la libra esterlina

A partir de los afos sesenta, con la convertibilidad externa de las principales monedas
europeas, se fue produciendo una paulatina liberalizacion de ios movimientos de capital,
en primer lugar de los movimientos a largo plazo, que ofrecen menor peligro y que tienen
mas importancia para el crecimiento econdmico Esta liberalizacidn, unida a la

* Seheifler Amezaga Xavier 1983
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eliminacién de los controles de cambio para las transacciones corrientes, iba a tener un
efecto determinante en la evolucidn y, postericrmente, en la ruptura del Sistema de
Bretton Woods

En lo que se refiere a los mecanismos utilizados por el Sistema, se dice que una
caracteristica basica del mismo era: facilitar financiacién a los paises que tenian
desequilibrio en la balanza de pagos con el proposito de hacer posible un ajuste menos
sofisticado. Su papel fue muy importante porque hasta finales de los afios cincuenta ya
no existia financiacion privada disponible  Ahora bien siendo muy rigida la oferta de oro,
la expansién de la liquidez internacional, durante la década de lgs cincuenta, no se
hubiera podido producir sin el desarrollo de la parte fiduciaria de las reservas.

Ello ocasiond graves problemas, poniendo de relieve uno de los mayores defectos del
Sistema: la expansion de las monedas de reserva, necesaria para permitir un crecimiento
adecuado del nivel internacional de reservas, llevaba necesariamente, a un plazo més 0
menos largo, a un desequilibrio entre activos y pasivos de los paises emisores de tales
monedas, y, con ello, a la desconfianza de los tenedores de dichas monedas en el
mantenimiento de su valor.

A partir de 1958, cuando el Sistema llega a su pienitud, empiezan a reflejarse
ampliamente los defectos del mismo  Ya entonces se agruparon tales defectos bajo el
triple epigrafe de problemas de ajuste, liquidez y confianza

En cuanto al ajuste, en los afios sesenta se sefialé que el Sistema implicaba una doble
asimetria. Por una parte, hacia recaer todo el peso de los ajustes sobre los paises con
déficit de la balanza de pagos; los paises con superavit tenian pocos incentivos para
corregirios, mientras que los paises con déficit se veian obligados a tomar medidas, tanto
mas urgentes cuanto mas reducidas fueran sus reservas

Por otra, tal como funciond el Sistema durante muchos afios, Estados Unidos parecia
estar excluido de la necesidad de ajustar su economia

Sus déficit eran automaticamente financiados por el incremento de las reservas en
dblares del resto de los paises

Hay un tercer aspecto negativo del ajuste que hay que considerar, el mecanismo de
modificacion de paridades que en el Sistema se considera El mecanismo de
modificacion de paridades, resultd cada vez mas dificil de emplear, al menos para los
paises mas importantes. Al tener que renunciar a la modificacion de las paridades,
dichos paises se encontraron que para corregir el déficit de balanza de pagos sélo existia
el mecanismo interno, que exige un tiempo apreciable y es siempre costoso en términos
de crecimiento, dada la falta de flexibilidad de precios y salarios.

Se ha sefialado que la creacion de la liquidez no fue objeto de atencién en Bretton

Woods Independientemente del apoyo que significaron los préstamos del Fondo, la
creacion de liquidez iba a depender del aumento de las reservas La consecuencia era
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clara: para que las reservas crecieran adecuadamente era preciso un crecimiento de las
monedas de reserva, entre las cuales sélo el délar podia aumentar en forma significativa.

Se hacia, asi, depender la liquidez — su escasez o su exceso — de |a balanza de pagoes
de Estados Unidos. El incremento continuado del pasivo monetario de Estados Unidos
provocaria necesariamente, a un cierto plazo, una desconfianza en la capacidad de dicho
pais para hacer frente a sus obligaciones, Esto ocurrid con el patrén de cambios oro,
introducide en 1925, y determind su abandono en 1931, y esto volvié a suceder con el
Sistema de Bretton Woods a partir de la década de los sesenta, en que se inicia un
proceso que culmina con la suspension de la convertibilidad del ddlar en oro, que supuso
la desaparicion del Sistema en agosto de 1971 Tanto los defectos de liquidez v
confianza fueron, dos caras de un mismo problema.

2.1.1 El Sistema de Bretton Woods y los Qrganismos Internacionales.

A través de los planes alternatives y las negociaciones entre ingleses y americanos
terminaron en un acuerdo en el que predominaron los puntos de vista de Estados
Unidos. El acuerde fue aprobado durante la Conferencia Monetaria vy Financiera,
celebrada en Bretton Woods en julio de 1944, en la que se decidié 1a creacién del Fondo
Monetario internacional y del Banco Mundial  El primero con las misiones de elaborar un
cédigo de conducta en materia monetaria internacional - tipos de cambio y restricciones
a los pagos —~ de establecer un sistema de pagos multilateral y no discriminatorio, y de
proporcionar ayuda condicionada a los paises enfrentados a dificultades temporales de
balanza de pagos El segundo, cuyo nombre es Banco Internacional de Reconstruccion
y Desarrollo, con un objetivo temporal — la reconstruccién — ta ayuda al desarrolio — que
contribuiria @ conseguir mediante la concesion de créditos a muy largo plazo que se
sumarian a los escasos flujos de capitales disponibles en la época, y a las ayudas
bilaterales ®

2.2. La Convertibilidad

Para promover el comercio multitateral, los articulos del acuerdo det FMI apoyaban a sus
miembros para hacer convertibles sus monedas nacionales lo antes posible Una
moneda podia ser convertible si era usada libremente en transacciones internacionales
por ciudadanos de cualquier pais. La no convertibilidad general haria extremadamente
dificil el comercio internacional. La unica manera de comerciar seria, en ese caso a
través del trueque, es decir del intercambio directo de productos por productos.

Los articulos del FMI exigian la convertibilidad sdlo respecto a los movimientos de la
cuenta corriente: se permitia explicitamente a los paises restringir las transacciones de
capital, siempre que permitieran el libre uso de sus monedas en las transacciones
registradas en la cuenta corriente Al insistir en la convertibilidad de séio las
transacciones corrientes, los disefiadores del Sistema de Bretton Woods esperaban
facilitar el libre comercio, al mismo tiempo que evitaban la posibilidad de que los flujos de

* Varela Manuel y Felix 1996
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capital privados pudieran endurecer las restricciones externas, a las que se enfrentaban
los administradores de |la economia

Se creia que los flujos oficiales de capital, tales como los movimientos de reservas y los
préstamos del Banco Mundial, permitirian a los paises obtener la mayoria de las
ganancias del comercio intertemporai

La mayoria de los paises europeos reinstauraron la convertibilidad hasta finales de 1958,
siguiendo Japén en 1964 Alemania permitié la convertibilidad de sus movimientos de
capital en 1958, a pesar de que esto ng era necesario de acuerdo con los postulados del
FMI. La Gran Bretafia habia hecho un primer intento de convertibilidad en 1947, pero
tuvo que retirarse ante las grandes pérdidas de reservas internacionales

La adelantada convertibilidad del ddlar estadounidense. junto con su posicion especial
dentro del Sistema de Bretton Woods. hizo que se transformara en la moneda
hegemonica de la posguerra mundial Debido a que los ddlares eran libremente
convertibles, gran parte del comercio internacional se hacia con délares y exportadores e
importadores mantenian ddlares en sus cuentas para transacciones. Efectivamente, el
dolar se convirtié en moneda interacional — medio de cambio universal, unidad de
cuenta y depdsito de valor - De hecho lo que contribuyé a que el délar fuera la moneda
dominante, fue la fortaleza de la economia estadounidense en relacidn con las
devastadas economias de Europa y Japén

El restablecimiento de la convertibilidad comenzd a cambiar gradualmente la naturaleza
de las resfricciones externas de los gestores de la politica economica. A medida que se
expandia el intercambio de monedas extranjeras, los mercados financieros de los
diferentes paises se velvian cada vez mas integrados — un avance importante hacia la
creacion del actual mercado de divisas mundial -

La reinstauracién de la convertibilidad no tuvo como consecuencia una inmediata y
compieta integracién financiera internacional, como se suponia en el modelo de! tipo de
cambio fijo  Por el contrario, la mayoria de los paises continuaron manteniendo
restricciones sobre las transacciones de capital Por su parte, la politica monetaria se
hizo menos efectiva (excepto para los Estados Unidos) y los movimientos en las reservas
internacicnaies se convirtieron en mas voldtiles, Estos cambios revelaban una cierta
debilidad en el sisterna Para conseguir el equilibrio interno y externo al mismo tiempo,
se necesitaban tanto las politicas de desviacion del gasto como las de variacién del
mismo. Pero las politicas de desviacion del gasto (movimientos en el tipe de cambio)
podian dar lugar a un aumento de los flujos especulativos de capital que socavaran los
tipos de cambio fjos Como Estados Unidos, se enfrentaba a un Unico problema de
equilibrio externo: el problema de la confianza, que podia surgir si las tenencias oficiales
de dolares por parte de los paises extranjeros crecian hasta exceder las reservas de oro
de los Estados Unidos
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2.3. Funcionamiento y crisis del Sistema de Bretton Woods

El Sistema de ajuste en su concepcién funcicnaria en un mundo en el que las
transacciones corrientes serian libres, y los movimientos de capital estarfan controlados.
Y lo que, de hecho, hubo fue un sistema de patrén délar, con tipes de cambio casi fijos y
asimetria en las obligaciones de deudores y acreedores y de paises con moneda de
reserva y otros paises °

Al poco tiempo, aparecieron dos novedades Por una parte, los ajustes de tipa de
cambio se hicieron infrecuentes entre los paises industriales, y, por otra, el Sistema se
centré en el délar y los demas palses ajustaron sus politicas a la de Estados Unidos

La modificacion de paridades fue un heche casi normal en los primeros afios de
funcionamiento del fondo - cuarenta y cuatro propuestas entre 1948 y 1949 y hubo,
sobre todo, una devaluacion de la libra en 1949—; que fue seguida por la mayoria de los
paises. Todo este ajuste de paridades se explica por el error cometido al establecerias al
acabar la guerra

Un factor condicionante de la evolucién del Sistema, fue ia liberalizacion de las
transacciones de capital, que aunque paulatina y fragmentaria, contribuyd a poner en
evidencia la incongruencia del mecanismo de ajuste disefiado. Aunque no se hubteran
liberalizado las transacciones de capital la liberacion de las operaciones corrientes
obligada por el Convenio Constitutivo — hubiera sido suficiente para originar
desplazamientos cuantiosos de fondos

La segunda novedad importante del Sistema fue su conversién en un Sistema dolar.
Durante los primeros diez afios de funcionamiento, [a situacion estuvo marcada por a
insuficiencia de ddlares, que Keynes habia previsto El ddlar, moneda de reserva y medio
de pago central del Sistema, era escaso

2.3.1. Modificaciones al Sistema

El Sistema de Bretton Woods permitid el crecimiento de la economia mundial a un ritmo
sin precedentes a épocas anteriores, y funciond adecuadamente hasta la década de los
sesenta, que es cuando se hacen patentes y se agudiza la serie de problemas que se
han sefialado

Al surgir tales problemas, las autoridades monetarias nacionales e internacionales los
organismos internacionales y, en particular el Fondc Menetario — tratan de defenderse
por la via de adaptar el Sistema a las exigencias de cada momento, a lo cual se prestaba
la redaccién del Convenio Constitutivo Cuande no fue posible la adaptacion de las
normas del fondo a las necesidades reales, se recurrié a enmendar el Convenio, y, en
otras ocasiones, se estableciercn mecanismos al margen del propic Fondo Monetario

6Tamames R 1987
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2.3.2. El Acuerdo General de Préstamos

E! Fondo adoptd, en enero de 1962, una decision sobre las condiciones de un Acuerdo
General de Préstamos, que entrd en vigor en el mismo afio, por un periodo de cuatro
afos prorrogables, y gque aln esta vigente  Iniciaimente fueron diez 1os paises firmantes
del Acuerdo  La méxima contribucién correspondid a Estados Unidos.  Suiza, pais que
entonces no era miembro del fondo, se unid al Acuerdo.

El procedimiento previsto en el Acuerdo General de Préstamos supone, para su puesta
en marcha, que un determinado pais solicite el Fondo Monetario una transaccion y que,
por fa magnitud de la peticion en relacion con los recursos del organismo, entienda este
que sus disponibilidades deben ser incrementadas para hacerle frente 7

En definitiva, a través del Acuerdo General de Préstamos el Fondo puede obtener de los
paises participantes los recursos que precise hasta los limites en él sefalados El
acuerdo significé, por tanto, un reforzamiento de la posicién del fondo dentro del Sistema,
¢ indirectamente, de las monedas de reserva

2.3.3. Acuerdos Bilaterales de Crédito (SWAP) entre bancos centrales

Estados Unidos intentd frenar el drenaje de sus reservas de oro, que se producia al
atender peticiones de conversién de dolares mediante el establecimiento de acuerdos
con diversos paises con el objeto de corregir una situacion que se caracterizaba por unos
pasivos a la vista crecientes, a los que debia hacer frente con unas reservas de oro que
sufrfan continuas e importantes reducciones.

La Unién Americana, traté de que se mantuvieran los porcentajes que representaba la
reserva oro scbre las reservas totales, y, més tarde, ante la postura de algunos paises, y
en especial de Francia, tratd de uniformar tales porcentajes Por ello se emprendio la
negociacion de acuerdos bilaterales de crédito o acuerdos swap, asi como la
consclidacion a mediano plazo de pasivos a la vista mediante la emisién de bonos De
las operaciones de swap, se obtuvieron los recursos necesarios para intervenir en 1os
mercados de divisas en operaciones al contado y a plazo. Las reservas de este pals
estaban constituidas casi integramente por oro, por lo que directamente no disponia de
las divisas necesarias para operar Las operaciones de swap se las facilitaron

Un swap es la compra © venta de divisas al contado contra ia venta ¢ compra de dichas
divisas a futuro.

La red de acuerdos bilaterales tuvo un enorme desarrollo y desempefic un papel
importante en el funcionamiento del Sistema, al margen del Fondo Monstario que,
reticente en un primer momento, termind por aceptar los acuerdos swap como un
instrumento fundamental de la cooperacidén entre autoridades monetarias. El Tesoro
emitia bonos, denominados en la moneda de! pais acreedor, o que suponia para éste

Este acuerdo constituyé un reforzamiente al FMI y ayudaron st funcionamiento del sistema no offecieron solucién a los problemas
de liquidez y dejaron de presionar por el memento 2! délar
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una garantia de cambio Estos recibieron ef nombre de bonos Roosa Mediante su
emisién se evitaba el pago derivado del Swap anteriormente concertado y, por tanto, el
drenaje de las reservas de oro de Estados Unidos ®

2.3.4. El "pool" del oro y ef doble mercado def oro

En octubre del mismo afio, otro acuerdo establecié el llamado pool de oro, en virtud del
cual ocho bancos centrales y el Banco de Pagos Internacionales de Basilea se
comprometieron a actuar conjuntamente para estabilizar el precio del oro en el mercado
de Londres '

El éxito de la actuacién del pool se aprecia en el decrecimiento de la diferencia entre las
cotizaciones maxima y minima, durante los afios gue siguen a 1960 El Sistema como tal
siempre fue objeto de critica

Para 1968, las fuertes pérdidas de oro obligaron a suspender las operaciones de pool y
se cerrd temporaimente el mercado de Londres. Cuando se abrid de nuevo, se establecio
un Sistema doble, en el que junto al mercado libre de intervenciones con un precio del
metal independiente de la cotizacidon oficial, habria otro para las transacciones de las
autoridades monetarias, a la paridad establecida. Este Sistema de doble mercado al que
se auguraba poco tiempo y éxito, durd sin embargo, varics afios. Todo lo que surgid
posterior a ese afio, permitidé ganar tiempo y llegar a 1871 En ese momento la
inconvertibilidad del délar v la fuerte disparidad de precios éntre ambos mercados
determinaron la practica desaparicién de las Transacciones oficiales en oro

2.3.5. Los Derechos Especiales de Giro (DEG)

La aprobacién de los DEG, significé la aceptacion de la idea de crear liquidez
internacional que fue desechada en Bretton Woods, junto con el Plan Keynesg y que
inicialmente no tuvo un buen recibimiento por parte de las autoridades monetarias

Los DEG los reciben los paises con superavit, cuyas reservas aumentan: una parte de
este aumento revestira la forma de DEG, que podran utilizar incondicionalmente cuando
tengan necesidad de hacerlo, es decir cuando incurran en déficit

La creacion de los DEG tiene lugar mediante una decision internacional a partir de una
propuesta que formulara el director del Fondo, cuando haya acuerdo suficiente entre los
paises participantes, para aumentar las reservas globales

El valor de los DEG — inicialmente referido al oro e igual al del délar — tuvo que ser
modificado cuando el sistema entrd en crisis. Desde entonces esta referido a una cesta
de monedas — cince en la actualidad — y el tipo de interés de los DEG, que abonan los

5 Es un activo de reserva al igual que los acuerdos 'swap’, al no ser divisas tienen mds aceptacién que éstas, y asi ayudar a frenar
la salida del oro Tomaron su nombre de Robert Roosa experto en cuestiones monetardas y fue subsecretario del Tesoro de

EUA
El plan proponia una pelitica cambiaria flexible en la que el tipo de cambio pudiera varfar dentro de los | imites del 5%
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Cuadro Nuim. 1

Peso de las Divisas que Participan en 1a Canasta del DEG
(Porcentajes)

Quinquenios

Divisa 1986/1990 199111995 1996/2000
Dolar Estadounidense 42 40 39
Marco Alemaén 19 21 21
Yen Japonés 15 17 18
Franco francés ) 12 1 11
Libra esterlina 12 11 11

s ———

Fuente: Comunicados de prensa 90/55 y 85/49, FML, Washington, 9 de oct. 1830 v 26 de sept 1995
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paises que los utilizan y cobran los paises que los aceptan, ha debido variar  Situado
entre el 1 y el 2%, en su origen, es hoy la media aritmética ponderada de los tipos de
interés en los mercados de dinero a corto plazo de los cinco paises — Estados Unidos,
Alemania, Japén, Reino Unido y Francia —, cuyas monedas componen la cesta™.

No puede decirse que la creacidn de los DEG fuera una novedad absoluta en la historia
monetaria de la posguerra, puesto que la Unién Europea de Pagos proporcionaba, en
1951, lineas de crédito, automaticamente utilizables, que constitutan activos adicionales
de reserva  El DEG tampoco era una panacea para los problemas de la economia
internacional de los anos setenta Los déficit cronicos de la balanza de pagos de
determinados paises, los problemas especiales que afectaban a las monedas de reserva
y la escasez de oro en relacion con otros activos, eran temas que se situaban por
completo al margen del nuevo esquema. Pero su significacion fue muy importante, al
tratarse del primer paso hacia un control deliberado de la creacion de reservas, sobre la
base de un juicio colectivo de las necesidades globales El otro objetivo que se
perseguia, este a mas corto plazo, era que el DEG sirviera como complemento a los
activos de reserva existentes para atender adecuadamente a las necesidades de
liqguidez Se ha propuesto una nueva asignacion de DEG que aln no ha recibido el
apoyo de la mayoria exigida. Como segundo 6ptimo, ha propuesto también una
asignacion menor — casi simbdlica — de DEG a la que podrian tener acceso tan sdlo
aquellos paises que s& han incorporado a la institucion

En la actualidad el fondo y otros organismos utilizan el DEG como unidad de cuenta y
existe un pequerio mercado privado para el DEG El Banco de Pagos Internacionales y
varios bances comerciales aceptan depdsitos en monedas denominadas en DEG y en el
mercado de capitales se emiten bonos denominados en DEG

2.3.6, La Crisis del Sistema

Con las modificaciones realizadas durante su vigencia, el Sistema Monetario estuvo
sujeto, desde los anos sesenta, a diversas crisis, que se convirtieron en permanentes
desde 1967. Fueron dos los factores determinantes que condicionaron toda la evolucion
del Sistema Monelario; la balanza de pagos de Estados Unidos v la politica de la libra El
primero, que sin duda fue el mas importante, el déficit de fa balanza de pagos americana,
comenzd a registrarse en los afies cincuenta, pero fue moderado hasta 1958, y adquirié
a partir de entonces, una intensidad mas marcada. Hasta los afios sesenta el déficit
americanc se tradujo sobre todo en un aumento de las tenencias de dolares por parte de
paises que deseaban aumentar sus reservas y no veian inconveniente alguno en que
dicho aumento tuviera lugar en délares Sin duda, el déficit de la balanza de pagos
americana, hizo a partir de lo sefalado que los principales paises europeos y Japdn
vieran aumentar sus tenencias de ddlares en una proporcién mayor de la deseada,
respecto de sus reservas totales

Con relacion al factor que influye, aunque no tan decisivamente, en la evolucién de dicho
periodo esta constituida por las sucesivas crisis de la libra esterling, tampoco en este

*® Berzosa Busielo 1996
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caso se trata de un factor nuevo Tan pronto como la marcha de la economia interna
comenzaba a ser satisfactoria, se reducia el paro y aumentaba el producto nacional, ia
balanza de pagos entraba en crisis vy exigia la adopcion de medidas que frenaban el
crecimiento de la economia.

Dentro de la situacion de crisis, casi permanente en gue se desenvolvi6 la libra esterlina
durante estos afios, cualquier acontecimiento interior o exterior, originaba una crisis
monetaria.

La devaluacidn de la libra tuvo una importancia significativa para el Sistema, al confirmar
la posibilidad de devaluacion de una moneda de reserva, y ademas hizo pasar al ddlar al

primer plano.

Todas estas medidas no impidieron que la balanza de pagos americana empecrara
notablemente durante el curso de 1870 y las presiones se multiplicaron para 1971,
cuando los paises europeos adoptaron politicas monetarias restrictivas para frenar la
inflacion. La conversion de doblares en diversas monedas europeas — en particular en
marcos — se hizo masiva encontrandose las autoridades alemanas ante una disyuntiva
que se repetiria de nuevo dos anos mas tarde, en 1973; renunciar a la politica monetaria
-y, por tanta, a la lucha contra Ia inflacidn, manteniendo el nivel relativamente bajo de
interés, impuesto por Estados Unidos -, © luchar contra la inflacion aceptando que el
desequilibrio exterior, se tradujese en una revaluacién del marco en la medida necesaria,
para contrarrestar la entrada de fondos.

En 18971, ia flotacion se habia extendido a las principales monedas, y Estados Unidos
seguia experimentando fuertes presiones para la conversién, en oro o en divisas, de los
saldos en délares acumulados por otros paises. En estas condiciones, el presidente
Nixon, declara formaimente, la inconvertibilidad del délar en oro, vy adopté un ¢onjunto de
medidas adicionales, que se resumen en los siguientes puntos: suspensién temporal de
la convertibilidad del délar en oro u otras divisas; establecimiento de una sobretasa del
10% Desde un punto de vista internacional, las medidas tomadas implicaron el
derrumbe del sistema monetario de la posguerra. Con ellas se quiebra el vinculo basico
en la que se apoyaba dicho sistema: el nexo entre el délar y el oro.*

El enfoque de las medidas americanas era consistente con la conocida opinién de sus
autoridades de que el efecto final buscado con la devaluacidon del dolar debia
conseguirse a través de la reevaluacion de otras monedas, permaneciendo estable la
paridad oro del délar La nueva tasa sobre las importaciones era el instrumento de
negociacion para conseguir tal finalidad  Sin embargo, los paises europeos no
admitieron la propuesta y consideraron necesaria una devaiuacién del ddlar, y para
apoyar su punto de vista intervinieron de forma desmedida en los mercados de cambio
durante los meses subsecuentes Al eliminarse la relacién entre el délar v el oro, dejd de
existir también una relacion fija y obligada — en los términos del Convenio Constitutivo del
Fonde Monetaric Internacional — entre el ddlar v cada una de las monedas Los

n De Grauwe P 1994
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principales paises dejaron fluctuar el tipo de cambio fuera de los limites de intervencién
permitidos, y se entrd, de hecho, en un periodo de flotacion de los cambios

2.4, Principales Acuerdos y Planes

Con la suspensioén de manera unilateral del Sistema Monetaric Internacional de Bretton
Woods, la adopcidn de tal medida por parte de Estados Unidos. dejé al mundo inundado
de dolares sin respaldo de oro La estabilidad mundial se ve amenazada y se recurre a
propuestas y acuerdos entre los que destacan:

2.4.1. Acuerdo Smithsoniano

En 1971, Estados Unidos tenia claro que no podia dar apoyo a un Sistema que se
basaba en el dblar estadounidense. De alguna manera se percibid que los costos
derivados del hecho de ser un pais de reservas monetarias, habian empezado a exceder
a cuales quiera beneficios en términos del sefioreaje Los diez paises mas grandes
fueron llamados para celebrar una reunion en la Smithsonian, Institution en Washington,

DC

Como resultado del acuerdo Smithsoniano'?, el délar fue devaluado alrededor de un 8%
frente a las otras monedas y fue suprimido el 10% de recargo sobre las importaciones
gue los Estados Unidos habian impuesto para forzar el acuerdo El precio oficial del oro
subié a 38 dolares la onza, pero este cambio no tuvo consecuencias econdmicas, porque
los Estados Unidos no reanudaron la venta de oro a los bancos centrales extranjeros.

El Acuerdo Smithsoniano, a pesar de que fue calificado en su momento por Nixon como
“El Acuerdo Monetario mas importante en la historia del mundo”, estaba acabado en
menos de 15 meses después. El deterioro de la balanza por cuenta corriente de los
Estados Unidos en 1972 junto con un brusco aumentd del crecimiento monetario antes
de la eleccién presidencial de ese afo, convencieron a los mercados de que la
devaluacién del ddlar habia sido insuficiente

En el transcurso de 1972, se produjeron flujos de capitales especulativos de dblares
hacia ofras monedas, especialmente hacia el marco vy ef yen Alemania aument6 el
control sobre la entrada de capitales para impedir que este flujo de reservas aumentase
su oferta monetaria. En 1973, el délar se encontraba bajo fuertes presiones de venta,
ain a sus tipos de cambio devaluados o depreciados, y en febrero del mismo afo, el
precio del oro aumentdé en 11%, de $38 a $42.22 por onza Este fue el estado de
inestabilidad en el que se encontraba el Sistema Financiero Internacional a medida que
se aproximaba a la crisis petrolera a fines de 1973 *°

2 Acucrdo tomado entre los micmbros del FMI en 1971 para aumentar ¢f precio dol oro expresado en délares y para
crear una banda més amplia dentro de la cual los tipos de cambio pueden flotar antes de la intervencion de 1a banca
central,

* Chapoy Akma 1983
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Lo anterior, lleva a precisar que la problematica que se generé haria crisis en la década
de los setentas Esto se debia a las reservas de oro, porque Ia produccidn de este metal
-desalentada por la rigidez de su precio- era destinada una buena parte hacia fines no
monetarios. En este sentido, tanto el “Grupo de los 10”, los Acuerdos Generales de
Préstamo, otras medias como os “Bonos Roosa”; los Acuerdos Swap (como activos de
reserva), etcétera, constituyeron un fortalecimiento al FMI y ayudaron al fortalecimiento
del Sistema; sin embargo, no ofrecieron una solucion efectiva a los problemas de la
liquidez y de la presidn sobre el dolar

La existencia de este tipo de iniciativas fueron marco de referencia para tedricos y
expertos financieros para proponer bases particulares con diferentes directrices pero con
el mismo objetivo, flexibilizar las normas que tiene como principio el FMIL Asi, se
describirian los planes y acuerdos mas importantes que fueron propuestos para este
motivo

Desde los afios sesentas al contemplarse los problemas que sobrevendrian — aigunos
autores y economistas solicitaban que para aliviar ia falta de liquidez internacional, se
hicieran mas flexibles las normas que rigen el funcicnamiento del FM1  Algo de esto se
establecié en Jamaica, aunque la adopcibn de tales medidas beneficia muy
especialmente a los grandes paises en virtud de la importancia de sus cuotas al Fondo

El grupe de diez sirvid de base a aigunas propuestas como fuercn los planes y acuerdos
mas destacados.

2.4.2. Plan Triffin

Una de las soluciones pianteadas por Robert Triffin para que funcionara el Sistema
Bretton Woods, Estados Unidos tendria que incurrir en déficit en la balanza de pagoes,
proporcionando con ello a los demas paises reservas en ddblares. Sin embargo, si
Estados Unidos incurriera en déficit, el Sistema Bretton Woods fallaria, porque los paises
no estarian interesados en mantener dblares estadounidenses como reservas,
principalmente debido al temor de una devaluacién del délar '

La idea principal que surgid era que el FMI emitiera su propia moneda, que los bancos
centrales mantendrian como reserva internacional en lugar de los délares. De acuerdo
con este planteamiento, el FMI aseguraria un crecimiento adecuado de la oferta de esas
reservas internacionales de la misma manera que un banco central asegura el
crecimiento adecuado de su oferta monetaria nacional Esto llevd a transformar al FMl en
un banco central mundial

Para 1967, miembros del FMI ¢crearon Los Derechos Especiales de Giro (DEG), que no
era otra cosa mas que un activo artificial de reserva similar a la moneda que Triffin habia
propuesto para el FMI Los DEG, se utilizaron en las transacciones entre bancos
centrales; hay que sefalar que su aparicion no tuve un gran impacte scbre el
funcionamiento del Sistema Monetaric Internacional, ello debido a que hacia finales de
los afios sesenta, el Sistema de tipos de cambio fijos empezd a mostrar dificultades, que

Yievin Maurice 1997
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conducirian al colapso. Estas presiones estaban relacionadas con la posicién especial
que tenian los Estados Unidos dentro del Sistema.

El valor de los DEG, fue originalmente fijade como igual al contenido en oro de un dolar
estadounidense en 1969, el cual era aproximadamente de 0 888571 gramos o de 1/35
onzas Este valor fue revisado posteriormente, teniendo como base una canasta
ponderada por 16 divisas, lo que equivalia entonces a 5 monedas.

Por su parte, tanto la canasta monetaria y los pesos ponderados se revisan cada 5 afios
conforme a ia importancia de cada pais en el marco del comercio internacional. El valor
de los DEG es cotizado diariamente

AUn, cuando Triffin pretendia la creacién de un banco central donde los bancos
nacicnales podrian mantener parte de sus reservas, esto no fue posible y el plan se
canceld, por tratarse de una renuncia o desconocimiento a la soberania nacional del pais
de origen

2.4.3. Plan Maxwell Stamp

En este mismo tenor y con una proposicion similar a la de Triffin sobre la creacion de un
banco central, agui se pretendia adquirir certificados de la Asociacion Internacional de
Fomento como filial del Banco Mundial, cuya finalidad estaba encaminada al
otorgamiento de préstamos a paises con escasos recursos {débiles), y fueran entregados
a los paises subdesarrollados para cubrir sus importaciones provenientes de paises
desarrollados (industrializados); estos, por su parte, serian custodios de los certificados
como parte de sus reservas

La idea no encontro el eco esperado, sobre todo entre los bancarios norteamericanos,
porgue era una amenaza a su objetivo Ante esta derrota, surge una nueva idea por parte
de uno de los tedricos financieros clave en la conferencia de Bretton Woods.

2.4.4. Plan Bernstein

Hay que hacer notar que cada una de las propuestas tienen como punto de partida los
planteamientos de Triffin. Aqui se dice que la novedad seria la creacion de Unidades de
Reserva, que tendrian como respaldo a tas monedas de los paises participantes como
Suiza y el Grupo de los Diez, y serian emitidas por una subsidiaria del FMI, a través de la
llamada Cuenta de Unidades de Reserva La asignacion de "Unidades de Reserva”, se
podria hacer en proporcion a las cuotas en el FMI Los participantes tendrian que aceptar
unidades de reserva en liquidaciones de balanza de pagos

A diferencia del Plan Triffin, estas "Unidades de Reserva” servirian para financiar el

déficit de la balanza de pagos a corto plazo, y una de las condiciones para aquellos
paises que hicieran retiros de ellas era que deberian restituirlas de inmediato
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2.4.5, Plan Rueff

Otro economista estimé que la unica posibilidad de reanimar la salud moenetaria
internacional era a través de considerar el oro como base del sistema y al dblar
convertible en dicho metal.

Lo importante era dejar flotar las monedas por algun tiempo para tratar de estabilizar sus
paridades, de tal forma gue se resolviera el problema sobre el precio del oro

Esta posicidn fue mantenida hasta despues de la devaluacién del délar La problematica
de la situacién se dio al momento en que los Estados Unidos estimaron aumentar sus
exportaciones y obstaculizar sus importaciones, lo que permitiria obtener, un saldo
positivo en su balanza comercial, la cual habia sido en promedio cinco mil millones de
dolares anuales durante los primeros afios de los sesentas Sin embargo, 10s sucesos no
coincidieron con esta previsién.

Hay que hacer notar, que los dos paises cuyas monedas se revaluaron mas respecto del
délar (Japon y Alemania), fueron los que aumentaron el saido positivo de su balanza
comercial con los Estados Unidos

Ante esa situacidén y contra la no devaluacion de la moneda, se procedié a ia llamada
devaluacidén formal del délar en 10%, el 12 de febrero de 1973 E! precio de 42 22
ddlares resultaba irreal, por cuanto para el 15 de febrero del mismo afio su precio en el
mercado ascendia a 75 dodlares la onza (méas del doble de los 35 ddlares fijado por
Roosevelt, en 1934) '®

Sin embargo, para Rueff la inconvertibilidad del délar que impedia su absorcion debia ser
corregida

Considerd que esto seria posible si los tenedores de ddlares y eurodélares tuvieran la
certidumbre de que, si lo desearan, podrian convertirlos en un valor cierto y seguro Si
fuera asi, las solicitudes de convertibilidad se reducirian a un minimo. Las autoridades
estadounidenses disponian de un fondo de 41 mil millones de délares, con €l cual se
podian atender las peticiones de convertibilidad.

Esta cantidad fue resultado de la reevaluaciéon del oro, a fines de 1971, por lo que las
reservas de Estados Unidos aumentd a 10 mil millones de doélares; para los paises de
Europa Occidental, en alrededor de 26 mil millones de ddlares vy, para instituciones
internacionales, cinco mil millones *

Finaimente, Rueff estaba convencide de que no habia mejor opcidn para sanear el
Siistema Monetario Internacional que su plan, ya que éste suponia beneficios tales como:
&l retorno de la circulacion de reservas atesoradas, con un incremento de la inversidn y

'S Martinez Le Clainche Roberto 1996
Paniagua Arriaga et al 1995
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una disminucion de las tasas de interés; reduccion del desempleo hasta inclusc su
desaparicion

Ei plan Rueff, como los antes mencionados, no fue adoptado aln cuando éste mostraba
elementos muy razonables y légicos en su contenido Asi, el derrumbe del Sistema
monetario se hizo presente

2.5. Causas de Desajuste del Sistema Monetario

El antecedente previo al desajuste del Sisterna Monetario se remonta a finales de 1967 y
principios de 1968, cuando especuladores privados empezaron a comprar oro
anticipandose a los aumentos de su precio en dolares. Los argumentos sobre este
hecho se adjudicaban a |la devaluacion de la libra esterlina por una parte, y por otra, la
expansion monetaria en Estados Unidos y el crecimiento de su inflacion.  Posteriormente
a la venta masiva de oro por parte de la Reserva Federal y los bancos centrales
europeos, el Banco de Inglaterra cerrd el mercado de oro en marzo de 1968

Como se puede observar, las politicas macroeconémicas de los Estados Unidos a finales
de los afios sesenta ayudaron a provocar el derrumbamiento del Sistema de Bretton
Woods a comienzos de 1973 La politica fiscal super expansiva de los Estados Unidos
contribuy$ a la necesidad de devaluar el délar, a principios de los setenta y los temores
de que esto ocurriese desencadenaron unos flujos especulativos de capitales huyendo
del délar, lo que infld las ofertas monetarias de los paises extranjeros. El mayor
crecimiento monetario de los Estados Unidos alimentd la inflacidn interior y la extranjera,
haciendo que los paises fueran cada vez mas reacios a continuar importando la inflacion
estadounidense a través de los tipos de cambio fijos. Una serie de crisis internacionales,
que empezaron en 1971, condujeron, por etapas, al abandono de los lazos de oro con el
dolar y de los tipos de cambio fijos respecto del doélar por parte de los paises
industrializados, y el principio de un turbulento periodo en las relaciones monetarias
internacionales

A partir de 1973, los tipos de cambio fueron flexibles, las crisis petroleras y el rapido
desarrollo de los mercados internacionales de capitales. Estos, que habrian de permitir a
los paises desarrollados no recurrir mas al apoyo financiero del Fondo, incidieron de
manera importante en la evolucién del sistema monetario.

En este afo, también se presenta &l primer incremento subito de los precios del petrdleo,
que tuvo diversas consecuencias de distorsion de la estructura de los precios
internacionales, con efectos en las economias reales tanto de los paises industrializados
importadores netos de hidrocarburos como de una diversidad de paises en desarrollo
gue de elfos dependian a veces totalmente

El FMI tuvo poca capacidad de reaccidn y, fuera de abrir una ventanilla petrolera para

algunos paises, en déficit, contribuyd poco o nada al restablecimiento de los equilibrios
internacionales.
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Por su parte, el crecimiento de la economia y del comercio mundiales fue menor que en
los decenios anteriores, mientras la tasa de inflacion internacional ha side mas elevada.
Si bien no puede afirmarse con certeza que el abandono del sistema de paridades fijas
haya sido el factor determinante de estas tendencias, no cabe duda que desde entonces
los déficit fiscales de los paises industrializados han estado aumentando.

Desde el colapso del Sistema de paridades de Bretton Wogods los paises industrializados
no han tenido un enfoque coherente para el manejo de los tipos de cambio Sdlo
ocasionalmente y de manera "adhoc” para responder a las presiones del momento, estos
paises han intentado coordinar sus politicas con miras a estabilizar las expectativas
cambiarias en los mercades  En este sentido, se dio al FMI Ia respongabilidad de ejercer
una firme supervision de las politicas de los paises miembros que incidieran en sus tipos
de cambio, es decir, en la politica fiscal, la monetaria, la convergencia de las tasas de
inflacidn y las politicas estructurales

La segunda elevacion de los precios petrcleros en 1979, hizo aun menos eficaz la
funcién del FMi y fomento endeudamientos externos a corto plazo de dimensién
irresponsable, sobre todo por parte de paises latinoamericanos y africanos. En este
proceso de descontrol, tuvo también responsabilidad el Banco Mundial por su escasa
capacidad para responder a las demandas de crédito a largo plazo frente a la acometida
de los bancos comerciales de Europa, Canad4d, Estados Unidos y Japdn, y adn de
algunos del Criente Medio en busca de clientes Tanto el FMI como el Banco Mundial
guedaron como espectadores de las fluctuaciones, el endeudamiento externo excesivoy
las crisis subsecuentes

Finalmente, el debilitamiento de los mercados petroleros a partir de 1981, que al poco
tiempo hizo detonar la crisis de liquidez de los paises excesivamente endeudados a corto
plazo, tampoco contd con apoyos eficaces del FM! y el Banco Mundial, sin perjuicio de
aigunos programas concretos, de ciertos préstamos novedosos del Banco Mundial, etc

En casi todos los casos los reajustes auxiliados por el FMI fueron llevados a extremos
que a su vez generaron nuevas crisis de desemplec, subempleo, inflacidn vy
estancamiento, y el Banco Mundial no contd con recursos ni gran voluntad para
compensar las nuevas deficiencias de liquidez de los paises endeudados En realigad,
las Unicas iniciativas importantes las tomé algo tardiamente el gobierno de Estados
Unidos a partir de 1986, con el Plan Baker, y en 1989 con el Plan Brady (al qgue México
pudo integrarse con éxito)

2.6. Acciones de Recomposicién

A través de frecuentes reuniones cumbre de indole econdmico entre los lideres
nacionales y a través de un contacto alin mas frecuente entre los banqueros centrales y
otros funcionarios mayores, los paises han estado cooperando. Se ha llegado a
reconocer que el bien comun ya no puede lograrse a través de una accion competitiva e
independiente y esta perspectiva fue indudablemente parte del cambio en el
pensamiento que origind el Acuerdo Plaza en 1985 Con tal Acuerdo se inaugura una
nueva etapa en los esfuerzos hacia la realineacion de las politicas econdmicas y en
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especial sobre cuestiones monetarias, pues se reconocié que hacia falta la intervencién
gubernamental directa, lo cual marca el inicio de los esfuerzos concertados para corregir
la excesiva inestabilidad de los tipos de cambie; desde entonces también han pretendido
coordinarse para mover las tasas de interés.

En el Acuerdo se negocid que los tipos de cambio de las principales monedas deberia
reflejar de mejor manera las condiciones econdmicas prevalecientes y para ello se tomé
la decisién de reducir el valor del délar, pues “en vista de los cambios actuales y futuros
en dichas condiciones, seria deseable una ordenada apreciacion de las demas divisas
principales frente al dolar” '’

E! objetivo principal fue el cambio en la politica econdémica, es decir, reducir & incluso
eliminar los crecientes déficit comerciales y en cuenta corriente de Estados Unidos Lo
anterior se realizdé con base en la teoria convencional del comercio exterior en el sentido
de que una devaluacién al cambiar los precios relativos afecta los volumenes de
comercio.

Como consecuencia, se esperaba que las exportaciones de Estados Unidos se elevaran,
debido a que serian mas baratas expresadas en moneda extranjera; al mismo tiempo las
importaciones caerian porque los precios de las mismas expresadas en dolares, se
incrementarian, desalentando asi las compras de productos extranjeros por parte de los
consumideres y las eémpresas estadounidenses. Sin embargo, pese a la masiva
declinacién del délar que siguid al Acuerdo del Hotel Plaza, el déficit comercial
estadounidense no se redujo sino que por el contrario, se expandié

Mientras el déficit fiscal estructural estadounidense se elevd dramaticamente después de
1981, los déficit de Alemania y Japon (paises con tasas de ahorro mucho méas altas) se
hicieron mas pequefios Sin esto, la elevacion de las tasas de interés reales en el nivel
mundial, hubiera sido mucho mayor

Por consecuencia, la balanza en cuenta corriente estadounidense se deteriord
réapidamente: de un superavit de 4481 millones de ddlares en 1981, pasd a un déficit de
11,800 millones al afio siguiente, y fue aumentando hasta ser de 124,470 en 1985. El
empeoramiento del déficit en cuenta corriente, afectd la posicion de Estados Unidos
coma inversionista internacional

De acuerdo con una interpretacion, los cambios en los incentivos a invertir en activos
reales de Estados Unidos a principios de los afios ochenta, aunados a incertidumbres
politicas y a la gran desregulacion financiera, condujercn a un incremento masivo pero
temporal de la demanda de dblares durante la primera mitad de los afios ochenta

Especificamente, en el periodo que siguid al Acuerdo Plaza, se reconocié la necesidad
de perseguir simultaneamente tres objetivos:

a Reducir el déficit presupuestario de Estados Unidos

v Krugman Paul 1996
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b. Fortalecer la demanda interna en los otros principales paises
¢ Depreciar el dolar estadounidense de manera ordenada

Como resultado de lo anterior, después de septiembre de 1985, el ddlar fue llevado a
niveles mas bajos en comparacion con los insosteniblemente altos alcanzados a
principios de ese ario.

Después del Acuerdo del Hotel Piaza, el siguiente paso en la evaluacion de la
cooperacién en el manejo de los tipos de cambio, consistid en reducciones coordinadas
en las tesas de interés.

s Acuerdo de Louvre (1987 )"

Este acuerdo se derivé de la declaracién econdmica de Tokio en la cual, se establecio un
grupo integrado por financieros que a través de indicadores econémicos se examinarian
la evolucién y perspectivas econdmicas El acuerdo se realizd para coordinar la
intervencién en el mercado de cambios extranjeros y las politicas econdmicas
nacionales.

Sin duda este Convenio marcé un cambio hacia los tipos de cambio flexibles dentro de
zonas objetivo especificadas de manera imprecisa

El Sistema que emergid de este Acuerdo, se basa en tipos de cambio flexibles pero
capacita a las autoridades para que se divulguen cuales son los rangos comerciales de
los tipos de cambio que consideran como apropiados  La intervencion se usa para tratar
de mantener mercados ordenados dentro de las zonas objetivo

Sin embargo, se puede observar que tal Acuerdo no logrd sus objetivos ~algunos hablan
incluso de su fracaso-, pues aspird a estabilizar los tipos de cambic en niveles
insostenibles  Efectivamente, los limites fijados en este Acuerdo fueron ampliados en
meses posteriores, al hacerse cada vez mas inconsistentes con la realidad econdmica,
pues dadas las diferencias de precios entre Estados Unidos y el resto de los paises
industriales, los desequilibrios en cuenta corriente subsistian

Se pretendié mantener los tipos de cambio dentro de margenes muy estrechos, sin
proporcionar espacio adecuado para las fluctuaciones a corto plazo y desencadend
intervenciones las mas de las veces inutiles.

A partir det Acuerdo del Louvre, las medidas de politica econdmica, especialmente en lo
que atafe a la politica fiscal, han sido mas especificas, pero no se ha llegado a
establecer una estrategia coordinada

b Acuerdo de Lowvre, Acuerdo al cual se llegb en e Museo de Louvre en Paris en 1987 para que las principaies potencias
Iindustriates cooperaran en la estabilizacion de los tipos de cambio.
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o Las Cumbres {1987 — 1992)

La Xl Cumbre (Venecia, junio de 1987) siguié fortaleciendo el uso de los indicadores, al
acordar e| G-7 perfeccionar los mecanismos de coordinacion de la politica econdmica y
de supervision muitilateral de la misma.

Los paises superavitarios convinieron en estructurar sus programas econémicos con
miras a afianzar la demanda interna y reducir el superdvit de balanza de pagos
manteniendo, al mismo tiempo, la estabilidad de precios. Por su parte, los paises
deficitarios convinieron en reducir sus desequilibrios fiscales y de balanza de pagos,
adoptando paralelamente medidas encaminadas a promover un crecimiento econémico
sostenido y no inflacionario; como se advierte hay poca informacion de cumbres
anteriores. Se sefialé que en Estados Unidos lo fundamental era reducir realmente el
déficit presupuestario federal En Japon, mantener el crecimiento econdmiceo impulsado
por una vigorosa demanda interna y acompafiada por el rapido aumento de la
importacion. Por su parte, los gobiernos europeos se comprometieron a acrecentar la
flexibilidad de los mercados financieros, modificar la politica agricola, reorientar las
finanzas publicas, reducir las distorsiones creadas por los sistemas tributarios y mejorar
la flexibilidad de los mercados de trabajo

Por lo que respecta al comercio exterior, se resalté la importancia de mantener el impulso
a las negociaciones multilaterales de la Ronda Uruguay la cual se explica renglones
abajo

La XIvV Cumbre (Toronto, junio de 1988) Aqui se tenia ya un periodo de estabilidad
cambiaria de aproximadamente seis meses

Las fluctuaciones cambiarias registradas a partir de 1985, especialmente la depreciacién
del dolar estadounidense frente al yen y las principales monedas europeas,
desempenfaron un papel importante en el ajuste de los saldos comerciales reales Gran
parte de los debates y de la Declaracion de la Cumbre de 1988 se centraron en los
problemas de la deuda externa de los paises subdesarrollados, aspecto sobre el cual,
tampoco se tenia avances significativos en las reuniones internacionales.

Con la XV Cumbre (Paris, julio de 1989) se inici6 la Tercera de este tipo de conferencias
En el texto de la declaracion de la Cumbre de 1989, destacan los siguientes puntos:

Es necesario avanzar mas en el ajuste de los desequilibrios de balanza de pagos
mediante la cooperacion internacional

En los paises que registran déficit fiscales y en cuenta corriente, incluidos Estados
Unidos, Canadd e ltalia, es necesario seguir reduciéndolo Elle podria contribuir a
reducir la brecha entre el ahorro y la inversion vy los desequilibrios de balanza de pagos,
contener la inflacién y formentar una mayor estabilidad de los tipos de cambio en un
contexte de tasas de interés decrecientes
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Los paises con superavit de balanza de pagos, incluidos Japén y la RFA, deben seguir
aplicando una politica macroecondémica adecuada y reformas estructurales que fomenten
et crecimiento econdmico no inflacionaric y la demanda interna y que faciliten el ajuste
del sector externo de la economia

En el contexto de la Comunidad Econémica Europea, el Sistema Monetario Europeo ha
contribuidc a lograr en gran medida la convergencia de politica econdmica y la
estabilidad monetaria

El comercio mundial tuvo una répida expansion en 1988, Sin embargo, el proteccionismo
sigue siendo una amenaza

Pese a este tipo de declaraciones, la posterior evolucidn del comercio mundial, marcada
por el retraso en la aprobacidn de la Ronda Uruguay y por la conformacion de blogues
econdmicos y comerciales, parecié indicar un mayor proteccionismo mundial

La XVI Cumbre (Houston, Texas 1990} no agrega nada de interés a declaraciones
anteriores Lo mismo ocurri¢ en la XVIlI Cumbre (Londres) de 1891. Sin embargo, parte
importante de esta Cumbre y de la Declaracién correspondiente se dedicd a discutir la
ayuda que eventuaimente se concederia a la ex URSS y al ex blogue socialista  En este
sentido, se reafirmé que los esfuerzos regionales de integracién, tales como el Tratado
de Libre Comercio de América de! Norte y otros "deben ser compatibles con el sistema
comer<1:!i;al multilateral”. Se consiguid el compromiso de lograr un acuerde definitivo en el
GATT

Ei objstivo se comparte, lograr una recuperacién sostenida con estabilidad de precios
Para lograr ese fin, se insistié en la necesidad de mantener la estrategia de mediano
plazo fijada en la Cumbre anterior Para mediados de 1991 siguid imperando la
incertidumbre en el panorama econdmico mundial, pues dificilmente se podia prever la
evoiucion de las economias estadounidense y europea, y en particular de la alemana.

La XVIII Cumbre (Munich, Alemania, 1992). Fue dedicada a debatir sobre los problemas
macroecondmicos en los estados de la antes Unién Soviética y en los paises de Europa
Central y Oriental, destacando la necesidad de construir los pilares de una economia de
mercado y se solicité que las instituciones financieras internacionales condicionaran €l
dasembolso de sus recursos a los avances en materia de reformas A partir del primer
semestre de 1992, |a actividad econdmica mundial dio sefiales de recuperacion, cuando
algunos de los principales paises industriales empezaron a salir del estancamiento de
1991 Sin embargo, persistié el problema de los déficit presupuestarios

En Estados Unidos, Canada y Japdn las autoridades monetarias redujeron
“considerablemente las tasas de interés” a fin de estimular la actividad econédmica Por
su parte, en Europa fras el importante déficit fiscal relacionado con el proceso de

™ Martinez Vidal JM 1995
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unificacién alemén y el consiguiente aumento de las %resiones inflacionistas internas, las
tasas de interés se mantuvieron relativamente altas.

Esto ultimo fue factor determinante para que en 1992 (septiembre), Europa Occidental se
convirtiera en el escenario de un episodio mas de la crisis en la economia mundial,
teniendo como manifestacion mas visible un serio quebranto en su Sistema Monetario
El mecanismo de tipos de cambio (MTC) del SME sufrié durante meses un desgaste que
finalmente precipitd, si no su destruccién, al menos un freno en la Marcha de la Unidn
Europa

El alto precio del dinero hizo que se detuviera el crecimiento en todo el continente; y la
desigualdad convirtio a las divisas més débiles en presa facil de los especuladores
Ademas las altas tasas fortalecieron a las monedas europeas frente al ddiar, con lo cual
disminuyeron las exportaciones de Europa hacia los paises que pagan sus facturas en
délares

La crisis en &} MTC no se dio aisiadamente La diferencia entre la tasa de interés
estadounidense (3%) vy la alemana (875%) provocd que a mediados de 1992,
especuladores e inversionistas aprovecharan esa brecha, volcdndose a adquirir marcos
alemanes, o que llevé al dolar a sus niveles historicos mas bajos hasta entonces frente a
la divisa germana: 1:40 el marco En Estados Unidos, las prioridades siguieron siendo
las mismas; reducir el déficit presupuestario y estimular el ahorro y la inversion
nacionales. Mientras que en la Unidén Europea se recomendd asegurar una mayor
convergencia econémica y en Alemania, reducir las tasas de interés.

La XIX Cumbre (Tokio, Japdn 1993), en esta reunidn se insistié en concluir a la mayor
brevedad la Ronda Uruguay del GATT (con tres anios de retraso), pero que en la practica
se encontraba en una confrontacién de proteccionismo. Se convino en no dejar recurso
alguno “a las fuerzas que intentan socavar el sistema comercial multilateral” y recalcaron
gue cualquier acuerdo de integracién regional deberia apoyar y ser complementario del
sistema multilateral del GATT. Mientras el G-7 enfrentaba diferentes grados de recesion
y un crecimiento desmedido del desempleo, muchos paises latinpamericanos y asiaticos
crecian, en algunos casos rapidamente, desempeiiando un papel cada vez mas
importante en la economia mundial

Japbdn se opuso a que el texto de la declaracion de Tokio incluyera un sefialamiento
especifico sobre su superavit comercial con el resto del club de los siete, superavit que
en 1892 llegb a un total de 130,000 millones de ddlares y que es considerado como una
de las principales deformaciones econdmicas entre las grandes potencias industriales.
En la misma declaracidén se afirmé que la politica econdmica estadounidense deberia
garantizar una reduccién sustancial y continuada a mediano plazo de dicho déficit,
niveleg1 mas elevados de ahorro interno e inversion, y menores tasas de interés a largo
plazo.

2 EMI, Perspectivas de la economia mundial, Washington 1992
# Declaracién de la Cumbre de Tokio en Boletin del F M 1 1993

3%
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« LaRonda Uruguay

Vale la pena recordar que en septiembre de 1988, los representantes de 107 paises se
reunieron en Punta del Este, Uruguay para iniciar intensas consulta y negociaciones —en
el marco de la ronda Uruguay de negociaciones comerciales del Acuerdo General de
Aranceles y Comercio, GATT- tendientes a combatir el proteccionismo, reduciendo ias
reglas det sistema comercial y adecuandolas a los albores del sigle XXI % Este proceso
debio haber concluido en 1990 en Bruselas, con la firma de un acuerde global sobre
comercio de bienes y servicios; pero se interrumpid abruptamente por las disputas entre
Estados Unidos y la Comunidad Europea en torno, principalmente, a la reduccion de los
subsidios agropecuarios

Finalmente tras poco mas de siste afios de negociaciones encaminadas a reforzar el
sistema de comercic multilateral y a lograr una mayor liberalizacién de los mercados, en
diciembre de 1993 en Ginebra, 117 %aises Hegaron a un consenso en torno al contenido
del acta final de la Ronda Uruguay “ Los acuerdoes logrados supuestamente permitirian
una reduccion de mas de 30% en promedio, de los aranceles que gravan los productos
industriales y la progresiva liberalizacion del comercio de productos agricolas  Uno de
los propdsitos se alcanzd: |a transformacion del GATT de un acuerdo provisional enuna |
organizacion internacional estructurada: La Organizacion Mundial de Comercio {OMC),
en funciones a partir de 1995

También permitiria sancionar €l uso de subvenciones y medidas compensatorias y la
imposicion de obstaculos técnicos, reforzar las normas en contra del dumping vy eliminar
ciertas medidas restrictivas en materia de inversiones relacionadas con €l comercio,
intensificar tas medidas existentes para permitir la participacién de los proveedores
exiranjeros en las compras del sector publico, reglamentar e uso de medidas de
salvaguardia y reforzar y aclarar los procedimientos para la solucién de diferencias entre
los paises miembros de la OMC  Por otra parte, hay que mencionar que la politica
econdmica de los ultimos afios que se han mencionado se enmarcan en &l
neoliberalismo tradicional y por consiguiente partidaria de la minima intervencién estatal
en la economia y de la maxima libertad para los agentes econdmicos.

2,7. Consecuencias del Desajuste Monetario

Las perturbaciones monetarias gue marcan el fin de los afos sesenta despertaron el
interés por los aspectos monetarios  Por tanto, ¢! germen de la unién monetaria se
encuentra en los sintomas de inestabilidad del SMI y en la crisis de los acuerdos de
Bretton Woods. En este entorno, se analiza el desempefio y la problematica del sistema
Monetario Internacional en tres de sus aspectos fundamentales: El Sistema cambiario, la
liquidez internacional y e} procesc de ajuste

2 Boletin del F M1, Vol. 20 niim. 21, Washington, 25 de noviembre de 1991.
Reducciones generales de tarifas convenidas en el afo de 1944 y que resultaron de muchos afios de negociaciones que se
realizaron en Uruguay y bajo el auspicio del GATT
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s El Sistema Cambiario

Como ya se ha mencionado, el actual arreglo cambiario es resuitado del colapso del
sistema de paridades fijas establecido en Bretton Woods. A principios de la década de
los setenta, dicho sistema se sustituyé por uno de flotacidn entre las principales
monedas, el cual contintia actualmente. Este régimen que significa el virtual abandono de
toda regla cambiaria, permitid a la economia mundial hacer frente a las crisis petroleras
de 1973 y 1979 y asimilar el rapido desarrollo de los mercados financieros
internacionales y la ¢reciente importancia econdémica de Japdn y Europa. Si bien no
puede afirmarse que el abandono del Sistema de Paridades fijas haya sido el factor
determinante de las tendencias que ya se han explicado en parrafos anteriores; o que si
es claro que los déficits fiscales de los paises industrializados han estado en aumento.

Desde el colapso del Sistema de Paridades de Bretton Woods los paises industrializados
no han tenido un enfoque coherente para el manejo de los tipos de cambio Séio
ocasionalmente y de manera adhoc para responder a las presiones del momento, estos
paises han intentado coordinar sus politicas con miras a estabilizar las expectativas
cambiarias en los mercados

+ Liquidez Internacional y sus necesidades de la Economia Mundial

De la Primera Enmienda al Convenio Constitutivo del FMI se desprende que dicho .
organismo debe desempefiar un papel importante en la ¢reacion y distribucion de la
liguidez internacional, ya que esta facultado para realizar asignaciones de DEG a los
paises miembros. A pesar de dicha enmienda, el crecimiento de la liquidez internacional,
aun depende de los desequilibrios de pagos de las mayores economias, que representan
la principal fuente primaria de liquidez en escala mundial  Si bien la creacidén primaria de
liguidez es privativa de los paises emisores de moneda de reserva, fas demds naciones
desarrolladas tampoco se enfrentan a dificultades para satisfacer su demanda de medios
de pago internacionales  Primero porque tienen amplic acceso a los mercados
mundiales de capital y, segundo, porque existen lineas de crédito abiertas entre sus
bancos centrales (swaps) que les garantizan rapido acceso a recursos por montos
elevados en caso de cualquier contingencia.

La distribucién de la liquidez internacional, ha sido en consecuencia, muy ineficiente e
inequitativa. Se tiene informacién que, 22 naciones industriales y 18 en desarrollo
controlan 90% de las reservas del mundo Por otra parte, 138 paises no tienen acceso a
los mercados internacionales de capital sobre bases voluntarias y se estima que 110
tienen solamente 8% de las reservas internacionales totales *

Debido a sus escasas reservas, estos paises son muy vulnerables a cualquier
contingencia. La dificultad para obtener crédito externo les deja un margen de manicbra
minime para encarar sus problemas de pagos externos. Los resultados de esta situacién
son bajas tasas de inversion y crecimiento econdmico. con el consecuente costo social y
la perpetuacion de elgvados niveles de pobreza y desempieo

2 Comercio Exterior "Tendencias de la Economia Mundial' Vol 47 Nam 11 noviembre de 1997
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Los problemas sefialados se derivan fundamentalmente de que no existe un organismo
internacicnal que pondere las necesidades de liquidez de la economia mundial, ni de los

distintos grupos de paises.
s El proceso de ajuste

El enfoque tradicional, en gque se basaron hasta afios recientes los programas de
estabilizacién apoyados por el Fondo, consideraban a las variaciones de la demanda

agregada como la causa de las fluctuaciones a corto plazo del producto, los precios y la
balanza de pagos Este enfoque de correccién de los desequilibrios externos es el
adecuado en algunos casos, pero no lo es cuando el problema es de caracter estructural

La viabilidad de los programas de ajuste ha dependido de ta relacion entre el acceso a
los recursos y el desequilibrio existente, pues ello determina la severidad del gjuste.
Cuando el financiamiento es escaso, el ajuste requerido para eliminar un déficit de
balanza de pagos puede ser muy severo, con altos costos en términos de ingreso
nacional y empleo, lo cual reduce las posibilidades de llevar el programa hasta el final

£s necesario recordar, que una de las ideas basicas del Acuerdo de Bretton Woods fue
la de distinguir entre los problemas temporales de balanza de pagos y los que se deben
a factores estructurales. En el primer caso, no se consideraba aconsgjable introducir
medidas dirigidas a restringir la demanda interna, por los efectos deflacionarios que
implicaria para el pais y la economia mundial. Sin embargo, esta filosofia cambio
radicaimente desde el principio de los cchenta Segun el enfoque de Bretton Woods, el
proceso de ajuste de los desequilibrios externos es simétrico Es decir, se requiere que
los paises con déficit 0 superdvit en sus balanzas de pagos adopten medidas para
restablecer el equilibrio en sus pagos con objeto de facilitar el proceso y evitar que el
ajuste recaiga sblo en los deficitarios

Finalmente, se puede decir, que Estades Unidos contribuyd a la ruptura del Sistema de
Bretton Woods con su insistente esfuerzo por tener mayor libertad de movimiento en los
asuntos monetarios internacionales Con las politicas devaluatorias referidas, ademas de
evadir sus obligaciones informales como pais de moneda de reserva obstacuiizan en
varias ocasiones el acceso a sus mercados de capital e imponen un recargo de 10% a
las importaciones, en el segundo semestre de 1971, Estados Unidos alteré en forma
notoria los convenios y las reglas que normaron hasta entonces el comercio
internacional. Con el advenimiento de un sistema basado en la “libre flotacién” del tipo
de cambio, asimismo, se intensificaron ctros problemas, como la inflacién v la deuda

externa
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Capitulo HI. Regionalizacién Mundial

Es indudable que la revolucidn cibernética y tecnoldgica han colaborado en et avance de
la integracién econdmica mundial  El "acercamiento” entre los paises ha venido
desarrollando enfoques modernos en cuanto a la conformacion de espacios geograficos
y comerciales que llevan a verdaderas areas de intercambio con aceptacion de monedas
consideradas fuertes

La llamada regionalizacion se enmarca en el proceso de globalizacion. En diferentes
medios se asume que la globalizacién no es algo lineal que ird conduciendo en forma
homogénea a todos los paises hacia nuevos estados de bienestar. Por el contrario, se
trata de un proceso heterogéneo, en donde no Unicamente los gobiernos toman parte,
5ino que existe una variedad de agentes involucrados; hacia el interior de cada estado
nacional, en la diversidad de regiones que responden de manera desigual a la
globalidad. La convergencia, en caso de llevarse a cabo, tiende a ser lenta y conforme
avanza la integracidon se muestra una diversidad de nuevos problemas, en donde las
instituciones nacionales no estén preparadas para afrontar la creacién de un mercado
unico. Todo esto lleva a la necesidad de discutir un marco institucional coman entre los
participantes en el proceso de integracion que contribuya a reforzar el esquema, puesto
que se reconoce que no todos los agentes (empresas, regiones, etc ) tienen la capacidad
de adaptarse a los nuevos niveles de competitividad al iniciarse el proceso de
integracion,

El reconecimiento de esta situacidon a nivel institucional obliga al establecimiento de
mecanismos de compensacion entre agentes y regiones capaces de iniciar un proceso
de aprendizaje con la perspectiva de generar un mayor nivel de competitividad de las
empresas y de las regiones, de manera que se asegure que todo mundo obtenga
mayores niveles de bienestar, lo que garantiza el Jogro de un juego cooperativo. De esta
forma al integrarse cada unc de los paises miembros se da un proceso de fusion de los
marcos institucionales, fortaleciendo en todos los casos el esquema de pisos, sélo que
en un esquema de integracién

Los procesos de integracién han sido revisados a través de la teoria del comercio
internacional, que supone gque una intensificacién en el intercambio de bienes servirg
para elevar el nivel de actividad econdmica y que esto a su vez traerd consigo el
aumento det empleo vy de los niveles de vida. En este sentido, la integracion descansa
en un proceso dual con una dimension real (de mercado) y otra formal {juridico-
institucional}) Para establecer un espacio econdmico comUn entre dos o mas paises es
necesario que se genere un proceso de mercado que 1o permita, asi como el surgimiento
de una voluntad politica para administrarlo y formalizarle conforme al derecho
internacional publico Ambos procesos tienen una dindmica propia v se influyen
mutuamente.

Con este marco contextual se puede precisar que la integracion regional responde al
impulso de cambios y "mutaciones” internas mas ¢ menos "silenciosas", asi como a una
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necesidad de transformacion global para superar un régimen social de acumulacion con
una orientacion "mercado internista” La globalizacién de los mercados y la
internacionalizacién productiva exigen a las empresas, por un lado elevar su
competitividad externa en materia de costos de produccién y caiidad de bienes y
servicios y, por otrg, también a los paises una mayor competitividad internacional, tanto
como lugar de inversion, produccion y comercializacién cuanto para atraer recursos
econdmicos externos cada vez mas volatiles

La mayoria de las naciones occidentales y ahora también las del Este estan
reestructurando sus economias mediante diversas medidas neoliberales®: a) equilibrio
fiscal y "uso eficiente” de los recursos por parte del Estado; b). La liberalizacién del sector
financiero y una politica monetaria antiinflacionaria; ¢) apertura de la economia al
comercio internacional y al capital extranjerc d). liberalizacién de los precios; €) Reforma
de las empresas publicas; f) "adaptacidén de las politicas sociales, para mejorar el
funciocnamiento de los mercados laborales, y g) establecimiento de un "buen gobierno” y
de condiciones institucionales adecuadas” para el libre desemperic de las actividades
productivas

La integracién regional es un complejo fendmeno de equilibric general con procesos
dindmicos lo que dificulta su diseccidén con propositos de explicacion causal Los
procesos implican aspectos vinculados al crecimiento de la techologia, el aprendizaje, las
externalidades, la economia politica y la politica Ademas es un mediofproceso de largo
plazo De tener éxito, se espera que los beneficios de medio y largo plazos compensen
los costos iniciales Asi también, constituye la segunda opcién, donde las recetas
generales pueden ser especialmente peligrosas

Debido a que la integracidn regional es una decision estratégica, los participantes deben
contar con objetivos claramente articulados  Uno de ellos es reducir costos por lo que es
bienvenido cualquier andélisis constructivo Es més, fa vigilancia de los costos es muy
importante, pues, por un lado, los acuerdos de integracion estén de moda, aungue no
todos tengan sentido desde un punto de vista econdmico y, por otro, incluso los que si
tienen sentido pueden crecer sesgados.

Ahora bien, la integracién subregional y mundial es el resultado de la influencia que los
organismos internacionales y las economias mas ricas det mundo han ejercido en los
paises para mostrarles las ventajas de la apertura para lograr la expansidn del comercio
en el comercio exterior (proteccion contra las importaciones o promocion de las
exportaciones), respectivamente y un mayor crecimiento, asi como para captar ahorro
externo, aprovechar las economias de escala y mejorar la competitividad, el empleg, el
nivel de ingreso y el bienestar de los consumidores

En este capitulo se presentan las zonas o regiones visibles mas importantes de la
economia mundial, como son: la zona asiatica, la europea y americana; asi también en el

3 Neliberal - Para distinguirto del capitalismo estatal o Keynesiano que 10 precedié La diferencia estriba  en el papel asignado al
Estado y af mercado en fa dinamizacién del capitalisme {induccién de la gemanda o de la competencia)

39
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aspecto monetario se da cuenta de las zonas en donde sus respectivas monedas han
tenido problemas por las crisis econdmicas y bancarias que se han dado recientemente

3.1. Area Asidtica

3.1.1 Antecedentes

A partir de los afos setenta, los paises en desarrollo de Asia experimentaron una
expansion considerable de sus exportaciones. Algunas estadisticas indican, que las
tasas de crecimiento de sus respectivos PIB y de sus exportaciones han excedido
consistentemente a las de ios paises en desarrollo de otras regiones del mundo

El comercio interregional crecid rapidamente, debido al acelerado incremento de los
ingresos y a la existencia de importantes preferencias arancelarias Las causas gue se
atribuyen al crecimiento desenfrenado del comercio exterior de los paises asiéticos en
desarrollo, se debe a unha combinacion de politicas, que en general incluyeron un
prudente manejo macroeconomico, bajo niveles de proteccion para las industrias
hacionales, la apertura a las tecnologias extranjeras y una paridad competitiva ligada al
dolar de Estados Unidos, dieron lugar al dinamismo de esas economias en sus
operaciones de comercio exterior.

Entre los factores que propiciaron un crecimiento sostenido de los paises de Asia durante
las Ulimas décadas. ademds de los ya comentados, se debe incluir el enorme
crecimiento de Japdn, cuyo PIB representa tan sdlo el 70% del total de Asia

Se suele asegurar con cierta frecuencia que el éxito del desarrollo econdmico de Japén
se debe por lo menos hasta 1891 - ano en que se “desinfla" la lamada burbuja
econdmica que empezd en 1986 - Posterior a la pérdida de una tercera parte de su base
industrial durante la Segunda Guerra Mundial, su ingreso per capita aumentd de 276
délares en 1850 a 32 mil en 1991, el mas alto de los paises del grupo de los siete. El
PIB se elevd a una Tasa de 7% en promedio anual durante esas cuatro décadas
Ademas es bien sabido que la columna vertebral del "milagro” economico japonsés fue la
firme politica industrial que el pais adopté después de la Segunda Guerra Mundial,
cuando desde ese momento contd con los tres elementos que son comunes para €l éxito
de una politica industrial: a) una burocracia altamente profesionai capaz de disefiar dicha
politica; b) el acceso a las herramientas para instrumentarla; ¢) consensos interno y
externo sobre los objetivos basicos %

Se puede decir, entonces que Japodn selecciond a las industrias basicas para apoyarlas
en forma integral y desarrolld un complejo sistema de vinculacion entre empresas
medianas y pequenas alrededor de dichas industrias

Las regulaciones existentes en el mercado financiero disefadas por el (Ministerio de
Finanzas de Japon MOF), cuyo propésito fue orientado para apoyar el fomento industrial,
jugaron un papel destacado. Hacia finales de los afios setenta, las tasas de interés de

26 E| Mercado de Valores "Integracién Regional en Asia' Nagcional Financiera enero 1 de 1999
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las operaciones pasivas y activas, estuvieron reguladas, el acceso al financiamiento
directo era restringido, los flujos de capitales eran limitados vy no existian mercados para
bonos corporativos Tales restricciones permitieron un mayor control en la asignacion de
los recursos tanto en el sector bancario como en el mercado de capitales

De estos elementos, tal vez el de mayor relevancia es la existencia de esa vinculacién o
eslabonamiento de fas empresas, bajo el denominado sistema Keiretsu (red
manufacturera piramidal que vincula a proveedores y fabricantes que suelen pertenecer
a un mismo grupo industrial y operan bajo una estrecha cooperacion mutua), pues es
este esquema de integracidén del sector industrial y comercial de Japdn el que mas
adelante se aplicard en el proceso de integracién de ese pais con ofras naciones
asiaticas.

El desarrollo econdmico sostenide y la cautela para administrar los costos asociados a
una rapida instrumentacion de la economia de libre mercado, asi como el balance de los
dos aspectos de su politica industrial- el del estimulo al crecimiento combinado con el
blogueo a la competencia internacional y el apoyo a las industrias basicas para el
desarrollo - permitid reducir costos y dio lugar a un crecimiento sostenido hasta el primer
blogue petrolero de 1973

La flexibilidad en la aplicacién de la politica econdmica y los ajustes al grado y tipo de
intervencién gubernamental para evitar la excesiva competencia y proteger a las
empresas; permitié al pais continuar con su crecimiento hasta 1991

3.1.2 Integracién Industrial

Este proceso tiene sus raices a partir de 1962 con tan sélo 10 empresas japonesas con
inversiones en paises del sudeste asidtico. Para los afios setenta empezaron a
establecerse empresas de los sectores textil y electrodoméstico en diferentes paises de
toda Asia, como Tailandia, Singapur y Malasia, principaimente con el objetive de
aprovechar el mercado local Las inversiones se realizaron en forma de participacion
minoritaria bajo el esquema de co-inversién con empresarios locales y volimenes de
produccién de pequefia escala. Posteriormente, el esquema se modifica por uno de
mayoria Japonés De esta forma la inversidn directa de Japén en Asia se da
gradualmente entre los afios 80's y 80's, alcanzando su maximo nivel, después del
Acuerdo Plaza, en 1985 por los paises miembros del G-7 del que se derivé una fuerte
apreciacion del yen

Ademés del problema de la paridad cambiaria, se dieron otros factores, en los paises de
Asia después de 1987 Sin embargo, en términos generales 27pueden apreciarse cuatro
fases que se dan durante el proceso de integracidn industrial:

+ La primera que es de avance geogréfico Se presenta un flujo de inversiones de los
paises cuyos costos de mano de obra y produccién fueron aumentando de forma

% |bid
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paulatina hacia otros paises o zonas con menor grado de desarrollo que permitian a
las empresas japonesas seguir con bajos costos de produccion

Flujo hacia ofros sectores. Aqui basicamente la inversion directa se canalizo a
industrias con ciertos niveles de madurez en Japon, como son 10s sectores textil y de
electrodomésticos. En forma ascendente la inversion avanzd hacia sectores de
tecnologias mas complejas como, electrénica, autopartes, microcomponentes y
alimentos

Tipo de inversionistas Desde principio de los cincuentas y hasta los ochentas la
inversién directa de Japdn provino principaimente de empresas que estaban
registradas en la bolsa, guiadas por una estrategia de expansion global A partir de
1987, un grupo diferente de empresas sin operacicnes en la bolsa hace su aparicion
Las primeras se establecen en varios paises de Asia, mientras que las segundas
realizan operaciones en un solo pais (desde 1987 en China) Esto se debié a que se
queria mantener la estrategia de vinculacion con las grandes empresas en los
mercados externos y, por otro, a la insuficiencia de recursos para una mayor
diversificacion

s Avances en los procesos de manufactura. De las cuatro fases, es quiza esta la mas
importante de la integracion reciente de los paises asiaticos En la medida en que la
mano de obra empezd a perder competitividad en los paises receptores de dicha
inversion, en este sentido las empresas se enfrentaron al problema de buscar una
nueva localizacién de sus plantas ensambladoras o tratar de profundizar en sus
procesos de fabricacién a través de una mayor utilizacién de insumos fabricados por
proveedores locales La profundizacién hacia una mayor integracién lo cual es
patente hoy dia en numerosos sectores

En la busqueda por reducir los costos de manufactura, las empresas se trasladaron de
Singapur a Tailandia y posteriormente a Indonesia Con el aumento del contenide local, y
las consecuentes reducciones adicicnales de costos, se intensificéd el proceso de
importaciones inversas, es decir la exportacion de parte de su produccion a Japén

3.1.3. Integracién Financiera

La participacidn del Sector Financierc Japonés en paralelo al llamado proceso de
industrializacién de la region asiatica constituyd un elemento decisivo en el avance de la
integracion. Las empresas japonesas han estado respaldadas por la banca comercial en
sus estrategias de inversion en Asia, al tiempo que la banca oficial ofrecia apoyo a los
gobiernos de la region' para el financiamiento a largo plazo de proyectos de
infraestructura y desarrollo social. Por su parte, la banca privada esta integrada por 18
grandes bancos (City Banks) y alrededor de 250 bancos regionales

El banco se fundd en 1950 como una institucion de tipo gubernamental independiente
Su objetivo fundamental es alentar el financiamiento de la banca comercial y otras
instituciones financieras de Japon para facilitar el intercambio comercial con otros paises
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Es preciso mencionar que los esquemas crediticios del banco han evolucionado en
congruencia con la politica economica del pais y que la mayoria de los préstamos
otorgados se han canalizado a los paises de Asia en apoye de su infraestructura y su
desarrollo econdmice e integracion

El Fondo Econémico

Con este fondo también llamado Overseas Economic Development Fund (OECF),® e
gobierno de Japdn promueve la cooperacion econdmica en el exterior a través de lo que
se conoce como préstamos a muy largo plazo y tasas de interés preferenciales para el
desarrollo industrial y la estabilidad econdémica de los paises en vias de desarrollo. El
Fondo fue establecido en 1961, como un vehiculo del gobierno para canalizar la Ayuda
Econdmica para el Desarrollo  Las condiciones en las que se otorgan los préstamos
varian en funcién del ingreso per capita de los paises acreditados.

A diferencia de los préstamos del Banco J-EXIM y de l1a OECF que se canalizan de forma
particular a gobiernos y organismos estatales, el destino de Ios créditos en el exterior se
concentran en los apoyos a empresas subsidiarias japonesas en la region , para el apoyo
de sus operaciones locales

3.1.4 Integracién Tecnolédgica

Un sustento importante de la integracion ha sido la Transferencia Tecnelogica a través
de la introduccidén de esquemas de administracion y de produccion tales como TQC
(Total Quality Control) y ZD (Zero Defects)

De igual forma que el apoyo financiero fue importante para el avance de la integracién
industrial, sin los esquemas de capacitacion y asistencia técnica del gobierno japonés a
la region, el proceso de integracion hubiera encontrado obstaculos para su avance.
Japoén, en paralelo con los avances de integracion de manufactura y de apoyo financiero,
disefio programas de capamtac:on y asistencia técnica a través de la Japan International
Cooperation Fund (JICA) #

3.1.5 Regionalizacién Asidtica y los Ejes de Poder Econémico

La globalizacion de los afos noventa no elimind el papel de las naciones como células
basicas de la organizacion internacional Las naciones siguieron siendo los espacios
fundamentales de la arganizacion politico - social y de la regulacion pablica, asi como los
ambitos principales del intercambio mercantil (en el sentide de que la mayoria de las
transacciones econdmicas se sigue realizando dentro de las fronteras nacionales y
traduciéndose en sistemas especificos de valores y precios)

8 (OECF) Fondo Econémica de Ultramar
» (JICA) Fondo para la Cooperacidn Internacional de Japdn

43




Regionalizacién Mundial

Pero la globalizacion afectd en forma decisiva ia autonomia y la integridad de los estados
nacionales en varias cuestiones fundamentales, al subordinarlos a los eslabonamientos,
redes y circuitos econdmicos internacicnales, a la [dgica econdmica de la globalizacidn, a
la reduccidn de la importancia del tamaio de los mercados internos nacionales en favor
del acceso directo al mercado mundial globalizado (factor aprovechado por los
separatismos de regiones diferenciadas © minorias étnicas) o de espacios,
multinacionales mas amplios como los nuevos blogues comerciales

La nueva regionalizacion comenzé a gestarse en el decenio de los ochenta a partir de
dos fendmenos ascciados: a) el desplazamiento de Ja cuenca del Atlantico por la del
Pacifico como espacio principal del comercio mundial, y b) la pugna trilateral por la
hegemonia internacicnal entre las grandes potencias ascendentes (Japdn y Alemania) y
la vieja superpotencia mundial en aparente decadencia {(Estados Unidos), expresada en
la tendencia a la constitucién de tres espacios regionales diferenciados en Asia, Europay
América.  Como resultado, Japdn comenzd a surgir como la principal potencia
econdmica, por su papel preponderante en la regidon mas dindmica del mundo. La
proliferacién de espacios de integracidn regional muche mas diversificados se hizo
presente, centrados en el papel nuclear de los paises emergentes de mayor tamafio y
nivel de industrializacién de Asia, Oceania, América y Africa, mediante una compleja red
de acuerdos multilaterales y bilaterales entre los que destacan la constitucidn formal de
la Asociacion de Naciones del Sudeste Asidtico {ASEAN), o de espacios informales tan
importantes como la "Gran China" Asi puede decirse que se trata de un tipo de
regionalizacidén que expresa, ademds de la mundializacion de la nueva division
internacional del trabajo, el avance de una jerarquizacion de paises en esa division
(economias semiindustrializadas integradas al mercado mundial que se diferencian cada
vez més de los paises agrarios y de economia cerrada) y la expansién industrial y
comercial de las naciones o capitalismos emergentes, en particular de Asia Oriental 0

En Asia del Pacifico se ha establecido una nueva relacion entre Japén (la anterior gran
potencia hegeménica del area), Estados Unidos y las grandes y medianas potencias
emergentes del mundo en desarrollo, encabezadas por China. En el amplio &mbito de la
Cuenca del Pacifico (espacio de la APEC) el proyecto de un bloque asiatico exclusive,
presidido por Japdn, se diluye a favor de un espacio "Pacifico” mucho mas amplio, con
fuerte presencia estadounidense y australiana.

En Asia Oriental, el debilitamiento de Japdn se compensa con el nuevo papel regional de
China (como gran potencia militar - territorial y como espacio econdmico gran - ¢hino), la
formacion de un blogque comercial meridional en torno a la ASEAN (sin la presencia de
Japoén, China y Corea) y la conversion de Corea del Sur, Taiwan y Singapur en fuertes
competidores de Estados Unidos y Japon en los mercados mundiales de automéviles,
semiconductores y computadoras

A comienzos de los 90's fracasd la iniciativa malaya de constituir un bloque econémico
en el area de influencia japonesa (bloque del yen) sin Estados Unidos, Australia y China,
lo que es seguido por la ampliacién del papel de Estados Unidos en la Cuenca a partir de

3 v aseansec org/historyasn
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Regionalizacién Mundial

la APEC Esto implica de hecho el triunfo del "escenario Pacifico" scbre el "escenario
asiatico” de regionalizacién.

Junto a la recuperacién de Estados Unidos o la creacion del TLCAN, en América Latina
surge el Hlamado "regionalismo abierto”, amplia red de bloques vy tratados de apertura
comercial cuya expresion mas avanzada es el Mercosur. 3! Este, estructurado entorno a
Brasil y a su alianza con Argentina, ha adquirido una fuerte dindmica expansiva con
tendencia de abarcar toda la porcidn meridional del continente En esta medida, €l
desarrollo del Mercosur entrafia el surgimiento de un nueve polo de integracién regional
contrapuesto at impulsado por Estados Unidos desde el Norte, junto al esbozo de una
fractura en las relaciones comerciales entre el sur y el norte (con América Central y el
Caribe), que tiende a aislar aln mas a México de los principales paises de América
Latina.

En Eurcpa Occidental, el nicleo continental de la Unién Europea, encabezado por
Alemania y Francia, encara enormes dificultades y resistencias scciales para alcanzar las
metas de convergencia de Maastricht, a diferencia de lo que sucede con los paises
menos "europeizados” {menos vinculados econdmicamente al nucleo continental) como
Inglaterra o Irlanda, que son los unicos que presentan dinamismo econdmico

Las discrepancias nacionales acentuaron la desarticulacién del ciclo econémico mundial,
asi como los desequilibrics cambiarios y financieros pendientes, los desajustes y la
volatilidad del nuevo sistema financiero aceleraron las tendencias especulativas del ciclo
mundial

Ante la recesion de los industrializados, los paises en desarrollo siguieron un modelo
diferente del de las crisis mundiales anteriores, pues s0lo se vieron afectados de manera
negativa los paises agrarios y meono exportadores a los de economia cerrada como los
predominantes en el continente africano o muy presente en el medio Oriente (donde las
economias son en su mayoria petroleras, si bien hay algunas semi industriales, como
Israel, Turquia y Egipto) Como resultado, el crecimiento econdmico de esas regiones de
1991 a 1996 fue menor que el de 1987 - 1990, aungue con clara tendencia al alza
durante los dos dltimos anos considerados

Para los capitalismos emergentes bien integrados al mercado mundial la coyuntura de
los noventa fue muy favorable, pues lograron superar las crisis de la deuda de los
ochenta y alcanzaron un gran dinamismo econdmico. En Asia fue precisamente en este
periodo cuando se acentudé y generalizd el crecimiento econdmico el cual dejo de
limitarse, como en la década anterior, a UNOs pocos paises de la regidn oriental para
abarcar a casi todo el Continente.

El lugar que ocupan los paises en desarrollo en Asia Oriental en el presente es resultado
de su exitosa insercion en la globalizacion y del ¢crecimiento sostenide de la agricultura, el

n Bouzas, Roberto y Lusting, Nora Liberalizacién Comercial e Integracién Regional De NAFTA a Mercosur Buenos Aires
Grupe Editorial Lattnoamericano
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mercado interno y los niveles de vida de la poblacién con base en muy variadas
experiencias nacionales. Sin embargo, lo mas interesante es que lo lograron a partir de!
plenc aprovechamiento de las ventajas potenciales derivadas de la nueva division
internacional de trabajo y del proceso continuo de aprendizaje tecnolégico que les
permitié pasar sucesivamente de la exportacion de manufacturas intensivas en trabajo a
las intensivas en capital (Corea, Taiwén o Singapur) y en conocimiento. Al mayor
dinamismo de los paises emergentes, y de los asiaticos en particular, se sumé el
incremento adn mas rapido del comercio entre gsas economias. En el caso de los flujos
de capital, en sus principales modalidades, el incremento fue mayor,

3.1.6 La Crisis Asidtica

Los antecedentes de la crisis asidtica se ubican en a crisis financiera de Japén como ya
se ha mencionado, como resultado del auge financiero y crediticio de los ochenta. El
desplome de su bolsa de valores condujc a esa economia a una situacidén de
estancamiento productivo de larga duracién, acompafiada de claros sintomas
deflacionarios y una crisis bancaria de grandes proporciones. El yen comenzd a
devaluarse frente al dblar y otras divisas fuertes, por lo que se acrecentd la competencia
entre Japén y los tigres asiaticos en los mercados externos Por ofra parte, en virtud de
gue las monedas de los paises del Sudeste Asiatico forman parte de la zona monetaria
del dolar, la competitividad de sus productos sé redujo al mantener sus tipos de cambio
alineados con la divisa estadounidense Las exportaciones de esas naciones se frenaron
por la apreciacion de sus monedas y la disminucién de las importaciones japonesas

El detonador de la crisis asidtica fue el ataque especulativo sobre el bath Tailandés, el
cual agotod las reservas monetarias de ese pals y llevé a un ajuste abrupto del tipo de
cambic. Como sucede en todas las crisis financieras, esta obedecié a variables
exdgenas, en apariencia desconectadas de las causas de fondo: La percepcion de
inversionistas financieros de que el déficit en la cuenta corriente, que en ese momento
ascendia a 8% del PIB, no era sostenible v gue la moneda estaba sobrevaluada.

La crisis de Tailandia se extendié a toda la regidn afectando las monedas y los mercados
bursatiles de otras economias emergentes. Por efecto de contagios, la especulacion
sobre las monedas y las corridas sobre los mercados bursétiles se propagaron a Malasia,
Indonesia, Corea del Sur, Rusia y mas tarde al resto de las economias de la region con
diferencias macroecondmicas entre si, pero con semejanzas en su sistema financiero y
€n sus monedas y cuentas externas

Las causas sobre la crisis fueron muy discutidas en diferentes circulos, pero las
conclusiones det (FMI) fueron: "Primero, el fracaso para amortiguar las presiones al
sobrecalentamiento, cada dia mas evidentes en Tailandia y otros paises de la zona y que
se manifestaron en amplios déficit externos y burbujas en el mercado de bienes raices;
segundo, el mantenimiento de tasas de cambio estables per mucho tiempo, lo cual alentd
préstamos externos y condujo a una exposicion al riesgo cambiario externo, tanto en el
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sector financiero como corporativo, y, tercero, reglas prudenciales laxas que produjeron
el agudo deterioro de la calidad de las carteras de crédito de los bancos"™?.

Esta claro gque el sobreendeudamiento no nacié en 1997, sino que se gestd en todo el
periodo de expansion y estabilidad estructural que vivid ia regidn por mas de tres
décadas; fueron la aperiura de la cuenta de capitales y la liberalizacidén las que
exacerbaron los desequilibrios, alentaron el endeudamiento en délares y condujeron a fa
crisis. Iniciada la crisis financiera, el sobreendeudamiento latente de las corporaciones y
los bancos se manifestd con toda su fuerza, se evidencid la debilidad de la supervision
estatal del sistema financiero y se pusieron al desnudo los negocios

La incertidumbre y la pérdida de confianza sobre la posibilidad de evitar el derrumbe de
los mercados se extendid a toda la zona, inciuso a los paises que cuentan con aitas
reservas monetarias para proteger sus divisas como Japon, China - Hong Kong, Taiwan
y Singapur Por los amplios lazos econdmicos de la zona con el resto del mundo -
comerciales, monetarios y financieros-, el contagio se propagd en escala mundial. La
crisis financiera se transformé en crisis bancaria. El desplome del crédito v los tipos de
cambio, aunado al cierre del acceso a los mercados internacionales de capital, desatd la
recesion de la actividad productiva.

La crisis asiatica es una crisis clasica de deuda-deflacidn que pone fin al largo ciclo de
expansion del area que se prolengd hasta la década de los noventa Tal ciclo fue
impulsado, agudizade y amplificado en escala mundial por un Sistema Monetario vy
Financiero Internacional pragmatico vy sin reglas claras y explicitas, basado en el
financiamiento de los desequilibrios externos mediante flujos externos de capital
especulativo

E! circulo vicioso sobreendeudamiento - deflacion - recesion en Asia se reforzd por las
politicas exigidas por el FMI para concretar los programas de salvamento financiero E!
programa de rescate de la region implicod recursos por 113,000 millones de délares:
36,000 del Fondo y 77,000 de ofras fuentes multi y bilaterales. Se aplicaron programas
para Tailandia, 17,000 millones; Corea del Sur, 57,000 millones; Indonesia, 40,000
millones y Malasia 30,000. El FMI ademés de ser pieza clave en la reestructuracion de
las economias asiaticas, a favor de los intereses del capital financiero internacional en
general y de Estados Unidos en particular  El poder de este dltimo es incontestable;
tiene poder de veto, pues controla 18% de las acciones y la decisién sobre asuntos clave
requiere una mayoria de 85%

Al FMI también se le sefialé como causante de seleccién adversa y de riesgo moral al
erigirse como vehiculo de rescate de capitales en problemas. Finalmente, la crisis de!
Sudeste Asidtico es consecuencia de la reorganizacion productiva, industrial y financiera
emprendida en el marco de una politica econdmica global desreguladora cuyos
participantes son los flujos de capital, lo cual entrafia un proceso de mundializacion en
todos los sectores de ia economia global La desregulacidn y liberalizacion financiera asi

*2 ‘Fero Econdmico sobre Asia’ en bo'etin del Fi 18 de mayo de 1998
a3 Mantey Guadalupe Levi Noemi 2000
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como las crisis bancarias tienen particularidades bien definidas. Por un lado, la
inestabilidad monetaria y financiera fue cada vez mas frecuente, con un aumento
inusitado de las crisis secloriales; por otro, el prestamista de dltima instancia participa
activamente, ya sea la Reserva Federal de Estados Unidos, el FMI o los bancos
centrales nacionales Posteriormente, ante el renovado impetu del proceso privatizador y
de liberalizacidén iniciado en los ochenta en el sector productivo, las leyes bancarias
nacionales buscarcn en las operaciones fuera de balance una fuente de mayores

ganancias

La irrupcién de crisis financieras en regiones emergentes, como la asidtica, refleja la
integracion de un mercado unico financiero cuyos flujos se interrelacionan sin limites de
fronteras, pero donde cualquier desajuste suscita una gran turbutencia en todo el sistema
financiero internacional.

3.1.7 Efectos en la Regionalizacion

Convencionalmente se considera que los afos noventa han sido la "década de la
globalizacion” En realidad durante la Gltima década los lazos econdmicos regionales se
han intensificado mas que los extrarregionales Mientras que no se ha observado
convergencia alguna de las tasas de interés a corto plazo, de Alemania, Estados Unidos
y Japén (el grupo de los tres), a escala regional la convergencia ha sido cada vez mayor
El comercio entre los paises industriales ha disminuido en valores relativos mientras que
se han estrechado los vinculos entre las economias desarrolladas y las economias de
mercados emergentes dentro de cada regién. Es de cierta forma paraddjico que la
inestabilidad que registrd el tipo de cambio entre el yen y el délar en los afios noventa
también haya favorecido la expansion de los fiujos comerciales dentro de Asia: el alza
que habia registrado el yen a principios de la década incentivd a las empresas japonesas
a ampliar sus instalaciones manufactureras en Asia.

Ante la intensificacion de la regionalizacion, los efectos de la devaluacion del bath se
propagaron por toda la regidn mucho mas rapido de lo que esperaban las autoridades.
Mas aun, Asia se vio sumida en la conflagracion financiera y econdmica antes de que el
resto del mundo pareciera advertirio

De manera similar las decisiones de politica econdmica adoptadas en Asia para frenar la
crisis parecen haberse enfocado desde la perspectiva de cada pais mas que en un
contexto regional. La fuga de capitales se extendid a toda la regién, en tantc que los
prestamistas externos se mostraron renuentes a refinanciar los creditos gue vencian o a
otorgar nuevos crédites, 10 cual exacerbo el clima de crisis

3.2 Area Europea

La Union Europea tiene un PIB de 8.8 billones de délares y una poblacion de mas de 370
millones de habitantes En comparacién, los tres paises que forman el TLCAN tiene un
PIB conjunto de 8 8 billones de délares y una poblacién de 375 millones de personas

48



1661 SHWIACU "OONIW “HL “WNN “Lf “IOA ‘101X OISO 3P OPRWIO] (3JudN 3

26 Py 892 Py pru pru 966l
LE 89 ors Ly 00} 81¢ g66!)
0s rAs) [A8 8¢ ¥8 g2e Y66l
08 £9 ves €¢ 19 802 €66}
FAS €€ 96e [44 44 g¢l 2861
L - 0l¢ ot 8¢ g6l 6864
o||oseSap oJjolesap ojjolesap offodiesap
ue sasied ag ua sasiedy  jeipuniy | ue sesied aq us sasiedy  |eipunpy
BADHED BP UDISIBAU| BJ23J1Q Uoisiaau|

(saseiop ap sauojw ap sapi)
Ojjoesaq ud sesied sO] ud A opunyy |9 ua epeaud ejnig ugisiaau] op olnid4

¢ ‘WON openg



Regionalizacién Mundiaf

La Comunidad Econémica Europea (CEE) se establecié en 1957 con seis paises Enlos
afios setenta y ochenta el numero de Estados Miembros (EM) aumentd a nueve, luego a
diez, posteriormente a doce, y en 1995, alos quince actuales Ofras cinco economias de
Europa Central y Oriental y una del Mediterraneo negocian su ingreso, posiblemente
para el segundo lustro del siglo XXI. Algunas ofras naciones de esas mismas regiones
también podrian en una segunda etapa, celebrar negociaciones con la UE.

El mercado comun que, en 1957, se tenia como objetivo construir, se desarrolld hasta
convertirse en un mercado unico Esto implica no sélo la libre movilidad de bienes,
servicios, capitales y personas dentro de las fronteras de la UE, sino también la
supresién de toda practica en cualquier esfera gue pueda limitar de algin modo esa
libertad.

1993 no solo maresd la entrada en vigor del mercade unico, sino también el inicic de una
fase mas ambiciosa de integracidn mediante su mudanza en una unién econdmica y
monetaria

Estos objetivos gue se incluyeron en el tratado de la Unién Eurcpea, también conocido
como el tratado de Maastricht, entraron en vigor desde noviembre de 1993, En éste se
planted una unién apoyada en tres pilares: el primero, conformado por la Comunidad
Europea, incluye temas como el mercado Unico, competencias nuevas y reforzadas y la
unidén econdmica y monetario (UEM) El segundo estd constituido por unas politicas
exterior y de seguridad y defensa comunes El tercero prevé asuntos interiores y de
justicia, politicas de asilo, reglas sobre el cruce de las fronteras exteriores de los EM,
politicas de inmigracién y de cooperacién aduanera, policia y judicial, entre ofras

La estructuracion de la UEM esta muy avanzada y se pretende completaria el 1°. De julio
de 2002, fecha en la que entrara en circulacion el eurc como moneda Unica de la UE

L.a UEM se ha realizado por etapas. En la primera de 1990 a 1993, se eliminaron las
restricciones restantes al libre movimiento de capitales entre los EM y con lerceros
paises y se fijaron los criterios de convergencia econdémica para el establecimiento de la
moneda unica La segunda etapa, de 1984 a 1998, se ha caraclerizado por el
establecimiento del Instituto Monetario Europeo, precedente del Banco Central Europeo,
y la eleccion de los EM que comenzaran a adoptar el euro  En mayo de 1998 todos los
EM, salvo Grecia, cumpiian con los criterios de convergencia, pero Suecia, Dinamarca y
el Reino Unido decidieron aplazar la adopcién de la moneda tUnica. El 1°. de enero de
1999 se establecieron tipos de cambio fijo entre los paises participantes y entré en
operacién el Banco Central Europeo; ademas se iniciaron las operaciones mercantiles y
bancarias de euros El1° De enero de 2002 empezaron a circular monedas vy billetes de
euro y seis meses después desapareceran las monedas nacionales de los EM

participantes

' Comercio Exterior, Ramirez Miguel Anget 'La cdisea europea hacia la unién monetaria’ volumen 47 nim 11
noviembre de 1557
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3.2.1 Antecedentes

.El proceso de integracion de la zona europea fue estructurado a través de diferentes
etapas en el tiempo, dada la dindmica evolucién que experimentan los mercados
globalizados, lo cual implica la expectativa que los cuatro restantes socios de la Unién
Eurcpea - Reino Unido, Grecia, Suecia y Dinamarca - se incorporen mas adelante, quiza
en el afio 2002, e incluso lo hagan algunos paises de Europa Central y Oriental

L.a Unién Monetaria Europea (UME) se establecié con una amplia visién politica; previo a
su instauracion se fijaron reglas y condiciones estrictas para favorecer la disminucion de
las asimetrias econdmicas entre los paises, tendientes a impulsar la actividad productiva
como un todo.

Asi a través del tratado de Maastricht (Holanda), firmado en 1992, se determinaron
criterios de convergencia para las economias comunitarias orientadeos a que sus déficit
fiscales no superan 3.0% de su PIB y su deuda publica 60.0% de! mismo: asimismo, que
el avance de precios internos no fuera mayor a 1.5% del promedio de las tres naciones
de la UE que mejores tasas hayan tenido en los doce meses previos a la UME y que los
tipos de interés a largo plazo no sobrepasaran en mas de 20% a la media de los tres
paises de la Comunidad con tasas méas bajas en ese lapso Posteriormente, en 1997, se
cred el pacto de estabilidad y crecimiento para asegurar que el Eurg, luege del inicio de
la UME, se mantenga como una moneda fuerte

Los parametros establecidos fueron un factor importante para que mejorara
considerablemente el entorno macroecondmico de la Comunidad que existia entre el
inicio y mediados de los afios noventa: la inflacion descendié a niveles histéricamente
bajos, alrededor de 1 £% promedio en el bienio 1927-1998:. asimismo, mejord de manera
relevante la posicién de las finanzas publicas, reduciéndose el coeficiente medio del
déficit piblico respecto al PIB en mas de tres puntos porcentuales entre 1993 y 1997

Valoracion y Significado de los Criterios de Convergencia Econémica

La integracién monetaria gradual planted la necesidad de establecer criterios de acceso
a la UEM definitiva Se prescribié la consolidacion de un marco de estabilidad
econdmica previa, para lo cual se seitalaron criterios de convergencia que respondian a
los objetivos Ultimos de equilibrio interno y solidez de las finanzas publicas

3.2.2 El Aspecto Nominal de los Indicadores de Convergencia®®

Para valorar la capacidad de cada Estado miembro para entrar en la tercera etapa de la
UEM se fijaron diversos indicadores, lo que responden a la necesidad de contar con
cierta estabilidad econémica antes de constituir una unidn monetaria.

Los requisitos de equilibrios interno y financiero se toman del Tratado de Maastricht :

3% Articulo 109 del Tratado de Maastricht
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Regionalizacién Mundial

1), Alcanzar una elevada estabilidad de los precios: La tasa media anual de
crecimiento de los precios al consumidor en cada pais no debe superar en mas de
1.5% la media de los tres paises con menos inflacién

2) Alcanzar una situacion sostenible de las finanzas publicas: en realidad se puede
habtar de dos condiciones: a) el déficit publico no debe superar 3% del PIB, y b) la
deuda publica no debe sobrepasar 80% del PIB.

3) Estabilidad cambiaria: no devaluar la moneda nacional la moneda nacional en jos
dos afos anteriores al examen de los criterios

4) Los tipos de interés a largo plazo {medidos en términos de rentabilidades relativas
de los instrumentos de deuda a large plazo) no deben sobrepasar en 2% la media
de [0s tipos de interés de los tres paises con menor inflacidn

Parece razonable exigir la convergencia econdmica entre los miembros antes de la
integracion, pues de lo contrario los desequilibrios de unos paises se trasladarian a otros.
Sin embargo, no se justifica la eleccidn de la convergencia nominal en detrimento de la
real. Se trata por tanto, de una eleccion fundamentada en aspectos politicos que
constituye la mejor segunda opcién

L.a convergencia real exigiria un proceso mas dilatado de construccidn de la UEM, con
los consabidos costos durante el periodo de transicion  Se eligid la convergencia
nominal como base para la consolidacidén definitiva de la UEM, dadas las urgencias
historicas planteadas en las negociaciones

3.2.3 La Inflacion y el Equilibrio Interno

En el articulo del Tratado de la Unidn Europea, en el que se explican los criterios de
convergencia, se establece la necesidad de reducir |a inflacién de los paises miembros
hasta que sus tasas converjan. Se plantea asi el criterioc de que "El logro de un alto
grado de estabilidad de precios deberd quedar de manifiesto en una tasa de inflacion
proxima a la de, como minimo, los tres estados miembros mas eficaces en cuanto a
estabilidad de precios” *

"Los estados miembros deberan tener un comportamiento de precios sostenible v una
tasa promedic de inflacion, observada durante un periodo de un afo antes del examen,
que no exceda en mas de 1 5% la de, como maximo, los tres estados miembros con
mejor comportamiento en materia de estabilidad de precios”

Los efectos que tradicicnalmente se le atribuyen a la inflacién son: pérdida de todo, de
valor de la moneda, de la renta y de riqueza nacional; deterioro de la competitividad;
distorsiocnes en la asignacion de los recursos etc En todo caso, los factores
fundamentales que explican la adopcidn del criterio de inflacidn son los siguientes:

35 Articulo {1} del Tratado de Maastricht
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Cuadro Nim. 5

Unién Europea: Evolucién de la inflacién y Tasa de Interés a Largo Plazo.

199111997
Inflacién Tasa de Interés a largo plazo
Pais 1991 1994 1997 1991 1994 1997
Grupo Central
Alemania 35 30 19 85 69 57
Francia 32 17 11 95 75 56
Austria 33 30 15 86 67 57
Bélgica 32 20 18 93 77 57
Luxemburgo 3.1 22 20 81 64 60
P. Bajos 3.1 28 23 87 72 62
Promedio 3.2 25 1.7 8.8 7.1 58
Desviacién 0.1 0.5 04 0.5 0.4 0.2
Grupo Convergente
Irlanda 3.2 23 17 9.2 8.2 6.3
Espafia 59 47 20 128 10.0 6.2
Finlandia 41 11 13 119 8.4 58
Italia 63 40 18 131 106 66
Portugal 114 49 22 177 104 63
Grecia 195 109 57 225 175 96
Promedio 84 4.7 25 14.5 109 6.8
Desviacién 5.6 31 15 44 31 1.3
Grupo de Autoexcluidos
Reino Unido 59 25 286 101 8.2 71
Suecia 58 22 10 107 95 6.5
Dinamarca 24 20 25 93 79 62
Promedio 4.7 2.2 20 10.0 85 6.6
Desviacién 1.6 0.2 0.7 0.6 0.7 04
Unidn Europea
Promedio §.8 3.3 21 11.3 8.9 6.6
Desviacién 4.4 2.2 1.0 38 2.6 0.9

Fuente: Tomado de Comerclo Exterior, Vipl 48, NGm, 3, México, marzo 1998,
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1) La estabilidad de los precios es una de las condiciones necesarias para que el
mecanismo de asignacion de recursos funciong correctamente, pues reduce la
incertidumbre de los agentes econémicos y por consiguiente las distorsiones que
aquella genera

2). En la medida en que la formacién de una zona monetaria necesite de tipos de
cambio irrevocablemente fijos se requiere de una estabilidad de precios suficiente
para gue no perturbe tal caracteristica

La estabilidad de precios no se define como tasa de inflacion nula, pues se considera
que esta es necesaria en cierto grado para que la actividad econdmica funcione de modo
correcto en el sistema capitalista Ademas, dada la diversidad econdémica y social de los
estados miembros, no cabria tampoco exigir cierta inflacion pero si la convergencia de
las tasas de los paises.

3.24 La Convergencia Nominal Frente a la Real

Otro de los aspectos clave del proceso integrador es la relacion entre la convergencia
nominal y la real ;Es viable converger nominal y realmente ai mismo tiempo? La
respuesta es que si, pero se requiere de mas largo plazo

La convergencia nominal es un concepto de corto plazo, mientras la real abarca un lapso
més amplio.

Esta dltima medida en términos de renta per capita o0 de tasas de paro, no experimenta
grandes fluctuaciones en tiempos cortos Al contrario, el acercamiento a los niveles de
renta eurcpea es un camino progresivo y gradual que requiere la ayuda de los
presupuestos comunitarios para realizarse en el corto plazo

Datos de la Comisidn Europea, de 1980 a 1984 se amplié la disparidad en materia del
PIB per cépita en el vigjo continente; luego siguié una etapa de convergencia. De hecho
al ingresar Espafia en CEE el PIB per cépita medio de los paises miembros menos
prosperos constituia 64% de la media comunitaria; en 1993 era ya 70%

En este sentido, la Comisidn planted que la moneda Unica acentuara el efecto positive en
la actividad econdmica derivado de la existencia de un mercado Unico, sobre todo al
eliminar la variabilidad de tipos de cambio.

3.2.5 Politicas Monetarias Centralizadas
Con la UME, el disefic y aplicacion de la politica monetaria en la Eurozona pasa a ser

funcidn del Sistema Europeo de Bancos Centrales (Sebec), que esta conformado por una
institucion supranacional, el Banco Central Europeo (BCE) y los once bancos centrales

37 Comisién de las Comunidades Europeas. 'La Unide: Europea’ Luxemnburgo 1962
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comunitarios; el primero es quien toma las decisiones de la politica monetaria comun, en
tanto que los segundos se encargan de instrumentarlas.

Cabe destacar que las politicas fiscal y la econdémica permanecen en buena medida en
manos de las autoridades nacicnales.

Entre sus principales atribuciones, el Sebec ha asignade prioridad a la estabilidad de
precios, definida como una tasa de inflacién inferior a 2.0% para la zona del Euro en su
conjunto  La insistencia en la estabilidad de precios esta reforzada por el alto grado de
independencia que posee el Sebec y otras disposiciones existentes que protegen de las
presiones politicas a la toma de decisiones En la estrategia para lograr la estabilidad de
precios, el Sebec asigna la mayor relevancia a la adopcién de un valor de referencia para
el crecimiento del agregado monetario y a la utilizacién de una amplia gama de
indicadores econdmicos y financieros a fin de establecer una evaluacién adecuada de las
perspeactivas de los precios

Con el Sebec terminan las politicas monetarias y cambiarias nacionales, lo que implicara
conformar sistemas de informacién y operacién globales en la Eurozona, proceso que no
sera sencillo y llevara tiempo.

Un aspecto preocupante es que, conforme al Tratado de Maastricht, el BCE debe
centrarse en la politica monetaria, concediéndole un papel marginal en la supervisién
bancaria y ninguna responsabilidad en lo que respecta al respaldo en materia de liquidez
a determinadas instifuciones financieras "Ninguna institucion en la UME ha sido
designada como prestamista de Ultima instancia, ® en consecuencia ningdn Instituto
Central tiene la responsabilidad de suministrar liquidez y coordinar el suministro en una
crisis”

Se considera que en la medida en que se integren los sistemas financieros de la UME
aumentara el crédito interbancario transfronterizo “no garantizado”, con lo que el riesgo
sistémico por contagio de bancos paneuropeos (fusién de instituciones) se amplia

En los estatutos de Sebec y el Tratado de Maastrich se asignan funciones limitadas de
supervisién prudencial a ese sistema. El BCE solo tiene la opcién de desempefiar una
funcién de asesoria.

La supervision indirecta del FM! al Sebec, en virtud del Convenio Constitutive de ese
organismo, que establece la facultad de que el FMI supervise al Sistema Financiero
Internacional y con ese propdsito “ejercer una firme vigilancia de las politicas de tipo de
cambio de los paises miembros del mismo”, no es una opcidn viable para evitar las crisis
sistémicas dada la falta de credibilidad del FMI ante su incapacidad manifiesta para
manejar la crisis financiera iniciada en Asia en 1997

Significa, hacer frente en forma directa e indirecta, a cualquier demanda razanable de efectivo por parte
de los instituciones de crédito aungue ajustada a determinadas condiciones
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Por otra parte, la descentralizacion del UME responsabilidad de la politica fiscal y
econdmica a nivel de los paises — con la consecuente ventaja de que cada uno de ellos
puede adoptar las medidas que considere cohveniente para resolver sus problemas o
promover su avance ~ puede afectar a 1a politica monetaria dnica y al tipo de cambio de
la Eurozona si las decisiones de politica econdmica son inadecuadas; por ello es
fundamental que para los goblernos de la UME la mayor coordinacién de sus poiiticas
econdmicas; los “candados” de la convergencia de Maastricht y los criterios contenidos
en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento son un instrumento Gtil para este propésito

Los gobiernos que incurran en déficit excesivos seran objeto de sanciones econdmicas; y
se considera que para que la UME tenga éxito, las naciones incluidas en la misma deben
cumplir con el compromiso adquirido de obtener a mediano plazo saldos cercanos al
equilibrio 0 superavitarios en sus cuentas publicas para “permitirles enfrentar las
fluctuaciones inherentes a los ciclos econémicos”

3.2.6 Politica Econémica

Como parte de la Unién Europea, el territorio econdmico representado por la zona del
euro, s& ha caracterizado por la libre circulacion de capitales, mano de obra, bienes y
servicios desde 1992 Con la introduccidn del euro, el peso econdmico de este mercado
unico se ha elevado hasta un nivel comparable al de Estados Unidos Este hito historico
tiene repercusiones de gran alcance desde el punto de vista de la gestion de la politica
econdmica en la zona del euro  La dificultad radica, en particular, en lograr que el euro
sea un éxito en un entorno europeo unico. Esta cuestidon esté relacionada en primer
lugar con la politica monetaria Unica ejecutada por el euro sistema. Si bien esta politica
se caracterizara por un alto grado de continuidad en comparacién con las politicas
monetarias nacionales — orientadas hacia la estabilidad — aplicadas anteriormente |, el
eurosistema tendra que establecer un sélido historial de gestion de politica que
demuestre que merece la credibilidad gue ha heredade de los bancos centrales
nacionales El eurosistema reune las caracteristicas necesarias para afrontar esta tarea
Sin embargo, todos los demas ambitos que constituyen la politica econdémica deben
contribuir por su parte a establecer las condiciones que promuevan un eurc estable
Estas tareas pueden resumirse en tres puntos,

En primer lugar, para que la politica monetaria Unica logre mantener la estabilidad de
precios, debera respaldarse de manera inequivoca mediante sélidas politicas fiscales
nacionales y acuerdos salariales acertados

En segundo lugar, una moneda Unica se complementa con una politica monetaria unica
El eurosisterna se basara exclusivamente en las perspectivas de la evolucion de los
precios de la zona del euro y actuara en consecuencia.

El tercer lugar, manteniendo la estabilidad de precios, la politica monetaria del
eurosistema fomenta el crecimiento del producto y del empleo a largo plazo.

b Monetaria, 'Integracion Monetaria: Aspectos de la Unificacidn Alemana y de la Integracion en Euwropa’ CEMLA
enero - marzo 1994
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Efectos Inmediatos

"La implantacion de una politica monetaria unica en la Eurozona esta fomentando ya una
cultura de la estabilidad en la misma, con posibilidad de que se propague al resto de
Eurcpa y a ofras areas geograficas del mundo en el mediano plazo, aungue con un costo
importante para los integrantes de la UME en términos de su soberania en la gestidn
macroeconémica de sus autoridades centrales"*

La fortaleza y estabilidad de la Eurczona no es un concepto técnico; su capacidad para
enfrentar la reciente crisis asiatica fo constata; no obstante, ello no quiere decir que es
invuinerable a la crisis. La Eurozona con casi una quinta parte del PIB y el comercio
mundial, respectivamente, y con un mercado de 290 millones de personas de alto poder
adquisitivo se convierte en un atractivo mercado sin fronteras para el comercio y para ia
inversion

Por su parte, la UME no puede considerarse una panacea, incluso en la propia Eurozona
existe rechazo de una parte de la poblacidn z la misma; no todo el mundo esta dispuesto
a la renuncia de la soberania de sus paises a favor de lo que consideran “un nuevo
imperio denominado por alemanes y franceses”

3.2.7 La Uni6n Monetaria Europea (UME) para el Sistema Financiero Global

Podria pensarse que como todas las monedas que van a consolidarse en el Euro ya
existen, no’es mucho lo que se puede esperar como cambio en el sistema financiero
mundial. Sin embargo, esta respuesta no es correcta, porque en la esfera financiera el
tamafio del mercado, la liquidez del mercado, y la profundidad del mercado son
elementos esenciales y las monedas cambian el tamafio del mercado y al hacerlo traen
cambios cualitativos al sistema financiero global

En cuanto al tamafo de las economias es importante revisar y comparar los tamanos
relativos de los blogues y las relaciones del PIB. entre areas como Japdn y Estados
Unidos en relacién a la Unién Europea Estados Unidos y Unidn Europea son casi del
mismo tamafio.

Con respecto a los tamafios del PIB per cépita comparado con Japén y los Estados
Unidos, se puede decir que sus areas econdmicas estan en la misma liga En lo que se
refiere al comercio PIB {comercio con el resto del mundo) es notorio que si se deja afuera
tado el comercio interno en la Unidn Eurgpea con UEq se tienen mas o menos el mismo
nivel de apertura y eso es algo importante Hasta el momento esto significa que las tres
areas se parecen mucho, con la excepcién de que Japdn es mas pequefio que Europa o
Estados Unidos. Por ofro lado, la posicion neta externa; esto es, las cuentas corrientes
en forma de flujos 0 acumulados tienen serias diferencias

“® Boletin del CEMLA "La Unién Monetaria Europea’ nov - dic 1994
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Estados Unidos es un prestatario neto en el mercado mundial que ha acumulado un
déficit afio tras afio y en conjunto tiene un monto bastante importante de deuda.
Simétricamente, Japdn ha sido un oferente neto de capital Mientras que Europa no es ni
oferente ni prestamista importante de capital

A pesar del hecho que Europa puede acumular en forma marginal y excedente en cuenta
corriente, en el futuro Europa va a ser proveedor de capital a largo plazo al resto del
mundo por dos razones Una es sencillamente demografica y un segundo elemento es la
estructura de los activos disponibles. Si se toman en cuenta los valores en las areas
sefaladas, es preciso mencionar que Europa tiene una relaciéon muy baja de estos
valores

Se va a tener una demanda neta sobre el resto del mundo de estos activos, bien sea de
bonos o acciones Por eso se hablaba de la complementariedad entre Europa vy los
paises emergentes”’ Esto esta relacionado con la estructura de la demanda de capital
en Europa y con el hecho de no estar en capacidad de ofrecer mucho capital en términos
netos, pero Eurcpa si puede proveer bastante capital a largo plazo si tode funciona
adecuadamente

El tercer punto sobre la parte financiero es que hay buenas razones para creer que esta
nueva drea tendra una tasa de interés bastante baja, por lo cual ei precio de estos
activos sera evaluado en una forma atractiva para emitir deuda en Eurcpa

Aunque la Unidn Monetaria y el uso del Euro como moneda unica en once paises
EuUropecs no representa una politica de desafio directa al ddlar estadounidense, ia
decision de este grupo de paises representa una fuerte alteracion en la comunidad
financiera internacional

En términos generales, se puede estimar que las alteraciones provocadas seran
graduales y diferenciales para cada grupo de paises; en los desarrollados ne incluidos en
la Unién Europea estan Japdn, Estados Unidos y Canada

Para el primero representa una fuerte presion por su ya larga crisis financiera. Para la
economia norteamericana y sus vecinos canadienses significa la principal competencia
ya que el euro automaticamente pasa a ser la segunda moneda mas fuete a nivel
mundial

Lo anterior significa que 1a introduccidn del Euro en el intercambio de los flujos
financieros internacionales no necesariamente implicard la caida del délar como principal
divisa: Tampoco significa forzosamenté una mayor estabilidad en las fluctuaciones
cambiarias y el comportamiento general de los flujos de capital en otras regiones, pero si
ayudarad a crear la certidumbre necesaria para continuar con la politica generalizada
enfocada hacia la regionalizacion del mundo

! Paises emergentes, Son 10 - Argentina Brasil Chile México y Venezuela en América Latina
¥ Filipinas Indonesia Malasia Tailandiay Corea
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3.3. Area Americana
3.3.1 Antecedentes

Lz integracidon regional no es algo nuevo en América Lating, pues la integracidn
economica desempefid un papel relevante en su historia econdmica de la posguerra
Durante los sesenta y setenta hubo una serie de iniciativas ambiciosas inspiradas en la
experiencia exitosa de Europa QOccidental. En efecto, hacia fines de los sesenta y
principios de los setenta era dificil evadir el tema de la integracion regicnal en las
discusiones del desarroflo latinoamericane Sin embarge, a fines de los setenta la
desilusion sobre el proceso de integracidn era evidente y a comienzos de los afios
ochenta la discusidon se acalld a causa de la crisis externa de esos afios Los gobiernos
de la regién comenzaron a acompafiar sus politicas de ajuste con una mayor apertura de
sus economias Ello obedecié en parte al convencimiento de que la sustitucion de
importaciones como estrategia de desarrollo estaba agotada v en parte a las propias
exigencias de los programas de ajuste En efecto los movimientos integradores de ese
periodo se formularon en parte para mejorar 12 eficacia del modelo sustitutivo mediante la
expansion de mercados nacionales muy protegidos

El decenio de los noventa ha sido testigo de una ola de iniciativas de integracion
regional. mas de 15 acuerdos {zonas de libre comercio ¢ uniones aduaneras) desde
1990, con varios mas en distintas etapas de negociacidon Destaca desde luego el
Tratado de Libre Comercio signado por México, Los Estados Unidos de Nerteamérica y
Canada y en particular |a idea del Area de Libre Comercio de las Ameéricas, ALCA, que
se ha venide mencionando por los distintos gobiernos de los Estados Unidos de
Norteamérica como proyecto viable

3.3.2 Comercio Intrarregional e Integracién: 1960 - 1980

La Cepal reconocia, que la creacién del mercado comin latinpamericano, estaba basado
en tres conceptos: preferencia comercial, reciprocidad y compensacion multitateral de
pagos Asimismo, fundamentaba la necesidad de ese blogue en que el proceso de
sustitucién de importaciones no se lograria si la economia regional seguia fragmentada
en veinte mercados nacionales aislados El sistema preferencial permitiria disminuir la
exagerada proteccion existente y estimular el intercambio entre los paises del area y con
el resto del mundo

Se pretendia, sin embargo, que la zona de libre comercio de los paises del sur se
estableceria antes que el mercado comun, al contar con la anuencia del GATT y Estados
Unidos y porque se dejaba abierta la posibilidad de que otros paises latinoamericanos se
adhirieran En 1960, se suscribid el tratado de Montevideo que dio origen a la Asociacién
Latinoamericana de Libre Comercio, (ALALC), formada originalmente por Argentina,
Brasil, Chile y Uruguay, y a la que se adhirieron México, Pert y Paraguay. Mas adelante
se incorporaron Colombia y Ecuador y posteriormente Venezuela, Bolivia En 1968 la
ALALC incluia a todos los paises de América del Sur y a México *

" Lerman Alda Ideas y proyectos de la integracién Latinoamericana UAM - Xochimileco, México 1996
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Los limitados resultados de la ALALC obedecian entre otras razones, a las profundas
disparidades de las economias Frente a Argentina, Brasil y México, los paises de
tamano medio y pequefio emprendieron un procese de integracién subregionail, y Chile,
Per(, Colombia y Venezuela decidieron crear el grupc Andino, al que se adhirieron
Ecuador y Bolivia

Asi el fenémeno subregional surgié al poco tiempo de ponerse en marcha la ALALC y al
presentarse las primeras dificultades en el desarrollo del programa de liberalizacion
comercial.

En los paises mas pequefios nacié la idea de que la integracidn debia ser un instrumento
de desarrollo econémico  Ello a partir de la Tesis, denominada desarrollista e
integracionista, que postulaba la planificacion conjunta del desarrclio regional con base
en politicas e instrumentos comunes para toda el drea, apoyados en una estructura
institucional fuerte, con prerrogativas supranacionales y funcionamiento independiente.

Al firmarse el Acuerdo de Cartagena que dio lugar al Pacto Andino, el comercio
intrazonal era limitado De 1969 a 1974 las importaciones crecieron 33%, muy por
encima de las provenientes del resto del mundo, con 18 7% En valores absolutos las
importaciones aumentaron en ese periodo de 91 millones de délares a 382 millones  Sin
embargo, la participacion relativa del comercio en las importaciones totales fue modesta:
menos de 5% en 1974, frente a 2 5% de 1969

Mientras que en 1960 el valor del comercio era de 33 miillones de dblares, en 1970 llegd
a 299 millones; su participacion en el total de las exportaciones paso de 7.6% a 27.3%

De 1968 a 1973 el comercio intrazonal de productos manufacturados aumento su
participacion en las exportaciones de 70 a 80% La estructura de las remitidas al resto
del mundo reflejaba la dependencia de los productos agricolas; en 1973 las
exportaciones de café, banano, algoddn, carnes, azucar y madera representaron 85% de
las totales.

En 1973, se instituyd la Comunidad y Mercado Comiin del Caribe (Caricom), que
remplazaria a la Asociacion de Libre Comercio del Caribe (Carifta), creada en 1868 y que
agrupaba a Barbades, Guyana, Jamaica, Trinidad y Tobago, asi como a los paises del
Mercado Comun del Caribe Oriental El nuevo modelo de integracion caribefia tenia
objetivos de mayor alcance

Para 1973, 90% del comercio intrazonal estaba libre de gravamenes; con respecto al
comercio extrazonal, los paises miembros establecieron un arancel externo comuan El
comercio intrarregional, medido por las exportaciones, crecié casi once veces de 1960 a
1978, de cerca de 800 a 8400 millones de dblares, en tanto que las exportacicnes al
resto del mundo aumentaron casi seis veces, de 7800 a 44600 millones de délares, 1o
gue permitié que el comercio intrarregional aumentara su participacidn en el totalde 8 7 a
15 8% en el mismo lapso En el pericdo de 1970 - 1975 se registrd el mayor dinamismo

3 Gomercio Exterior 'Comercio e Integracién en América Latin2' Vol 48 NGm 11 nov de 1598
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Regionalizacién Mundial

de las exportaciones dentro de la regidén, lapso en el cual llegaron a representar 16 8%
del comercio total En los siguientes tres afios se presentd una desaceleracién,
especialmente en 1978

El aumento de las exportaciones intralatinoamericanas, aun dentro del espacio
subregional, revistié particular importancia si se tiene en cuenta la pérdida sistematica de
gravitacion que experimentd América Latina en el comercio mundial En 1960 la
participacién de las exportaciones en el total mundial fue de 6.2%:; en 1965, 6 3%, en
1970, 49%; en 1975, 47%; en 1978, 42%, y en 1977, 45%; para las
intralatinoamericanas los coeficientes en los mismos afios fueron 80, 102, 147, 16 4,
162y 16 7% *

A principios de los afos setenta la economia mundial se enfrentaba a fuertes presiones
inflacionarias al colapso del sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Woods y a la
crisis petrolera de la OPEP; sin embargo, los paises latinoamericanos continuaron con
sus politicas expansionistas, al recurrir al endeudamiento externo, lo que al parecer
confiaban en hacer de manera indefinida

En 1982, luego de que México declarara una moratoria de su deuda, se agotaron las
fuentes de financiamiento privado del extranjero y el costo del servicio de la deuda
externa se dispard debido al aumento de las tasas de interés El ingreso per capita en
América Latina alcanzé su maximo nivel en 1980

3.3.3 Comercio intrarregional e Integracién en los Afios Ochenta.

El modelo tradicional de desarrollo en América Latina cambid durante los afios ochenta,
o que a su vez modificd de manera drastica el rostro de la integracidn regional, 'a cual se
insertd en una estrategia mas amplia de apertura a la economia mundial. Los paises se
han adherido a multiples acuerdos en los que se eliminan aranceles entre socios en una
parte importante del intercambio comercial total, en un periodo relativamente corto y gue,
por lo general, implica otro tipe de compromisos que incluso van mas alla de las reglas
de la OMC relativas al comercio. En cualquier caso, el proceso de liberalizacion
reciproca se completa para la mayor parte del intercambio comercial en un periodo de
diez afos y las excepciones negociadas han cedide raramente 6% del total de los rubros
arancelarios.

Los nuevos conceptos sobre el desarrollo se orientaban al incremento de la
competitividad en sus sistemas productivos internos y a favorecer a los sectores
exportadores El proceso generalizado de apertura econdmica permitiria a los paises
especializarse con base en sus ventajas competitivas y eliminar los sesgos
antiexportadores ocasionados por las altas tarifas arancelarias. A partir de 1982 el
comercio intrarregional descendid de manera notable debide a la crisis del sector
externo

“1 CEPAL “América Latina en el Umbral de los Afos 80's’ Santiage de Chite 1979



Regionalizacion Mundial

La caida de las importaciones fue mayor, puesto que los paises tuvieron que adaptarse
de manera simultanea a la baja de las ventas externas y a la paralizacion del crédito
internacional. Se estima que las importaciones de los paises miembros disminuyeron de
92,000 millones de délares en 1981 a 71000 millones en 1982, esto es un descenso de
23% % En 1981 el comercio intrarregional ascendié a 16800, millones de ddlares
corrientes, en 1984 descendié a 11,443 millongs y en 1985 cayé 5% mas. Lla
participacion de las exportaciones intrarregionales en las totales bajo de 16 6 a 10.3% de
1981 a 1985, El mercado regional, vy el de cada organizacidon de integracién en
particular, no amortigud los efectos de la crisis internacional, al captar una cuota cada
vez menor del comercio mundial

3.3.4 Comercio Intrarregional e Integracién en los Aftos Noventas.

No fue 36lo la liberalizacion comercial lo que propicié el dinamismo de los intercambios,
sino también la actitud de los gobiernos de impulsar la cooperacion Ello permitid
incrementar en particular el comercio dentro de los organismos integradores, al
eliminarse los obstaculos arancelarios, no arancelarios y de tipo administrativo que
dificultaban el transporte y las comunicaciones

Los procesos de integracion se han fortalecido a partir de los noventa y de la nueva
interpretacion del regicnalismo abierto se pretende ampliar los mercados regionales, al
tiempo que se mantienen abiertos a los paises que no son parte del blogue, de tal
manera que los efectos negativos que pedrian provenir de la desviacién del comercio no
superen a los que favorecen la creacidn del mismo A pesar de no haberse superado el
comportamiento comercial de las areas mas dinamicas del mundo, la diversificacién de
los mercados de destino y origen de las importaciones ha sido importante, por la
participacion creciente de los propios mercados en América Latina y el Caribe.

En 1890 el comercio intrarregional ascendié a 16,200 millones de délares y en 1995 llegd
a poco mas de 40,000 millones. Las exportaciones al interior de la regidén han registrado
un dinamismo superior al de las ocrientadas al resto del mundo, por lo que su
participacion en las totales se elevé de 13 3% en 1990 a 10% en 1995, Cabe destacar
gue una alta proporcién de las exportaciones intrarregionales correspondid a
manufacturas, 51% en 1990 y 58% en 1994, en comparacion con 33 y 50%,
respectivamente, para el resto det mundo

La recuperacidn importadora fue aprovechada por la misma region; el coeficiente de
autoabastecimiento mejord para los paises del Mercosur, la Comunidad Andina, el
Mercado Comun Centroamericano y Chile. Si se excluye a México, que ha fortalecido
sus vinculos con Estados Unidos y Canada, en los afios noventa los paises
latinoamericanos se ubicaron como principales proveedores de la ALADI, con 26% de las
importaciones, porcentaje similar al de Estados Unidos

* CEPAL Las relaciones econémicas internacionales de América Latina ¥ la cooperacién regional Santiago 1985
6 Comercio Exterior ‘Integracién Econdmica™ Vot 45 Mim 2 febrero 1595
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Las exportaciones intrarregionales totales se glevaron de 16200 millones de dolares en
1990 a poco mas de 40,000 miliones en 1995 y aumentaron su participacién en el
comercio global de 13 3 a 19% de esos afios  Los acuerdos de integracién explican en
buena medida ese comportamiento favorable, en especial el dinamismo del comercia
entre las subregiones de los paises de la ALADL En el caso del Mercosur el coeficients
de integracion paso de 8 9 a 22% y en la Comunidad Andinade 4 1 a 11 9% .Y

Para la ALADI en su conjunto el incremento de'las exportaciones reciprocas se elevo de
10 8 a 17 5%, cifra sin precedente en ese bloque

Las caracteristicas del comercio intrarregional en los ultimos afios se pueden resumir de
la siguiente forma: ©

1) Todos los paises se han profundizado de forma significativa sus vinculos con €l
mercado regional En ello han influido los procesos de apertura, la profundidad y
amplitud de las preferencias negociadas, ademas de los efectos de los tipos de
cambio bilaterales y del crecimiento econémico de cada pais.

2) La cercania geografica y en especial la vecindad han sido determinantes en el
crecimiento y la composicién de los flujos de comercio, factores que tienden a
coincidir con la configuracion de los acuerdos subregionales

3) . En la composicién del comercio intrarregional destacan cada vez mas las
manufacturas, las cuales elevaron su participacion de 51% en 1990 a 58% en1994
en las exportaciones intrarregionales y de 33 a 50% en las totales.

4) La relacion comercial entre distintos modelos es relativamente escasa y su avance
es mas lento que los flujos dentro de ellos Esta débil articulacion puede
apreciarse, entre el Mercosur vy la Comunidad Andina, entre esta ultima y el
Mercado Comun Centroamericang, entre los paises de la ALADI y los de |a
CARICOM y entre ésta y Centroameérica El comercio bilateral de algunocs paises
es practicamente inexistente, independientemente de la variedad e intensidad de
las preferencias. Los procesos de integracion y la profundizacién de los lazos
comerciales surgen en esta década, como la posibilidad real de contrarrestar la
aguda marginacidn que sufre el continente. Se dice actualmente, que los
gobiernos y sectores empresariales finalmente consideran a la integracion como la
tabla de salvacion Las politicas de apertura y desgravacién arancelaria (en
contraste con negociaciones anteriores que se efectuaban producto por producto),
la liberalizacion de barreras arancelarias y no arancelarias y la harmonizacion de
las reglas de politica comercial (clausulas de salvaguardia, normas de origen,
précticas sobre subsidios, regimenes contra comercio desleal y normas técnicas y
pautas para la libre cirgulacidn de capitales, tecnologia y mano de cbra) han
implicado mayores avances en la integracion -aun con un caracter subregional-

" SELA Capitulo julio-septiembre de 1996
" CEPAL Panorama de la insercién internacional de América Latina yel Caribe 1997 Santiago Chile enero de 1898



Cuadro Num. 7

América Latina y El Caribe
Exportaciones Intrazonales y Totales por Organismo de Integracién.
1990/1996.
{Miles de millones de délares}

Organismo/

Zona 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Mercosur

Intrazonales 41 51 72 100 120 14 .4 17.0
Al Mundo 46 4 459 505 542 62 1 703 749

Mercosurmundo % 8.9 111 143 185 193 205 227

Comunidad Andina

Intrazonales 13 18 22 29 35 48 47
Al Mundo 308 286 283 298 348 402 454
C. Andina/mundo % 4.1 62 78 . 97 101 119 104
ALAD]

Intrazonales 12.2 151 194 23.7 284 348 394
Al Mundo 1127 1106 1349 1452 1703 2063 2317
ALADI/mundo % 108 136 144 163 167 169 170
MCCA

Intrazonales 07 08 1.0 1.1 12 14 16
Al Mundo 40 44 46 51 55 69 74
MCCA/mundo % 173 187 217 2186 218 211 215
Caricom

Intrazonales 0.5 05 05 05 06 08 08
Al Mundo 41 4.0 40 38 45 51 52
Caricom/mundo % 124 113 115 140 140 16.1 162
América Latina Y El Caribe

Intrazonales 162 188 239 28.8 342 417 455
Al Mundo 121.7 1207 1459 1564 1819 2195 2461

Regién/mundo % 133 156 164 184 188 190 185

Fuente: Tomado de Comercio Exterior, Vol 48, Ndm 11, México, hov. 1998,

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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que en cualquier otro periodo La posibilidad de arribar a la plena integracién
latinoamericana no se avizora en el futuro inmediato

La integracién regional tiene varias dimensiones; la mas simple es la zona de libre
comercio, pero sélo de bienes, donde existe la eliminacién progresiva de aranceles én la
mayor parte del intercambio comercial de los paises socios El siguiente nivel de
compromiso &s una zona de libre comercio mas integral que incluye servicios € incluso
reglas "adicionales” de la OMC en otras zonas comerciales relacionadas

Aun no existen compromisos mas profundos que puede implicar, incluso, la cesion de
parte de soberania ante una politica comercial, al crear una unioén aduanera con un
arance] externo comun que proteja al mercado subregional liberalizado, y menos un
mercado comin con libre movimiento de los factores de la produccion que pueda dar una
viabilidad mas pronta at ALCA, sin embargo la propuesta esta vigente

La integracién actual de América Latina generalmente se guia por objetivos politicos
poderosos. Esto se manifiesta de manera mas clara en el Mercosur (incluidos sus
aliados Chile y Bolivia), donde pafses con historia de relaciocnes conflictivas utilizan la
integraciéon econdmica para desarrollar vinculos estrechos con un propdsito comun de
paz y prosperidad. Un fenémeno similar puede verse con la reactivacién de la integracion
en otras subregiones como [a Comunidad Andina y América Central

3.3.5 La Liberalizacién

La liberalizacion unitateral y la multilateral siempre se desarrollan en etapas La primera
tiene el beneficio de que crea comercio, incrementa la competencia por medio de los
bienes importados y reduce el costo de los insumos aunque también tiene costos
fiscales inmediatos, costos reales de los recursos al crear capital obsoleto 0 cese de
fuerza de trabajo y costos politicos debido a las amenazas reales e imaginarias de la
globalizacion.

Por ofro lado, el proceso de liberalizacidn se ha tornado mas complicado debido a las
apreciaciones del tipo de cambio en varios paises de América Latina, durante 10s anos
noventa, que cortaron los margenes de proteccién y la accidon simultanea de los
programas de estabilizacién que generalmente incrementan el coste y reducen la oferta
de crédito interno. Mientras tanto, las rondas muitilaterales se presentan de manera
repentina y con una programacién fuera de control en los paises en desarrollo. En el
caso de la Ronda de Uruguay la reqgion todavia estd en proceso de cumplir los
compromisos existentes

En este marco, las autoridades pueden utilizar la integracion regional como una ventana
de oportunidades para una liberalizacién permanente, aunque en el ambienie de un
acuerdo reciproco de alcance especifico gue permite mayor control y anticipacion

De hecho ia integracion regional e affiade un ingrediente compensatorio a la liberacién de

importaciones, al impulsar la reciprocidad tanto en las exportaciones como en fas
importaciones. Entonces la dosis del impulso positivo y negativo a la actividad econdmica
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y a las inversiones gsta en mayor equilibrio con la integracion regional, a diferencia de ia
sola liberalizacién unilateral de importaciones

La integracion regional también se construye con base en consideraciones estratégicas
que surgen de los mercados imperfectos e incompletos, fanto nacionales como externos,
que pueden limitar la generalizacién de la eficiencia en algunos sectores y el desarrollo
de nuevos patrones productivos con grados progresivos de valor agregado

En este marco, la integracion solo es benéfica si se avanza hacia el libre comercio, esto
es, si los efectos de la creacion de intercambic comercial (un cambio hacia fuentes mas
baratas de suministre) son mayores que los de desviacion del intercambio comercial
{cambio hacia fuentes mas caras de suministro) Estos supuestos [levan a la conclusién
de que la liberalizacién unilateral total siempre es una politica nacional éptima y mejor en
comparacion con la integracion regional

En primer lugar, no se percibe la razdn para contraponer las politicas de integracion con
las que pretenden elevar la competitividad internacional, a menos que ios excesos
proteccionistas y el sesgo antiexportador del pasado se atribuyan a la integracion, como
un rasgo caracteristico de la misma Por su propia finalidad (ampliar los mercados para
impulsar el desarrollo de la capacidad productiva, reducir costos mediante el
aprovechamiento de las economias de escala y asimilar las nuevas tecnologias que
éstas hacen posible), las politicas de integracion no son incompatibles con las politicas
para elevar la competitividad internacional, sino tode l¢ ¢contrario

En segundo lugar, constituye un supuesto reduccicnista el argumento implicito en el texto
citado de que la via para garantizar la competitividad internacional es la liberalizacion
comercial en general

El acento en la liberalizacién comercial general se lleva al extremo cuando se asevera
que ante el proteccionismo de los bloques econdmicos de todas maneras se justifica el
regionalismo abierto "como la opcién menos mala”, pues al menos preservaria el
mercado ampliado de los paises latinoamericanos que suscriben acuerdos de libre
comercio

Sin embargo, es poco convincente el argumento de que la politica de liberalizacién
unilateral no discriminatoria constituye un medio para preservar los mercados
tatincamericanos frente a economias desarrolladas proteccionistas de gran agresividad
comercial

Volatilidad de los Flujos de Capital Internacional

La volatilidad de los flujos de capital y su contagio minan cualquier iniciativa econémica
importante, sea en escala nacional o subregional. No obstante que la postura
macroecondmica de los paises y sus medidas regulatorias financieras se han mantenido
en la primera linea de defensa, 1o que se requiere desde hace mucho tiempo es el
mejoramiento de la cooperacion internacional
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El otro elemento esencial para América Latina y el resto del mundo es el desarrollo del
sisterna mullilateral  Para el crecimiento sustentable del orbe y la apertura de los
mercados que son la base del nuevo regionalismo, son esenciales las iniciativas
multilaterales que alivien la volatilidad de los flujos de capital. América Latina también
tiene interés en garantizar que el regionalismo sea congruente con un sistema de
intercambio comercial saludable basado progresivamente en la liberalizacidn de reglas
en escala mundial, pues 80% de su comercio es extrarregional. Las iniciativas de
integracion regional y multilateral son complementarias mas que opciones excluyentes en
la bisqueda de un comercio mas libre y abierto

3.3.6 El Regionalismo Abierto en América Latina

A principios de los noventa la idea del regionalismo abierto se incorpord a los modelos de
integracién.  Originalmente esa propuesta surgié en los ochenta en el Asia - Pacifico, en
el marco de las reuniones del Consejo Econdmico de la Cuenca del Pacifico. El
regiocnalismo abierto en esa area suponia un-tipo de integracion regional restringida y
estrictamente comercial, centrada en ta liberalizacién del comercio intrarregional entre las
nacicnes del area. Sin embargo, ese proceso de liberalizacién comercial intra Asia
Pacifico no debia realizarse a expensas del resto del mundo, es decir, no se consideraba
incompatible la liberalizacion de los flujos comerciales intrarregionales con la apertura
comercial multilateral

El regionalismo abierto en América Latina se define a partir de dos hechos, uno es la
proliferacién de convenios de comercio preferencial y de iniciativas para formar zonas ds
libre comercio, proceso que es llamado como "integracién impulsada par politicas". Otro
es la integracion de "hecho”, como resultado de la aplicacion de politicas
macroecondmicas y comerciales no preferenciales, es decir, que no discriminan el
comercio con Terceros paises y que por tanto se aplican lo mismo en la relacion con el
resto del mundo que entre paises latinoamericanos

A partir de lo anterior, "se denomina regionalismo abierto” al proceso que surge de
conciliar la interdependencia nacida de acuerdos especiales de caracter preferencial y
aquella impulsada béasicamente gor las sefales del mercado resultantes de la
liberalizacién comerctal en general

Al promover un regionalismo abierto los paises latincamericanos ftratarian de
compatibilizar las politicas formales de integracion economica con las relacionadas con el
incremento de su competitividad internacional En este sentido, la integracién seria un
complemento de las politicas aperturistas dirigidas a promover una mejor insercion de los
paises de la zona en la economia mundial, dejando de lado los viejos resabios
proteccionistas de las politicas de crecimiento hacia adentro

La propuesta de una liberacion amplia en términos de paises reduce la posibilidad de
importar de fuentes de mayor costo y facilita el acceso a productores de menor costo, a
lo que contribuira el establecimiento de un arancel bajo frente a terceros

® CEPAL, 'El regionalismo abierto en América Latina La Integracién Econdmica af Servicio de la Transformacion Productiva con
Equidag” Santiago de Chile 1899
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La Nueva Propuesta de Regionalismo Abierto en América Latina

A diferencia de los paises del Sudeste-Asidtico, para América Latina el regionalismo
abierto no constituye un punto de llegada sino de partida

En las condiciones propias de América Latina el regionalismo abierto consiste en
profundizar los procesos de integracién en el entorno especifico de ia globalizacion, a fin
de lograr la mejor participacién posible en todos los érdenes que ésta implica y elevar la
calidad de vida de la poblacién Se trata, por tanto de regionalizar la globalizacion

En el punto de partida de regicnalismo abierto América Latina se presenta informacién de
competitividad internacional: en ¢l grupo de competitividad "creciente” en el cual aumenta
tanto la participacion relativa de los paises en el mercado de la OCDE como la de esos
rubros en este. Sdlo se encontraban México y Republica Dominicana. "Estos mismos
dos paises son los Unicos de ese grupo que muestran simultdneamente aumentos de ia
competitividad con una caida en el ingreso por habitante, es decir aumentd la
competitividad pero se deteriord la equidad En un segundo grupo de competitividad,
creciente, integrado por siete paises que han aumentado su participacion relativa, pero
en rubros no dindmicos, clasificaron cuatro paises latinopamericanos: Brasil, Costa Rica,
Chile y Uruguay

Por ultimo, la mayor parte de los paises iatinoamericancs pertenece al grupo de
competitividad "decreciente”, en el que se encuentran fas economias que han perdido
posiciones en el mercado de la OCDE o participan en éste en rubros no dinamicos ¢ por
ambas razones a la vez. La liberalizacidon comercial en general, por su naturaleza pasiva
y esencialmente receptiva de impulsos externos, tiene pocas posibilidades de cambiar
esta situacidn en la forma radical que se precisa

3.3.7 Neoliberalismo e Integracién

Este es otro enfoque para interpretar la nueva etapa de la integracién en América Latina.
Esta forma conduce a la percepcion de que la integracién econdmica seria el resultado
natural ¢ inmediato de la convergencia de acciones inspiradas por el neoliberalismo y
emprendidas por los diferentes gobiernos en el campo politico y econdmico.

Asi suele afirmarse que el mejor camino para desarrollar un proceso de integracion con
posibilidades de éxito es el libre juego de las fuerzas del mercado, el consecuente
redimensionamiento del Estado y el abandono de la planificacién econdémica. La "nueva
politica economica”, parte de una premisa tradicional del pensamiento econdmico
neoclasico: el excesivo proteccionismo genera distorsiones en la estructura de precios, lo
que a su vez causa una ineficiente asignacién de los recursos Xodebilita la capacidad de
insercion competitiva de las economias en el mercado mundial

* Costa Vaz, Alcides, 'Neolberalismo en América Latina: Impacte y Perspectivas para el Regicnalismo Econdmics’ Revista
Brasileira de Politica Internacional afio 36 Ndm 2 Brasilia 1993
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El planteamiento neoliberal es que una sana politica econémica deberia basarse en &
libre comercio y la desregulacidn econémica

La corriente neoliberal® retoma el viejo debate sobre la eficiencia de la integracién como
mecanismo para promover el bienestar frente a la opcidn de un régimen de comercio
multilateral libre En ese pensamiento la apertura unilateral es el "primer &ptime",
superior a la integracion y a la apertura discriminatoria.

Sin embargo, como el régimen de comercio actual dista mucho de estar desregularizado
y libre de trabas, esa doctrina reconoce a la integracién econémica como una opcion
cuyo objetivo final es promover un régimen comercial unilateral mas fluido y libre de
trabas. Esto es, la integracion regional se concibe como una etapa en el camino hacia
un régimen de libre comercio mundial Para el neoliberalismo, los modelos de
integracidn comercial deberian tener un sesgo aperturista frente al resto del mundo, es
decir, las politicas se orientarian a crear comercio y no a desviarlo Por ello |a
concepcion neoliberal recomienda la eliminacion rapida y lineal de las tarifas aduaneras
entre los paises y, de manera simultanea, el establecimiento de un arancel externo
comun lo mas bajo posible frente a terceros paises

El concepto de regionalismao abierto que se ha manejado como modelo de integracidn, ha
generado desacuerdos, al entenderse como la conciliacion de la interdependencia nacida
tanto de la integracién formal cuanto de la integracién de hecho, "se olvida que las
interdependencias creadas por los acuerdos de integracidn” y por la liberalizacidn
comercial en general son resultados concurrentes. La diferencia es que al menos ia
interdependencia que crea la apertura unilateral se establece fundamentalmente con ia
economia mundial a partir del principio de las ventajas comparativas

El elemento que realmente es innovador del regionalismo abierto es su intento de
incorporar a la politica de integracién la propuesta de una transformacién productiva con
equidad Asi también la oportunidad de la regidn para ponerse a la cabeza es Unica La
liberalizacion del comercio y la inversién no es un resultado, es un proceso

En resumen, la historia del surgimiento de una idea, la del regionalismo abierto, propia,
como lo que mas, de un nuevo orden mundial al que debe acomodarse América Latina
mediante politicas que le permitan superar sus rezagos, sus rigideces estructurales, su
marginalidad comercial

3.3.8 El Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA)

El ALCA (Area de Libre Comercio de las Américas) es otra propuesta para la
regionalizacién, cuyc antecedente es el Acuerdo de Libre Comercio entre Canada y

51 Fuentes K, Juan Aberto 'El regionalismo ablerto y 1a integracidn econdmica  Revista de la CEPAL niim 53
Santiago Chile, agosto de 1994
Guerra Borges Alfredo "Globalizacién de la regionalizacién en América Latina. un punte de vista
atternative” Comercio Exterior vol 46 ndm 6. México junio de 1996.
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Estados Unidos suscrito en 1988, v que después, concluyd como Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN)

En abril de 1998, durante la Il Cumbre de las Américas en Santiago de Chile, se iniciaron
las negociaciones formales para establecer en 2005 el Area de Libre Comercio de las
Américas (ALCA), que representaria el mayor espacio abierto de intercambio en el
mundo, desde Canadd hasta Chile (con excepcion de Cuba) con alrededor de 800
millones de consumidores y un producto global de unos ocho billones de délares.

Asi, ademas de representar el punto de partida formal de los trabajos en pos de la
ambiciosa area continental de comercio, la H Cumbre de las Américas fue escenario de
una confrontacion de dos modelos que buscan guiar el proceso de apertura continental y
que evidenciaron la falta de una posicidn homogeénea en torno del ALCA. Por un lado
esta la propuesta original de Estados Unidos, la cual busca la regionalizacion por medio
de una liberacion econdmica y comercial uniforme que concluya con la consolidacion de
un blogue continental; por otro, se encuentra el Mercosur, con Brasit al frente, que
impulsa el "regionalismo abierto” para profundizar y fortalecer los procesos integradores
en marcha como paso previo a un acuerdo hemisférico

Fundamentos del ALCA

En la | Cumbre de las Américas realizada en Miami en 1994, se establecieron diversos
compromisos para favorecer la democracia, la integracién econdmica y la justicia social a
partir de cuatro lineas generales de accion: 1) preservar y fortalecer la democracia en &l
hemisferio; 2) establecer una zona de libre comercio "desde Alaska hasta tierra del
Fuego" y completar las negociaciones respectivas antes del afio 2005, con base en
acuerdos integrales para eliminar las barreras al comercic vy a los flujos de inversion, asi
COMmo para promover y regular las politicas de competencia, las compras del sector
publico y los derechos de propiedad intelectual; 3) erradicar la pobreza y la
discriminacion, v 4) garantizar el desarrollo sustentable y la conservacion del ambiente %3

La Deciaracidon de Santiago se suscribio el 19 de abril en donde 34 gobernantes
confirmaron su voluntad de llevar a cabo las negociaciones para establecer en €l afio
2005 el ALCA y lograr avances concretos para finales del presente siglo.

Desde la Cumbre de Miami en 1994 ia regién ha logrado avances significativos en el
planteamiento y la gjecucion de proyectos y programas conjuntos, también beneficios
econdmicos reales, con base en mayores grados de apertura comercial, transparencia en
las reglamentaciones econdmicas, politicas macroecondmicas sélidas y congruentes con
una economia de mercado y una mayor integracion "Se cree que la integracidn
econdmica, la inversion y el libre comercio son factores claves para elevar el nivel de
vida, mejorar las condiciones laborales de los pueblos de América y lograr una mejor
proteccidn del medio ambiente”

% cePaL, ‘Algunas Reflexiones sobre fa Forma de Abordar el Tema del Area de Libre Comercio de fas Américas”
Santiago de Chile 1993
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En la H Cumbre se aparecié una situacion que, si bien manifiesta en otros foros, en
Santiago cobré mayor claridad: las posiciones divergentes entre Estades Unidos y el
Mercosur con respecto al ALCA  Esta es, para la potencia americana, la Oitima etapa del
amplio proceso de globalizar la regionalizacion”, el cual se inicid eén 1988 con el Acuerdo
de Libre Comercio entre Estados Unidos y Canada; se amplié en 1994 con el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte entre estas dos naciones y México, y entrd en su
tercera etapa en ese mismo afRo, cuando se convocd a 34 naciones del continente,
excepto Cuba, a la | Cumbre de las Américas, donde se acordd iniciar los trabajos para
establecer el ALCA en 2005

En e¢sa reunién Estados Unidos pretendia establecer las condiciones para impulsar el
ALCA a partir de acuerdos comerciales bilaterales, que a medianc plazo deberian
eliminar las barreras al comercio y a la inversion en areas estratégicas Sin embargo, la
representacion Estadounidense se enfrentd a dos situaciones imprevistas: 1) el
Congreso de Estados Unidos se niega a autorizar la firma para los tratados comercialtes
por medio de fasttrack o via répida 2) El Mercosur se pronuncidé a favor del
“regionalismo abierto” Como es sefialado por Guerra Borges >* consiste en profundizar
los procesos de integracion an el entorno especifico de la globalizacion, & fin de lograr la
mayor participacion posible en todas las érdenes que ésta implica y elevar la calidad de
la poblacién  Se trata pues, de regionalizar la globalizacion

Con base en el regionalismo abierto los paises del Mercosur plantearon que el ALCA
sélo sera posible si es fruto de acuerdos y compromisos compartidos "No habrd ALCA
en marcha a partir del 2005 si no hay un cronograma de apertura arancelaria, pero
tampoco la habra si no hay acuerdos precisos en materias tan caras al Sur como &l
acceso a mercados, la eliminacidn de subsidios, elc” EI Mercosur propone, pues
impuilsar el regionalismo, fortalecer los procesos de integracion en marcha y negociar

el ALCA por bloques regionales. En la practica los efectos de las diferencias
conceptuales y estratégicas del ALCA, asi como otras consideraciones, ponen en
entredicho el ambicioso proyecto continental

La opcion del regionalismo abierto impulsado por el Mercosur esta ganando terreno y se
perfila como 1a base de la zona comercial hemisférica En el planteamiento del ALCA se
estipulan los procesos y los tiempos de la apertura y la liberacion comercial.  Sin
embargo, persisten algunas dudas que inquietan a las economias latinoamericanas. Por
ejemplo, el ALCA considera las diferencias en el desarrollo de los paises del continente;
esto, no estipula criterios y metodologias para evaluar las asimetrias y -menos aun- para
lograr la integracién regulada y planificacién de las zonas econémicas con mayores
rezagos Asimisme, quedan sin resoclver jos problemas de dependencia financiera y la
carencia de programas de cooperacion para el desarrollo  “"Lo que vislumbra hasta el
momento a partir del ALCA es un proyecte viable para asegurar el actual fortalecimiento
de transnacionalizacidn de las economias de América Latina y mantener su tradicional
subordinacidon financiera frente a instituciones internacionales

3 Guerra Borges Alfredo 1996
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En las circunstancias actuales el ALCA requiere forzosamente de la cooperacion activa
de las partes que ahora contienden Por ejemplo, el mayor potencial del ALCA
corrasponde a Estados Unidos, ya que mas de 45% de sus exportaciones (maquinaria,
equipo de transporte, quimicos) aun se grava en América Latina, en particular el
Mercosur, con altas barreras arancelarias y no arancelarias, cuya remocién es posible
debido a la apertura comercial.

Una de las razones de peso para ingresar al ALCA seria de caracter defensivo, pues
mantener el acceso al mercado de Estados Unidos es muy atractivo, sobre todo si con
ello se impide la discriminacion que podria generar la marginacion.  Si el Mercosur no se
adhiere al ALCA, y Estados Unidos firma acuerdos con el resto de América Latina, ese
pais competiria en el mercado regional y marginaria a aquel bloque En ese sentido es
aconsejable negociar, aun contra el costo potencial que implica tener un mercado
diversificado y los beneficios modestos que se obtendrian.

Por otra parte, se destaca que probablemente los efectos mas importantes se presenten
en el largo plazo, por la reasignacion de inversionas y otros factores, como el efecto de

economias de escala

El desarrolio del comercio internacional puede ser la clave para [a decisidn, ya que si
llegara a producirse un fuerte antagonismo entre los bloques comerciales y una mayor
tension en el frato bilateral con Estados Unidos, incorporarse al ALCA constituiria el
medio para lograr seguridad y evitar los efectos del proteccionismo y la marginalizacion
en la economia mundial En un escenario de fragmentacién, para los paises con una
mayor diversificacion tal vez sera mejor pertenecer a un bloque que quedar fuera Para
el Mercosur los costos de la discriminacion posiblemente serian considerables

En este sentido, se insiste en la necesidad de promover el ALCA a partir de la
preservacion y consolidacidn de los agrupamientos regionales existentes que como el
Mercosur se afianzan en el Continente

La propuesta comun comprendia tres etapas. La primera (1998 -1988), sobre facilitacion
de negocios, incluiria los siguientes aspectos: a) procedimientos aduaneros.
compatibilizacion de nomenciatura unica, documentacién aduanera y certificados de
origen; b) normas y obstaculos técnicos: reconocimiento mutuo y armonizacion, y ¢)
medidas sanitarias y fitosanitarias: reconocimiento mutuo de certificados %

La segunda (2000-2002} se referiré a las normas y discipiinas con el siguiente contenido:
a) acceso: eliminacion de las restricciones no arancelarias; b) inversiones; armonizacién
de regimenes de proteccidn y promocién, ¢} normas y obstaculos técnicos:
reconocimiento mutuo y armonizacién, d) medidas sanitarias y fitosanitarias:
reconocimiento mutuo y armonizacién; e€) subsidios antidumping vy derechos
compensatorios; procedimientos y transparencia; g) servicios, armonizacién de

%% Fernandez Wilson El Mercosur ante el nuevo siglo, ponencia presentada en LASA 97 Guad .Jal abril de 1997
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procedimientos para reconocimientos de titulos y matriculas profesionales; h) propiedad
intelectual: armonizacion de disciplinas, e i) solucion de controversias

La tercera etapa (2003-2008), destinada a determinar fas modalidades de acceso a los
mercados, comprende: a) desgravacion arancelaria: b) procedimientos aduanales c)
regkas de origen, ¢) inversiones: presencia comercial vinculada con la negociacion sobre
servicios; d) subsidios antidumping y derechos compensatorios: eliminacion: e) servicios:
acceso; f) politica de competencia; adopcién de normas hemisféricas, y g} propiedad
intelectual: armonizacién de las restantes disciplinas

Estados Unidos, a su vez, presentd la propuesta de negociacion también en tres etapas;
inicio de las negociaciones en marzo de 1998, primera fase hasta 2001 y segunda fase
hasta la entrada en vigor en 2005

Los resultados de la Tercera Reunidn no fuercon satisfactorias para el pais que promueve
el ALCA, desde el momento en que su objetivo de comenzar las negociaciones se frustrd
por la oposicidn del Mercosur, el cual insistio en la necesidad de un proceso gradual por
los profundos desequilibrios en los sectores industriales y de servicios entre Estados
Unidos, Canada y América Lating, se planted que para aicanzar la integracion comercial
primero se deben derribar las barreras no arancelarias y después discutir la eliminacién
de los impuestos aduanales

El proceso de negociacion se inicié en 1998, luege de la Segunda Cumbre realizada en
Santiagoe, Chile, y lo que se observé fue que Estados Unidos pretendia mediante el ALCA
que las normas y politicas econdmicas de los paises del hemisferio fueran compatibles
con una zona de libre comercio no limitada al flujo comercial de bienes, sino que tendiera
a liberar e igualar normas internas, como las relacionadas con las compras
gubernamentales, servicios, inversiones y competencia Los modelos subregionales
como el Mercosur, que establecen tratos preferenciales a favor de sus miembros, son
considerados en esta misidn de globalizacidén hemisférica como obstaculos al equilibrio
que deberia lograr el ALCA

Finaimente, en la il Cumbre de las Américas en Quebec, los 34 paises del hemisferio
acordaron concluir las negociaciones del ALCA para enero del 2005 y fortalecer la
democracia en el continente, condicidn imprescindible para participar en este proceso de
integracion comercial, iniciado en 1994 en Miami  Los puntos mas sobresalientes de la
Declaracion de esta Cumbre, se resumen de la siguiente forma;

Democracia.

Compromiso a mantener y fortalecer el Estado de Derecho y el respeto estricto al
sistema democratico, "condicion esencial” a participar en el proceso de la Cumbre de las
Américas. Cualquier "alteracion o ruptura institucional del orden democratico” de un
Estado supondra la expulsidn de dicho proceso. También se comprometen a elaborar
una Carta Democratica Interamericana, en la proxima Asamblea de la Organizacion de
Estados Americanos {O E A) - que se celebrara en junio en Costa Rica - para reforzar
los instrumentos de este foro a fin de defender la democracia
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Libre Comercio y ALCA.

Las negociaciones del Area de Libre Comercio de las Américas (ALCA) "deben concluir,
a més tardar en enero del 2005, y entrar en marcha lo antes posible y. no méas alld de
diciembre del 2005" El acuerdo debe estar equilibrado, comprensive y congruente con
las reglas y disciplina de la Organizacién Mundial de Comercio (OMC) y tener en cuenta
las diferencias de tamarioc y niveles de desarrollo de las economias participantes A partir
de ahora se hara publico el borrador preliminar del ALCA en un deseo de mantener la
transparencia y la comunicacion con la sociedad civil

Importancia.

El ALCA es econdmicamente importante para todos los paises del hemisferio, ya que
crearia un mercado de 800 millones de consumidores. Pero para Estados Unidos - que
tiene un acuerdo de libre comercio con México y Canada - solo representaria un 17 por
ciento de su actual comercio global con el hemisferio Por ello algunos creen que sera
dificit lograr que el Congreso conceda al Gobiernc la autoridad negociadora del Fast
Track.

Las Diferencrias.

Los paises no se han puesto de acuerdo practicamente en nada importante sobre el
ALCA: fechas, temas antidumping, subsidios. Estados Unidos propuso adelantar la
fecha para el 2003, pero Brasil, Argentina y Venezuela se han opuesto Los paises
centroamericanos quieren que se adelante. Chile ha optado una posicién salomodnica:
"No importan los plazos sino los contenidos”

Retos.

Brasil tiene elecciones presidenciales en el 2002, Argentina en el 2003, Estados Unidos
en el 2004. Las economias con alto desempleo dificultan las concesiones del libre
comercio Los intereses protegidos como los del acero, azucar y textiles en Estados
Unidos y maquinarias en el Brasil se han resistido a la globalizacion.
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Mucho ha cambiado el mundo en los 54 afios transcurridos desde la conferencia de
Bretton Woods. Con el orden econdmico ahi establecido, la economia mundial
experimentd un periodo de casi 30 afios de rapido crecimientc Después, los afios
setenta trajeron la ruptura de las paridades fijas, las crisis petroleras y el inicio del
acelerado desarrollo de los mercados internacionales de capitales. Estos que habrian de
permitir a los paises desarrollados no recurrir més al apoyo financiero del Fondo,
incidieron de manera importante en la evolucién del sistema financiero.

A partir de 1973 el crecimiento de la economia y el Comercio mundial ha sido menor que
en décadas anteriores, mientras que la inflacion internacional ha sido mas elevada. Si
bien no puede afirmarse que el abandono del sistema de tipos de cambio ¢ de paridades
fijas haya sido el factor determinante de estas tendencias, no hay duda de que desde ese
ano los déficit fiscales en los paises industrializados han sido mayores.

Para algunocs observadores inciuida la comision de Bretton Woods, convocada en 1994
por Paul Volcker, el pobre desempefio del sistema cambiario resulta de la falta de
disciplina y coordinacién de las politicas macroecondmicas de los principales paises
industriales  Esto, a su vez, ha contribuido a la evolucién poco satisfacteria de la
economia mundial Solo recientemente, en el marco de la unificacion monetaria, se
observa en Europa un esfuerzo por corregir esta tendencia. A partir del colapso del
sistema de Bretlon Woods se dio al FMI la responsabilidad de ejercer una firme
supervisién sobre las politicas de los paises que tuvieran incidencia sobre sus tipos de
cambio, particularmente la fiscal y monetaria.  Sin embargo, la experiencia de los Gitimos
20 afios muestra que el Fondo ha desempenado esa tarea de manera poco eficaz,
debido a la escasa disposicidén de los paises industriales a modificar sus politicas
conforme a los intereses de la comunidad internacional

No hay duda de que un sistema cambiarioc mas estable beneficiaria a la economia
mundial Para lograrlo, seria necesario convencer a dichos paises de que el beneficio
que ello les reportaria seria mayor gue su costo en términos de la mener independencia
de su politica econdmica. Es decir, se requiere gue los principales paises industriales
acepten subordinar sus objetivos econdmicos y politicos de corto plazo al alcance de
logros sistémicos de mediano plazo

El actual orden econdmico internacional surgié de un esfuerzo de cooperacion sin
precedente En las ultimas décadas esta se ha estado deteriorando, en la medida en
que los grandes paises no sienten la necesidad de sostener el mismo nivel de
cooperacion internacional para impulsar sus intereses. Asi ha venido apareciendo un
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marco de nuevas relaciones financieras y monetarias al amparo principalmente de la
ampliacion de los intermediarios financieros privados y en el que los bancos centrales y
los organismos internacionales no son ya mas los protagonistas imprescindibles En este
periodo, sin embargo, los sistemas monetario y financiero internacionales han
experimentado varias crisis, por lo cual la institucionalidad creada en el marco de las
antiguas relaciones monetarias ha tenido que adecuarse a las nuevas circunstancias de
tipos de cambio flexibles y tasas de interés variables y en las que los intermediarios
financieros privados controlan el mayor volumen de la liquidez del planeta

Por su parte, el riesgo sistémico en el mercado financiero internacional también se ha
visto incrementado por la utilizacién de valores privados de aita calificacion como reserva
de los intermediarios internacionales y como colateral de los préstamos que éstos
conceden Dado que en los mercados de estos valores no interviene una autoridad
monetaria que procure la estabilidad de sus precios, las fluctuaciones a la baja en sus
caotizaciones pueden dejar a las instituciones financieras peligrosamente expuestas.
induciendo una contraccién en el financiamiento y un incremento de la tasa de interés
que exacerbara la deflacion.

La sconomia mundial ha mostrado durante los afios noventa varios episodios de
deflacidn de activos financieros, con efectos recesivos que se proyectan sobre regiones
cada vez mas amplias La burbuja japonesa, los efectos tequila, zamba, dragdn, vodka,
etc., son manifestacicnes de un sistema monetaric internacional que no esta cumpliendo
con sus objetivos de proveer la cantidad adecuada de liquidez internacional, favorecer
los ajustes macroecondmicos necesarios y asegurar la convertibilidad de las monedas

4.1. Zona Euro

La moneda Unica europea, un proyecto sin precedente en la historia tanto por el numero
de paises participantes cuanto por la importancia de sus economias, se acerca a su
momento decisivo

Después de arduos preparativos desde finales de 1998 y fue hasta el 1° de enero de
1999 en que se pone en marcha

De esta forma con el arribo de la UEM culminard un proceso de mas de 40 afios de
ahondamiento de las relaciones politicas, econémicas y monetarias entre los paises que
ahora integran la Union Europea

En aras de la estabilidad econdmica, los paises miembros de la Comunidad Europea,
instauraron el Sistema Monetario Europeo {SME), que mediante el mecanismo de tipos
de cambio (MTC), establecié las paridades centrales de sus monedas en relacién con el
ECU y una banda con los margenes de alza o baja maximas de las paridades bilaterales.
El sistema se completdé con un conjunto de servicios de crédito y compensacion, as]
como con la obligatoriedad de que los bancos centrales intervengan en cuanto las
monedas se alejen de sus paridades oficiales
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El periodo 1987 —1990, al que suele aludirse como el de "SME duro®, se caracterizd por
una creciente estabilidad, manifiesta en el estrechamiento de las bandas de flotacion
cambiaria respecto a la paridad oficial En ese lapso también se formalizd Ia
incorporacion de paises hasta entonces ajenos al Sistema: Esparia en 1989, el Reino
Unido en 1990 y Portugal en 1992

Para hacer realidad la moneda tnica se requeria avanzar en dos areas estrechamente
relacionadas Una correspondiente a las medidas encaminadas a establecer un manejo
concertado de las politicas de los paises comunitarios para armonizar la evolucion de sus
principales variables econdmicas. En la otra se aglutinarian las acciones para preparar el
marco juridico e institucionai de [a UEM. E! informe “Delors” dividié dichas tareas en tres

etapas. %

En la primera - Todos los paises adoptarian las medidas necesarias para eliminar las
restricciones vigentes a fin de garantizar la plena liberalizacién de los movimientos

intracomunitarios de capitales

En la segunda etapa se prohibia tanto el financiamiento monetario de los déficit
presupuestarios como el acceso privilegiado del sector publico a las entidades

financieras

La tercera constituiria fa fase decisiva, con el establecimiento de la moneda unica y la
fijacidn irrevocable de los tipos de cambio de las monedas

Para 1992, los gobernantes de cada pais dieron sustento juridico al proyecto de la
moneda uUnica con la firma del tratado de Maastricht, en el que se recogen los
planteamientos expuestos en el informe Delors vy se definen los objetivos basicos de la
UEM: la estabilidad de precios y la solidez de las finanzas publicas Para cumplirios,
durante la segunda fase los estados miembros se comprometieron a emprender un
programa para impulsar la convergencia de variables macroeconémicas clave; inflacién,
déficit fiscal, deuda publica y tasas de interés a largo plazo ¥

4.1.1. La Moneda Unica y las Exigencias del Modelo.

Las economias con tipos de cambio flexibles pueden actuar con mayor oportunidad ante
una pérdida repentina de competitividad internacional. La modificacidon de los tipos de
cambio entrafia un cambio inmediato en el precio relativo de los bienes nacionales y
extranjeros que revierte, al menos en el corto plazo, la pérdida de competitividad.

Cuando un pais se integra a un drea monetaria comun renuncia a utilizar el tipo de
cambio y la politica monetaria como instrumentos para estabilizar la produccién y el
empleo. En este escenario, para que la aplicacién de la politica monetaria redunde en

% Para crear e! programa de accién se cred un Comité de Estudio de la UME  Fue el propio presidente de la
Comisién quien asumiera la presidencia « de agqui que se haya denominado Comité Delors confiriéndole un cardcter
de Srgano de la CE

£ Delors, .J; "Informe del Comité sobre la Unién Econdmica y Monetaria' Informacién Comercial Espafola Madrid

1989
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resultados aceptables para todos, es necesario que los paises participantes compartan
ciertos fundamentos econémicos minimos.

El Tratado de Maastricht establece que sélo las economias que cumplan con un perfil
adecuado podran ingresar a la zona del euro

La seleccién de las variables que deben considerarse para definir el perfil iddneo de los
paises y las metas correspondientes requirié complejas negociaciones a lo large de
muchas reuniones, que en Maastricht aprobd la version final de los criterios de
convergencia impulsados desde el principio de la comunidad europea por Alemanla
entre los que destacan:

L]

Déficit publice menor o igual al 3% del producto

Un nivel de deuda menor e igual al 60% del producto o un movimiento significativo
hacia dicho porcentaje.

Tasa de inflacion menor o igual al promedio de las tres menores tasas de inflacion de
la comunidad mas un 1 5%

Tasa de interés menor o igual al promedio de las tasas de los tres palses con menor
inflacién mas un 2%

Estabilidad monetaria (el pais que quisiera integrarse tenia que haber formado parte
del SME) de por lo menos dos afos

Otras profundas modificaciones gue supone la adopcion del euro son las siguientes:

Toda la deuda publica de los paises de la unién meonetaria se negociara en euros,

una vez convertidos los saldos en moneda nacional

La bolsa y los mercados de renta fija emplezan a operar ¢on la nueva moneda.

El banco central europeo comienza a fijar la politica monetaria de los once paises de

la zona, con la entrada en funcionamiento del Sistema Europec de Bancos Centrales

{SEBC) E!BCE, ademas pone en funcionamiento el sistema target

Todos los bancos, cajas y otras entidades financieras del continente deben realizar

sus operaciones en euro con e} BCE y ofrecer a sus clientes la posibilidad de operar

indistintamente en euros o en la moneda nacional

* Inicia la publicacidn del Euribor, un indice que sustituira gradualmente al MIBOR
como referencia en gran nimero de contratos, incluidos los hipotecarios

e Las empresas y los particulares podran realizar contabilidad o pagar sus impuestos

en la nueva moneda.

Concluido el proceso de introduccion, a partir del afic 2002 el euro comienza a circular
fisicamente Durante los primeros seis meses coexisten como moneda legal el euro y las
monedas nacionales, donde en julio de! mismo afo se suprimiran estas ultimas como
dinero de curso legal

La introduccidn del Euro en las transacciones financieras mundiales significa continuar
manteniendo un nivel de vigilancia alto en el control de su politica monetaria y sus
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reservas, en virtud de que no se prevén cambios significativos en la volatilidad del
sistema

Es shora cuando los paises en desarrcllo, ante una reduccién en los riesgos cambiarios,
deben fortalecer su politica cambiaria para evitar movimientos especulativos. Tienen que
tener en cuenta que la menor incertidumbre apayaré las negociaciones comerciales y
financieras entre la Unidn Europea y sus socios internacionales. De ahi el objetivo de
México del Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos.

En general, los paises que establecen una vinculacidn directa con el Euro podrian
disminuir los riesgos de fluctuacion del valor def délar y reducir las variacicnes de los
pagos correspondientes a su deuda denominada en esa moneda.

Tabla Nam. 1

Euro

Operaciones en la Etapa de Transicion
(1° de enero de 1999 - 31 de diciembre def 2001)

Nuevas emisiones de Titulos publicos

En los mercados accionarios y de obligaciones
Cuentas corrientes, cheques, financiamientos,
ingresos comerciales y transacciones electrénicas
Pago de impuestos :
Precios de productos y servicios se pueden expresar |
en '
Euros y en las monedas locales

. Fuente: Reforma, enero del 2000.

Con esa desaceleracién econémica que se manifiesta en la Eurozona, su moneda podria
ser una amenaza real para el dolar si grandes volumenes de recursos que estan hoy dia
invertidos en titulos en esa moneda (45 0% de las emisiones mundiales de bonos de
deuda estéan en dodlares) se desplazan al Euro, ya gue ello podria provocar una
desvalorizacién del dblar con consecuencias negativas en EUA, gue registra un saldo
deficitaric en su cuenta comercial de alrededor de 200,000 millones de délares por afio

4,1.2. La Moneda Unica y el Problema de la Competitividad

La renuncia voluntaria a manipular los tipos de cambio para resclver problemas de
competitividad es una de las bases para la unidén monetaria En realidad implica
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abandonar la politica monetaria nacional, para dejarta en manos del banco central
europeo.

Tradicionalmente se optaba por la solucién mas facil: controlar los tipos de cambio para
mantener la competitividad de la economia Sin embargo, este mecanismo tiene
limitaciones importantes En primer lugar, no es posible que el banco central intervenga
en el mercado de divisas de una forma continuada y cuantitativamente profunda Esto
es, hay limites a la hora de devaluar una moneda, scbre todo si se tienen bandas
prefijadas para la fluctuacion

Ademas, en ausencia de la unidad politica, el mecanismo de la devolucién seria un arma
muy peligrosa. La devaluacion permitiria deviolver a un pais la competitividad, pero a
costa de deteriorar el poder adquisitivo frente al exterior. Que un pais renuncie ai tipo de
cambio como instrumento para corregir la evelucién de la demanda o de los precios
supone un costo para ese pais, pero la magnitud de éste dependera en realidad de otros
elementos, como la flexibilidad salarial o la movilidad del factor trabajo.

De Grauwe® afirma que la devaluacion no tiene efectos permanentes en la
competitividad y la produccién, de forma que a large plazo la economia volveria a los
parametros iniciales

4.1.3. La Moneda Unica y el Mercado Comiin

En la actualidad el comercio entre los estados miembros representa 60% del total de sus
intercambios Por ello la consolidacién del mercado comun y la liberalizacién de los
movimientos de capital deben complementarse con un paso definitivo: la moneda unica.
La creciente integracion de las economias europeas vy el proceso de internalizacion de la
economia mundial requieren de una mayor coordinacion en materia monetaria. En ese
entorno se enmarcan los beneficios de la moneda Unica, que a continuacion se analizan:

» En primer lugar, la moneda unica es el paso siguiente a la formacién de un mercado
comun La consolidacién del euro evitara que las distorsiones en el tipo de cambio
puedan afectar al comercic o a la inversidn extranjera De hecho reducird la
incertidumbre que introduce la volatiidad de los tipos de cambio.  Asimismo,
propiciarda una competencia “directa” que redundara en un beneficio para los
compradores. Es decir, los precios se podran comparar en una misma moneda, sin
necesidad de conocer un tipo de cambio entre monedas

¢ En segundo lugar, la consolidacion de la estabilidad econémica en Eurcpa atraerd la
inversién, con lo que aumentara la actividad econémica y se generara més empleo y
un mejor nivel de vida Ademas, la constitucion del sistema de bancos centrales
europeos y su entrada en funciones daran mas confianza a los mercados, |0 que hara
previsible que se reduzcan los tipos de interés actuales

# De Grauwe Paul "Exchange Rate Variability angd Slow Growth of Trade™ en Jacob A Frenkel y Moriis Goldstein Fuctioning of the
International Mcnetary System FMI Washinglon 1996
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o En tercer lugar, la desaparicién de los costos de transaccion entre monedas librara a
los europeos de una carga que se estima en 0.4% del PIB de la Unién, es decir, unos
25 000 millones de euros.

« En cuarto lugar, y dado que la Unidén Europea sera una de las mayores potencias
comerciales del mundo, su moneda sera una de las mas fuertes Ello la constituira
como un importante medio de reserva frente a los riesgos que implican las monedas
mas débiles. Ademds esto propiciara una mayor estabilidad del Sistema Monetario
Internacional, fruto de las menores turbulencias monetarias que se pueden prever

+ Por dltimo, frente a la tradicional critica de que la moneda unica implica perder la
soberania monetaria nacional, se puede decir que ésta ya practicamente desaparecid
sobre todo en el entornc de Ia libre circulacion de capitales

4.1.4. La Politica Monetaria y los Chogques Asimétricos

La decisién de adoptar una politica monetaria comun para todos los estados miembros,
dirigida desde el banco central europeo. En realidad responde a los postulados de la
Teoria econdmica de Mundell — Fleming ampliados a economias abiertas. Segun estos
autores, ante tipos de cambio fijos y libre circulacién de capitales (presupuestos basicos
de la UEM), los gobiernos pierden la posibilidad de manejar la politica monetaria de
forma independiente. En tal caso, para lograr la estabilizacidn interna resulta mas eficaz
la politica fiscal

Mundell plantea gue es imposible aplicar, como es tradicional, la politica monetaria para
el control interno  Asimismo, el control externo se ejerce mediante variaciones de los
tipos de cambio. Una vez que el tipo de cambio se elimina come instrumento de control
externo surge el problema de la denominada “regia de Tinbergen”. Esta dice, que para
formalizar una politica econdmica técnica y metodoldgicamente consistente, debe
disponerse de tantos instrumentos independientes como objetivos se tratan de aicanzar
Mundell resuelve el problema de la siguiente forma: La solucién de los desequilibrios
internc y externo requiere de una politica mixta y el grado de consistencia de la politica
econdmica dependera de la asignacién de instrumentos; lo correcto es aplicar 1a politica
monetaria para el equilibrio externo y la fiscal para el interno. Esta es la base tedrica de
la UEM, en la que se deja la politica fiscal en manos de cada pais, para que emprenda
los ajustes internos convenientes

Los problemas derivados del manejo del tipo de cambio, y la clara renuncia a hacerlo
como mecanismo de contrel externo en la UEM, inducen a pensar gque estos paises no
constituyen una zona monetaria éptima. Ante esta situacion se plantean dos soluciones:
Primero, buscar una mayor convergencia real que haga mas dificil la incidencia de
choques asimétricos. La segunda, sin duda la mas viable en el corto plazo, pero la mas
complicada por los intereses politicos nacionales, es la unificacién politica Esta
permitiria realizar transferencias de rentas de unos paises a otros corrigiendo los efectos
de las crisis especificas de una determinada regién. El problema radica en si las grandes
potencias europeas estan dispuestas a costear los desequilibrios del sur europeo.

= Gargia Villarejo  Avelio 1996
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Ahora bien, es necesario saber si Europa es realmente una zona monetaria éptima
Realmente esto no es asi  En el ambito de la UEM se carece de |a flexibilidad salarial y
de la movilidad del factor trabajo necesario para describirla como un area monetaria
optima. De hecho, en 1990 sélo 1 7% de la poblacién de los estados miembros procedia
de otros paises comunitarios. En cuanto a la flexibilidad salarial ocurre lo mismo. Para
que el proyecto europeo sea viable a corto plazo, se requiere de una mayor coordinacién
politica, pues la convergencia real sélo se puede lograr a largo plazo.

Los costos de ia pérdida del mecanismo del tipo de cambio son muy significativos. Esto
es asi por la posibilidad de que ocurran choques asimétricos, dada la previsible
especializacion industrial territorial, la inmovilidad del factor trabajo debida sobre todo a
factores culturales, la poca flexibilidad de los salarios y los problemas para lograr que la
poiitica fiscal nacional sea efectiva sin la integracién politica y dado ef control del déficit
publico.

Los paises que constituyan la UEM se consolidaran como el nucleo dure europeo, es
decir, en centro de estabilidad econdmica, ¢ al menos tendran una mayor que los no
integrantes. Esta estabilidad sera resultado en gran parte de las expectativas generadas
en torno al area monetaria europea Ello se debe a que la puesta en practica de los
planes subyacentes en el procese dara mayor seguridad a los inversores extranjeros y a
los mercados internacionales, frente a la incertidumbre que prevalecerd scbre las
naciones de la segunda velocidad europea

4.1.5. Confrontacién Délar— Euro

El euro es el principal rival serio al que se enfrenta el dolar desde que desplazd a la libra
esterlina como moneda dominante, y el dafio que podria causarle seria igual al de la
cuenta de sustitucion en el FM! que el acuerdo de Bretton Woods dejd como letra
muerta.

La Eurcpa unificada representa una economia ligeramente mayor que la de Estados
Unidos (PIB de 8 4 billones de ddlares, frente a 7 2 billones en 1996), y su participacion
en el comercio mundial es también levemente superior {1 9 billones de délares, frente a
17 billones, en el mismo afic). Aunque Estados Unidos contribuye con 27% del PIB
mundial, su moneda se emplea en rangos de 40 a 60% de las corrientes financieras
internacionales. La Union Europea (UE), participa con 30% dei PIB mundial, pero sus
monedas individuales solo se utilizan en proporciones de 10 a 40% de los flujos
financieros internacionales ®

Si la participacion del euro en los mercados financieros internacionales fuera similar a [a
contribucién de la UE al ingreso o al comercio exterior de los paises mas industrializados
(G-10),*! cabria esperar una conversion de activos financieros a euros del orden de un
billén de ddlares

Banco Euwropeo de Reconstruceidn y Desarrollo 1998 v Ewopean Economy 1997
®! 510~ Estados Unidos Alemania, Japén. Reino Urido Francia italia Canadé Bélgica Paises Bajos v Suecia

ESTA TESISNOG 3 &xff
DE LA BIBLIOTECA
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La zona del euro ofrecera a los inversionistas un mercado de valores mas amplio,
profundo v liquido en comparacién con los mercados individuales de sus miembros  Si
bien el mercado de titulos privados de Estados Unidos es dos veces mas grande que &l
de la Unién Europea, no sucede lo mismo con el mercado de valores gubernamentales.
A fines de 1998 éste era de 2 2 hillones de délares en Europa, en tanto que 1a nacidn
americana alcanzaba sélo 1 7 billones Los rendimientos en este mercadoe han tendido a
aproximarse como consecuencia del cumplimiento de los requisitos de convergencia y la
calidad crediticia de todos los gobiernos es dptima, por lo que se anticipa una integracién
completa. Ademas, el mercado de futuros de estos titulos también es superior al
estadounidense, lo que les confiere mayor liquidez.

Aun cuando en sus primeros meses de vida el euro ha mostrado debilidad ante el dolar y
olras monedas fuertes, esto no es indicativo del comportamiento probable de los tipos de
cambio a mayor plazo, cuando las dudas sobre la estabilidad de la nueva moneda se
vayan disipando La conversion de un billén de dblares de activos financieros a euros
puede conducir en un futuro no muy lejano a una depreciacién significativa del délar
respecto a la moneda comunitaria, en particular si la economia de ta Unidon retoma su
crecimiento

La tendencia del euro a subvaluarse podria verse también fortalecida por la aplicaciéon de
politicas fiscales expansivas en Alemania, Francia y e} Reino Unido, con el Banco Central
Europeo (BCE) comprometide con una politica monetaria austera para mantener la
estabilidad de precios en la region. La presidn-del gasto publico tenderia a elevar las
tasas de interés internas, lo que atraeria & mas inversionistas a la zona del euro

Por su parte, la escasa importancia que concede el BCE al comportamiento del tipo de
cambio del eurc es explicable por dos motivos: a) porque la unificacidn monetaria de
Europa autométicamente reducird su dependencia del comercio exterior, ya que la mayor
parte de sus intercambios se efectda entre los propios paises de la regién, y b) porque
una tendencia hacia la apreciacion del euro frente al délar seria una sefial de éxito para
el nuevo banco central &

La introduccién del euro, al reducir el uso del ddlar como dinero mundial, tendera a
eliminar fas ventajas cambiarias de los conglomerados de Estados Unidos respecto a sus
competidores europeos cuando el crédito internacional se contrae. Asimismo, es
previsible que la nueva moneda eurcpea conduzca a una mayor vinculacidén (negativa)
entre las tasas de interés real y los tipos de cambio real de las divisas clave, lo cual
tendria efectos estabilizadores en el comercio mundial. Sin embargo, es posibie que en
los mercados financieros la hegemonia compartida mas equitativamente, entre el délar y
el euro y una mas clara relacion inversa entre los tipos de cambio real y las tasas de
interés real en ambas monedas conduzcan con mayor facilidad a burbujas inflacionarias
en los mercados bursétiles de Europa y Estades Unidos La adecuacion de la liquidez
internacional a la evolucién de la economia real mundial es, en definitiva, el problema
aun no resuelto de las finanzas internacionales

2 Comercic Exterior, *Unién Econémica y Monetaria Europea’ y * Transicién y Reforma en Europa del Este”
Vol 48 Niém 3 Marzo 1998
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4.1.6. Los Efectos del Euro

El euro surgié en un mal momentc en Europa las razones son varias. Primero por los
esfuerzos de convergencia que llevaron a una contraccién del crecimiento en la zona;
segundo, por los fenémenos de inestabilidad financiera en otras regiones que afectaron
de maneras muy diversas e impredecibles la solvencia de los intermediarios financieros
internacionales, v finalmente por la inestabilidad politica v econdmica generada por la
guerra de Kosovo

La nueva moneda aparece, asi, en un periodo de astringencia crediticia, que le da
ventajas al délar por encima de las monedas de otros paises Aunado a esto, la
proiongada expansion de la economia estadounidense, con baja inflacién y altas tasas
reales de interés, ha contribuido a fortalecer su moneda

En tanto no se recupere la confianza en el crecimiento de Europa y se inicien las
conversiones masivas a euros de los activos financieros en dolares, los conglomerados
de Estados Unidos tendrian ventajas apreciables para fondearse én los mercados
internacionales de titulos, como io demuestran las cifras

En la Conferencia Monetaria Internacional celebrada en Paris en mayo pasado, se afirmoé
gue el “euro ha sido un éxito, pese a su caida frente al ddlar, ya que esta acrecentando la
profesionalidad y la transparencia de los mercados permitiendo una reforma del sistema
financiero mas rapida de lo esperado y ha eliminado los riesgos de cambio entre paises y
su impacto en las economias ha sido muy positivo” %

En contraparte, la viabilidad del euro, el cual indica que a partir de enero de 1899 se ha
devaluado en aproximadamente 20% La evaluacién del euro se debe basicamente a la
falta de convergencia de los integrantes de este bloque, situacion que los ha dejado con
un alte grade de vulnerabilidad a los chogues econdmicos o politicos.

El desempefio del euro ha promovido la salida de capitales de la eurozona a otras
naciones, especialmente hacia Estados Unidos, sin que se hayan tomado medidas para
frenarla. Por su parte, el Banco Central Europeo ha sido indiferente ante el fenémeno de
la devaluacidon y contradictorio para disipar la intranquilidad que manifiestan los
ciudadanos ante el deterioro del euro.

En este contexto, la debilidad del euro puede incrementar los riesgos inflacionarios al
encarecerse las importaciones y porque puede acostumbrar a los expertadores a confiar
en una ventaja competitiva que es transitoria  Por lo demas, la devaluacion del euro no
es congruente con el fortalecimiento de la economia de la eurozona para la cual se
proyecta con un crecimiento medio de 3 5% este afo, el mas amplio en los ultimos tres
lustros

3 Bocumento de la Conferencia Monetaria Internacional Paris. Mayo 2000
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En el futuro proximo, se considera improbable un colapso del euro, los paises miembros
han invertido una gran dosis de capital politico en la estructuracion de la UM; de aqui que
dificilmente se pueda abandonar.

4.1.7 La Cuenta Regresiva del Euro

Al inicio del 2002 Europa emprende la operacion logistica monetaria mas grande y
compleia de la historia en tiempos de paz:: La transformacion de 12 divisas europeas -
con valor de 315 mil millones de délares - a billetes y monedas denominados en euros.
Como se& ha mencionado tal operacion es el resultado de un Plan con muchos afios de
preparacién pero el hecho real de introducir la moneda fue muy significativo por las
incertidumbres que se tenian en los frentes econdmico, social y politico, tanto dentro de
la Unién como fuera de ella

La conversion se realizé en dos etapas. lLa primera fue la introduccién del euro
electrénico en enero de 1999, cuando los mercados empezaron a hacer operaciones en
la moneda unica y la segunda con la eliminacidon de las monedas nacionales a partir del 1
de enero del 2002 cuando las familias europeas convierten sus francos, marcos y liras
por euros a fin de realizar las actividades cotidianas de transaccion de bienes y servicios
en los establecimientos con la recién acufiada e impresa moneda de la unién monetaria

El reto era enorme ya que la conversion a euros de cada una de ias monedas de ios
paises participantes, ademas de ser un labor gigantesca de caracter logistico, también lo
era de caracter ideoidgico por los antecedentes que tienen los paises participantes Las
consecuencias potenciales, buenas y malas, eran enormes Del lado positivo, la
conversion en billetes y monedas proporcionaria una legitimidad y un poder nuevo a la
moneda Unica: las expectativas en intercambics internos en la Zona aumentarian de
forma espectacular con las consecuencias en la economia de la regién en su conjunto.

En el aspecto negativo, la conversién podria generar indignacion de consumidores y del
sector laboral cuando los compradores y los trabajadores constaten claramente por
primera vez las profundas diferencias de precios y salarios en distintos paises.

Por su parte los pequeiios negocios no preparados podrian experimentar problemas de
flujo de efectivo y de pagos & trabajadores y proveedores con répercusiones indeseadas
en la conducta de fa sociedad europea,

Las fusiones y adquisiciones se empezarian a acelerar impactande en el tamafio de las
empresas y su competitividad y el valor del mismo euro tenderia a volver hacia la
paridad con el ddlar lo cual afectaria el comercio internacional en los paises externos a la
Zona.

Los funcionarios de la Unidén Europea y del Banco Central Europeo, consideran
incalculable el costo social y econdmico como consecuencia de los problemas que se
pudieran presentar de ultimo momento en la implementacién real del proceso,

El impacto en la conveniencia de la incorporacién de Suecia y Gran Bretana, paises que

siguen fuera de la Unidn Monetaria con base en el euro, seria definitivo para las
aspiraciones de un Area Europea mas unida hacia el bienestar de todos sus ciudadanos
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Ademés, la moneda habia perdido la cuarta parte de su valor respecto al délar en los 30
meses que pasaron desde su virtual lanzamiento, situacion que aunque favorecia el
comercic internacional de la Zona, con otros paises fuera de ella, algunos también lo
interpretaban como signos de debilidad

Tabla NGm. 2

~ LaConversiéndel Euro

Los cargos a tarjetas de crédito se convierten en euros  Los precios
en las tiendas se mostraran principalmente primero en euros La
mayoria de las compaitias empieza a pagar los sueldos en euros

fOctubre 2001.- Nuevas monedas empiezan a llegar a los bancos y las grandes
tiendas. Las cuentas bancarias aparecen en eurcs. Las nuevas
aperturas de cuentas solo se hacen en euros

i Diciembre 2001.- Billetes denominados en euros empiezan a llegar a los bancos v las
tiendas. Los consumidores pueden adquirir pequefios "pagquetes
iniciales” de moneda europea en los bancos

EEnero 2002.- Introduccion del euro.  Cajeros automaticos y bancos solo distribuyen
euros. Las tiendas solo devuelven cambio en euros  Inicia el retiro de
las monedas nacionales

1 de Marze 2002 - Las divisas de la antigua zona del euro dejan de tener curso legal en
’ la mayoria de los lugares. Las tiendas ya no las aceptan. Deben ser
, intercambiadas en los bancos.

“Fuente: Reforma, Abrif 2001

La riveva politica monetaria sera regida por el Banco Central Europeo independients de
los gobernantes de cada pais y de las mismas autoridades europeas Este banco lo
dirige un conseje de gobernadores de los Bancos Centrales Nacionales de los paises
miembros.

Dicho consejo incluye a los gobernadores mencionados y a una directiva de seis
miembros que los designan los Jefes de Estado de los paises participantes, cuya gestién
es por un periodo de ocho afios. '

Cada uno de estos 12 paises es también responsable de fabricar un porcentaje de los
mas de seis mil millones de billetes y monedas del euro que empezaron a circular a partir
del primero de enero de 2002
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Los billetes se ilustran con elementos arquitecténicos gue no representan simbolos
nacionales de ninguno de los 12 paises.® En total son siete billstes con las siguientes
denominaciones: 5, 10, 20, 50, 100 y 500 euros

Las monedas tienen en una de sus caras elementos nacionales de ios paises
participantes y en la otra aparece el emblema de la Comunidad Europea

Estas monedas tienen las siguientes denominaciones: 1 centavo, 2 centavos, 5 centavos,
10 centavos, 20 centavos, 50 centavos, 1 euroy 2 euros.

Las primeras tres representan el lugar de Europa en el mundo, las otras tres muestran a
Eurgpa como un conjunto de nacicnes, y las dos Ultimas hacen ver una Europa sin

fronteras.

Tabla Nam. 3

Tabla de cambio de divisas de los 12 paises participantes y §
del délar con respecto al euro :

1 euro = 0 8996 délares

1 euro = 1 98 marcos {Alemania)
1 euro = 13 76 chelines (Austria)
1 euro = 40 34 francos belgas (Bélgica)

1 euro = 166 39 pesetas (Espaiia)

1 euro = 6 56 francos franceses (Francia)

1 euro = 5 95 marcos finlandeses (Finlandia)

1 euro = 340 75 dracmas (Grecia)

1 euro = 0.79 puntos (Irlanda)

1 euro = 1936 27 liras (lalia)

1 euro = 40 34 francos de Luxemburgo (Luxemburge)
1 euro = 200.48 escudos (Portugai)

Fuente: Reforma, Abril 2001

4.2, Zona Délar

Al finalizar la segunda guerra mundial, Estados Unidos consclidé su peosicion como
potencia ecendmica y centro financiero mundial Sin embargo no sdlo se trataba de
reemplazar al Reino Unido como lider econdmico del planeta. En términos comerciales,
el liderazgo econdmico estadounidense representaba un cambio en el funcionamiento del
sistema mundial de comercic Durante el pericdo en que el Reino Unido ocupé el papel
de potencia mundial, su economia mantuvo déficit comerciales que se compensaban con
los flujos de capitales britanicos en &l mundo En cambio, durante los primeros afios de
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la posguerra, la economia estadounidense mantenia superavits comerciales y era al
mismo tiempo la principal acreedora del mundo. En términos de politica comercial, este
hecho se traducia en una divergencia, pues mientras Estados Unidos favorecia el libre
cambio y el multilateralismo, los planes de desarrollo de las economias en desarrollo
impulsaban el proteccionismo.

Las tendencias proteccionistas se acentuaron toda vez que los mecanismos que
tradicionalmente brindaron estabilidad a los flujos comerciales se habfan roto desde la
primera guerra mundial. El abandono de la convertibilidad de las monedas vy la
reconstruccién de Europa a fines de los afios cuarenta y cincuenta disminuian las
opciones para el financiamiento del comercio exterior de los paises en.desarrollo

Mas importante que el cambio de rumbo de la econamia estadounidense a principios de
ios setenta fue tal vez el descrédito del enfoque keynesiano de la politica econdémica El
paradigma qué habia dominado la formulacion de la politica econémica desde la
segunda guerra se encontraba en un aparente callejon sin salida, dada su incapacidad
de dar respuesta a los problemas de crecimiento de fa economia mas desarrollada del
mundo Alejadas de la ortodoxia keynesiana, el combate a la inflacion y el control del
déficit publico se convirtieron en las metas fundamentales para la recuperacion de la
crisis de 1973

Un nuevo auge se presentd en Estados Unidos entre 1976 y 1978, el cual se extendid a
la economia mundial durante esos mismos afios. Hacia fines de 1978 la economia
estadounidense se enfrentaba a un alza de la inflacion, un déficit creciente en la cuenta
corriente y devaluaciones del délar, fenémenos ante los cuales se aplicaron politicas
recesivas tendientes a frenar la inflacidn y fortalecer la moneda La desaceleracién del
crecimiento en Estados Unidos se propagd en la economia mundial, de tal forma que los
indicadores de ésta durante 1980 y 1982 reflejaba una disminucidn de la actividad y una
contraccion de los flujos de comercio mundial

Aun cuando la economia del planeta habia recuperado la senda del crecimiento
encabezado por la expansion de Estados Unidos en el bienio 1983 — 1984, los riesgos de
una nueva recaida eran atn evidentes. Para 1985, el déficit publico en aque! pais y

su condicién de mayor deuder del mundo auguraban la desaceleracion de las tasas de
crecimiento y, en consecuencia, el avance esperado en los paises desarrollados seria
moderado, mientras en América Latina, Asia y Africa las expectativas eran aun menores
Sélo en Europa Oriental parecia que se aceleraria el crecimiento Desde fines de los
ochentas la economia intemacional empezé a adguirir una nueva fisonomia, la cual
definiria las pautas del orden econémico mundial en los afos noventa. La caida del
bloque socialista, el derrumbe del estatismo, el predominio de las reformas neoliberales
en los paises en desarrollo, el nuevo Sistema Financiero y la formacion de bloques
regionales, son algunos de los fendmenos que dieron paso a la globalizacién.

El efecto del débil crecimiento de las economias desarrolladas a principios de la década
se contrarrestd con un aumento de las corrientes de comercio entre las lHamadas
economias emergentes.  Mediante acuerdos y apoyos internacicnales fue posible
controlar las crisis financieras de 1995, con lo que se generd un clima de estabilidad
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Cuadro Niim. 9

EUA: Importaciones, Exportaciones
y Déficit(- ) / Superavit (+) Comercial
por Paises Seleccionados, 1995
{ Millones de défares)

Paises Importaciones Exportaciones  Def./Sup.(-/+)
Total 770 947 582 526 - 188 421
P. Industriales 428 991 334 139 - 94772
Canada 148 304 126 024 - 22280
Japén 127 185 . 64208 - 62897
U. Europea 137123 123787 - 13336
P. Subdesarrollados 342 034 247 809 - 94225
Africa 15 589 5 904 - 8882
Asia 190 177 115 592 - 74 585
China 48 521 11749 - 36772
Taiwan 30158 19 205 - 10863
Estos dos paises 78679 T 31044 - 47635
Europa 10 136 8 549 - 587
Medio Oriente 18 090 20 339 + 2249
Hemisferio Occidental 108 045 95 425 - 12620
México 62 756 45 401 - 17 355
Brasil 9428 11444 2016
Otros Paises 2 : 578 578

El 75% del déficit de los Estados Unidos se concentra en:

Canada -22280 10.0 %
Japén - 62 897 390%
China, Taiwan - 47635 256 %
U. Europea

Estos cuatro -146 148 815%

Fuente: Estadisticas Financleras internaclonales, Anuarlo  FMI, Washington, 1996
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macroecendmica mas propicio para el crecimiento  Se inicié entonces un cicio expansivo
de la economia mundial con menores indices de inflacion, reducciones de las tasas de
interés y restablecimiento de los fluyjos financieros a los paises en desarrolio, que
culminaron con la tasa de crecimiento del PIB mas aita de toda la década. El déficit
comercial total estadounidense entre 1984 y 1994 ascendié a 1.36 billones de dblares
{en Estados Unidos 1.36 trillones). Es evidente que un pais con déficit de tal magnitud no
puede evitar que su divisa se debilite La volatilidad cambiaria afecta de manera profunda
la economia mundial, incluyendo a los propios paises industrializados

La razdén de que persistan los déficit comerciales de Estados Unidos pese a la
depreciacion de su divisa esta en que la prevaleciente teoria del comercio internacional,
de acuerdo con la cual los cambios en los precios relativos determinan las corrientes
comerciales ha caido en la obsolescencia Tal teoria tiene su origen en las condiciones
que precedieron a la primera guerra mundial, caracterizadas por mercados
internacionales plenamente competitivos y por altas elasticidades en los precios de los
bienes comercializados

De acuerdo con una interpretacion, la fortaleza del délar al principio de los afos ochenta
fue reflejo de un cambio sustancial en la combinacién de politicas econdmicas
estadounidenses: una politica monetaria relativamente atada, déficits presupuestarios
enormes que impulsaron los tipos de cambio nominal y real, provocando fuertes entradas
de capital Subsecuentemente cuando la politica monetaria se ablandé y el déficit fiscal
disminuyd en cierta medida, estas presiones se revirtieron sobre si mismas, conduciendo

a declinaciones en el ddlar

En Estados Unides, la politica fiscal se fortalecid; el paguete de medidas para la
reduccion del déficit, adoptado en diciembre de 1987, resultd mejor de lo esperado con
antelacidén a la declinacion de los mercados de valores Sin embargo, falté dar pasos
adicionales para promover el ajuste en cuenta corriente y en la relaciéon ahorro inversion
de Estados Unidos

En cuanto a la cotizacién del délar, las autoridades estadounidenses permitieron su
devaluacion mas alla de los limites establecidos en el Acuerdo del Louvre
Posteriormente se hicieron otros intentos de fifar zonas para los tipos de cambio; los
fracasos oficiales en resistir las presiones del mercado quedaron hasta cierte punto
encubiertos por las autoridades a hacer publicos los limites de acuerdo

Posterior al derrumbe en el mercado de valores, el délar se deprecid notablemente frente
al resto de las divisas, en el Acuerdo sobre la economia mundial se advirtié a los
mercados de cambios que: "una excesiva fluctuacion de los tipos de cambio, una ulterior
declinacién del ddlar, 0 una elevacién de éste de tal envergadura que llegue a
desestabilizar el proceso de ajuste

% Chapoy Bonifaz Alma 1998
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Para 1991 la nueva posicidn estadounidense obedecid a que sus desajustes
presupuestarios y su elevada deuda interna y externa, lo obligaron a buscar el apoyo de
sus socios para que ellos impulsaran el crecimiento economico mundial.

Por su parie la Reserva Federal, tuvo que bajar la fasa de redescuento ante la
persistente debilidad de la actividad econdmica estadounidense ante una relajacion de
las presiones inflacionarias. Estados Unidos establecié un plan de dos afios de recortes
presupuestarios complementarios tendientes a reducir el déficit, esto se hizo de esta
manera porque se acordaron politicas mongétarias que crearan las condiciones que
permitieran conseguir un crecimiento econdmico fuerte en un marco de baja inflacién y
fomentar la estabilidad de los mercados financieros

Por ofra parte, la relativa pérdida de competitividad de Estados Unidos frente a Europa y
Japén le ha inducido, a su vez, a buscar formas de integracién con sus paises vecinos

La soberania monetaria ofrece ventajas indudables, pero también tiene costos que se
reflefan en primas de riesgos y tipos de interés elevados, asi como en el grade de
exposicion a las crisis monetarias

La realizacién de fa UME v los efectos que ia crisis de Brasil ha originado en América
Latina han motivado un creciente interés por la integracion monetaria. Sélo Argentina
continla manteniende su consejo menetaric con relacién paritaria entre el peso vy el
ddélar. En realidad, la fiotacion se ha establecido como una necesidad; pero para muchos
corn problemas muy serios de caracter econémico politico y social

La libre movilidad de capitales y la desconfianza en la gestidon monetaria llevan a que
gran nimero de activos y pasivos se expresen y negocien en ddlares y que esa moneda
se emplee, incluso para transacciones corrientes en las economias con mayor
inestabilidad  Por ofra parte, se discute la conveniencia de implantar sistemas
monetarios legalmente basados en el déiar, como método para conseguir credibilidad
monetaria, estabilidad v, con &lla tasas de interés moderadas Perc el caso argentino, se
ha encargado de poner en tela de juicio {as posibilidades de una dolarizacién plena por
los paises,

E! pais que establece un sistema de dolarizacién legal renuncia necesariamente a tener
sus propias politicas monetarias y cambiarias y tiene que estar dispuesto a limitar de
modo drastico el monto de su déficit fiscal a lo que estrictamente pueda ser financiado
por los mercados, Las ventajas principales que con ello se consigue son un mayor
financiamiento global de la economia y su obtencién a un costo menor. Estas ventajas
pueden ser mayocres que las pérdidas derivadas de una menor capacidad para hacer
frente a las perturbaciones asimétricas Sin embargo, otra vez mas el caso argentino
contraviene todas estas ventajas tedricas

Diversos economistas opinan al respecto y Dornbusch considera que visiumbra un futuro

con muy pocas monedas independientes, donde el délar y el euro serian los elementos
de referencia para las monedas de otros paises
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En este sentido, ante un desmedido crecimiento del mundo y una globalizacién con
elevada movilidad de capitales, la economia de los paises es aun mas fragil y situaciones
desfavorables pueden originar perturbaciones antes imprevisibles Una alternativa de
solucion seria detener el camine de los dirigentes econdmicos v ligar la moneda a otra
extranjera que tenga una trayectoria estable, beneficiandose de su credibilidad.

En términos practicos, son dos las opciones gue Se presentan para moverse y enfrentar
los desequilibrios Una es el consejo monetario o caja de conversién y actualmente son
14 paises que la utilizan La otra opcidn es la unidn monetaria como la que iniciaron los
paises de la Unién Europea a principios de 1999, Otra tercera posibilidad como ya se
menciond en este apartado, es la simple adopcion del ddlar como moneda corriente
dominante, al estilo de lo hecho por Panama Es dificil que ésta sea una opcion viable
para otros paises que no tienen una peculiar relacidn con Estados Unidos

4.3. Zona Yen

Desde los acuerdos suscritos en septiembre de 1985 por el Grupo de los cinco® en el
Hote! Plaza para aminorar los desequilibrios entre las economias mas industrializadas
del planeta mediante un ajuste coordinado de sus paridades cambiarias, marcd el inicio
de Ia reorientacién del crecimiento econdmico de Japdn, cuyos ejes principales fuercn el
fomento de la demanda interna, la mayor apertura de su mercado y la automoderacién
de sus exportaciones. Este proceso condujo a la revaluacion progresiva de la moneda
japonesa, que de 1885 a los primeros meses de 1988 se aprecit en mas de 46%: paso
de 263 yenes por ddlar g 121, la cotizacién de la moneda después de la posguerra

E! encarecimiento de los factores productivos en Japén fue otra consecuencia de la
revaluacién. Si bien la estrategia seguida tras |a firma de los acuerdos del Hotel Plaza,
convirtié a Japén en el motor del crecimiento economiceo asiatico, en el ambito nacional
no dio los resultados esperados La politica monetaria expansiva tuvoe un efecto marginal
en la demanda interna y las pautas tradicionales de consumo e inversidn permanecieron
practicamente inalteradas, lo que impidié que el mercado interno se convirtiera en el
nuevo eje del crecimiento. Aungue después de una ligera contraccién el superavit
comercial japonés recobrd su tendencia alcista, ésta no basté sgara compensar los
trastornos generados por el bajo dinamismo de la demanda interna

De 1981 a 1990 el crecimiento promedio anual del PIB nipdn fue de 4%, ritmo muy
inferior al de las décadas anteriores y que descendid aun mas en el periodo 1991 — 1995,
a 14%. a pesar de ello, la liquidez derivada de las altas tasas de ahorro continud
suministrando cuantiosos recursos a la industria  Cuando ésta ya no pudo absorberios,
los fondos se dirigieron a los bienes raices y a la bolsa de valores, 10 cual engendré una
burbuja especulativa que al paso del tiempo tendria graves repercusiones tanto en fa
econornia japonesa cuanto en la del resto de la region

& G-5 - Estados Unides Japdn. Alemania Gran Bretafia y Francia
% Ramirez, Bonita Juan José 1993
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4.3.1 La Burbuja Especulativa®®

Como en otras regiones del planeta, las instituciones financieras de Japdn
experimentaron en los ochentas profundas mutaciones para adecuarse a la dinamica
impuesta por el sistema financiero internacional Esos cambios resultan mas relevantes
si se considera que, antes de la revolucion financiera, los bancos japoneses constituian
un sector que disfrutaba de grandes privilegios.

Por un tado, las altas tasas de ahorro de empresas y familias les ofrendaban una fuente
inmensa de recursos con costos de fondeo baratos, ya que durante este periodo la
regulacién estatal mantuvo las tasas de los depositos en un nivel muy bajo

Por otro, la rapida expansién de la industria proporciond un extenso mercado; sdlo
bastaba que el gobierno japonés sefialara cuales eran las industrias de importancia
estratégica para que los bancos les aportaran grandes volumenes de recursos. Mas atin,
el riesgo no io asumian directamente los bancos comerciales, que actuaban de facto
como instrumentos de ias politicas publicas, sino el gobierno.

No obstante, el entorne de los bancos comerciales se modificd a medida que avanzaren
los afios ochenta  Conforme a las nuevas condiciones del sistema monetario
internacional, las grandes industrias orientadas a la exportacion empezaron a financiarse
sin intermediarios en l0$ mercados de capital nacionales e internacionales, relegando los
créditos bancarios tradicionales

La practica de conceder los créditos sin un andlisis riguroso de los beneficios y los
riesgos de los proyectos financiados se mantuvo practicamente inalterada, a pesar del
mayor riesgo de las operaciones.

En general, se puede afirmar que la banca comercial japonesa no logré instrumentar los
controles que exigian las nuevas condiciones del mercade. Conseguir un financiamiento
bancario se volvid una practica comin de empresas y familias que favorecidas por ia
tradicional tendencia alcista de los bienes raices en Japdn, s6lo tenian que depositar un
bien inmueble en garantia Dada la tradicicnal reticencia japonesa a incrementar el
consumo, los créditos obtenidos se destinaron fundamentalmente a la compra de activos

La burbuja especulativa parecia no tener limites Las utilidades de los bancos se
incrementaron a medida que el volumen de sus operaciones se multiplicod, mientras las
ganancias de sus acreditados se dispararon con &l incremento continuo del valor de los
activos Cuando el banco cenfral japonés aumenté las tasas de interés, sin embargo, el
circulo virtuoso se tornd vicioso®: 1) los costos de los créditos superaron los beneficios
de las inversiones realizadas; 2) no fue posible saldar los adeudos; 3) los inversionistas
vendieron acciones e inmueblas para reducir sus deudas; 4) los precios de los activos

% Viene de 1a "Economia de Burbuja” y se Hlama el fenémeno que se did en fapén cuando los prestamos bancarios impulsaron la
especulacion sobre la propiedad de la tierra a finales de 10s ochenta
De la Dehesa Guillermo "Porqué se autoalimentan las crisis financieras’ El pais 21 de septiembre de 1988
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bajaron, y 5) se incremento la cartera vencida La burbuja especulativa por el exceso de
crédito se desvanecié stibitamente, dejando tras de si una estela de perturbaciones

Ante la desvalorizacidn de los activos depositados en garantia, los bancos se
encontraron con cada vez mas dificultades para equilibrar sus estados financieros La
situacidn se tornd aun mas critica porque las operaciones bancarias disminuyeron
aparatosamente ante |la escasez de empresas y familias japonesas en condiciones de
obtener financiamiento.

Oftra vez aparecieron las condiciones para el surgimiento de un circulo virtuoso, vy tanto
ios bancos de Japdn cuanto la industria de varios paises vecinos experimentaron una
etapa de auge impulsada por la creciente colocacion de recursos financieros. La
fragilidad inherente a ese tipo de crecimiento quedod al descubierto cuando, a raiz de un
cambio en la situacion monetaria internacional, el ddlar entrd en una fase de
fortalecimiento respecto al yen y otras monedas europeas Por el uso del tipo de cambio
como ancla antiinflacionaria, la mayoria de los paises de la regién asiatica del Pacifico no
pudo reaccionar ante la devaluacién del yen, por lo cual descendid |la competitividad
internacional de sus economias, especialmente frente a Japdn, pais con el que sostienen
un intenso intercambio comercial

En lugar de reaccionar con una desaceleracion del crecimiento, fos gobiernos, los bancos
y las empresas mantuvieron su politica expansiva, aunque ya no habia condiciones para
sostenerla por mucho tiempo

La prolongacién de la crisis japonesa obedece a su caracter estructural, resultado del
agotamiento de la via de desarrollo seguida por el pais desde la posguerra Su causa
principal no se halla en el sector exportador avanzado, sino en el no exportador
sabreprotegido cuyos altos costos de produccion terminaron por blogquear el crecimiento
del! mercado interno y encarecer mas [os insumos nacionales del propio sector
exportader En conjunto ello provocd el derrumbe del mercadc de valores y la
rentabilidad empresarial, redujo a menos de la mitad los activos nacionales de ¢apital,
quebré el sistema bancario y requirié un enorme respaldo fiscal que elevd el déficit
presupuestario a niveles insostenibles

Ahora bien, apenas un afio después (ultimo trimestre de 1994) de que la produccion
agregada de los paises industrializados comenzara a recuperarse, el producto mundial
registrd una desaceleracion que afectd principalmente al producto manufacturero La
nueva recaida de la produccién mundial tuvo lugar en un entorno dominado por la
incertidumbre econdmica y politica, el abrupto encarecimiento del dinero en Estados
Unidos y otros paises industriales, la especulacién financiera en gran escala y una
notable contraccién de Ia liquidez mundial

En el mismo afio hubo incertidumbre sobre la futura orientaciéon politica de los centros
neurélgicos de la recuperacion mundial, como Estados Unidos (se temia que la nueva
composicion proteccionista y bilateralista del Congreso afectara la globalizacion} o China
{pues habia inquietud por la estabilidad del rumbo econdmico del pais ante la esperada
muerte de Deug — Xiaoping y las repercusiones de un conflicto con Taiwéan y Estados
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Unidos). En China, la ola de desconfianza provoco la caida de las bolsas de Shangai y
Hong Kong en la segunda mitad del afio, que afecté a otros mercados emergentes

La primera oleada especulativa de principios de 1994 a mediados de 1995 se dirigié
contra el délar y a favor del yen y el marco aleman, lo que revalud a estas dos ultimas
monedas con respecto al dolar 45 y 25%, respectivamente Ello afectd sensiblemenite la
competitividad internacional de Alemania y Japdn y el papel rector det marco y el yen en
sus respectivas zonas monetarias. En Asia Oriental (donde la sobrevaiuacion del yen fue
particularmente fuerte), la mayoria de los paises tendieron a desvincutarse de la moneda
japonesa para defender la competitividad de sus exportaciones 7

En la decada, la apuesta contra el délar y a favor del ven se inicidé mucho antes, en plena
recesion estadounidense Pero paradgjicamente se reavivd después del estallido de la
crisis japonesa (1993) y en plena recuperacidn de Estados Unidos, pues se esperaba un
repunte econdmico rapido de Japén que no llegd y se desconfiaba de la capacidad del
gobierno estadounidense para controlar ef déficit fiscal y preservar la solidez del délar

Por ofra parte, en Asia del Pacifico se ha establecido una nueva relacion entre Japon (la
anterior gran potencia hegemonica del area), Estados Unidos v las grandes y medianas
potencias emergentes del mundo en desarrollo, encabezados por China En el amplic
ambito de la Cuenca del Pacifico (espacio de la APEC) el proyecto de un blogue asiatico
exclusivo, presidido por Japdn, se diluye a favor de un espacio “Pacifico” mucho mas
amplio, con fuerte presencia estadounidense y australiana A comienzos de los noventa
fracasé la iniciativa malaya de constituir un blogue econdmico en el area de influencia
japonesa (blogue del yen) sin (Estados Unidos, Australia y China), |o que es seguido por
la ampliacion del papel de Estados Unidos en la Cuenca a partir de ta APEC. Esto
implica de hecho el triunfo del “escenario Paciice” sobre el “escenario Asiatico” de

regionalizacion,

En Asia Oriental, el debilitamiento de Japén se compensa con el nuevo papel regional de
China (como gran potencia militar — territorial) y como espacio econdmico gran - ¢hino),
la formacién de un blogue comercial meridional en torno a la ASEAN (sin la presencia de
Japén, China y Corea) y la conversién de Corea del Sur, Taiwan y Singapur en fuertes
competidores de Estados Unidos 7y Japon en los mercados mundiales de automoviles,
semiconductores y computadoras 7'

4.3.2 El Camino hacia la Zona Yen

A pesar de los fuertes problemas economicos que enfrenta Japdn aun desempeia un
papel decisivo en el escenario mundial, pero no tiene intenciones de establecer vinculos
como los que se dan en la Unidén Eurcpea. Ese pais tiene el proposito de incrementar
sus relaciones econdmicas dentro del régimen de libre comercio de la Organizacion
Mundial de Comercio (OMC) y estima que mantener ese sistema contribuira al desarrollo

de la economia global.

" £ M1 Perspectivas de fa Economfa Mundial Washington 1995
7! Dabat Alejandro, 1997

91



Consecuencias en el Sistema Monetario

Para Japén el sureste asiatico es su esfera natural de influencia — de la misma forma que
Estados Unidos lo hace con América Latina y ¢l Caribe — el gobierno nipén se niega a
manifestar apoyo a una iniciativa de grupo que, Estados Unidos no contempia
basicamente. con el surgimiento de blogues econdmicos en Europa v Norteamérica, los
paises del sureste asiatico agrupados en la (ASEAN), temen guedarse al margen y no
tener acceso a sus mercados, por lo que han analizado la posibilidad de formar una red
comercial asiatica — que estaria dirigida por Japén, la fuerza dominante en la zona desde
hace varios afics. Dejande de lado a Estados Unidos.

Por su parte, la Organizacion de la Cuenca del Pacifico parece estar a la expectativa de
lo que ocurra én Europa y en América del Norte; de esa forma se ignora cual sera su

evolucion

En lo que se refiere al bloque asiatico que se perfila alrededor de Japon — mediante sus
relaciones comerciales, sus inversiones y la ayuda que concede a las economias mas
dindamicas de la zona es el mas reducido de los tres, aunque es el crecimiento mas
acelerado Segun se calcula que a este blogue le corresponderia un 15% del PIB,
mundial, en comparacion con el 25% de la Unidon Europea y otro porcentaje para
Norteamérica En 1990, pese a los problemas internos, por decimocuarto afo
consecutivo, las compafiias japonesas superaron la inversién estadounidense en las
economias de mas rdpido crecimiento en la zona, en algunos paises hasta en la
proporcion de diez a uno De 1985 a 1890, Japdn invirtid 26,800 millones de dblares en
las ocho economias de mas rapido crecimiento en la zona (en comparacién con 7400
millones de ddlares por parte de Estados Unidos); esto ademds de la cuantiosa ayuda
oficial al desarrollo canalizado por i gobiernc japonés 72

De igual forma gque no se avizora la constitucidn de un blogue econdmico asidtico —
Tampoco el surgimiento de una zona yen; esto es que en el corte © mediano plazo la
divisa japonesa llegue a desempenar una funcién tan importante como la del Euro en
Europa.

Los bancos japoneses han promovido el uso del yen y éste se utiliza cada vez mas como
moneda internaciconal; & pesar de ello, su papel no es tan destacado como se esperaria a
la luz de los logros econdmicos de Japdn, algo oscuros tras la recesién iniciada en 1992

La utilizacion del yen aumenté en la época en que Japdn empezd a mostrar cuantiosos
superavit en su balanza en cuenta corriente A mediados de los ochenta el nivel de sus
reservas monetarias internacionales fue una de las mas elevadas del mundo.

Lo mas importante para la existencia de una zona yen seria su amplio uso para
transacciones internacionales en el drea asiatica, porque se advierte que su utilizacidn
comercial y financiera por parte de los paises de esa zona no ha disminuido de manera
considerable. La proporcidn de la deuda denominada en yenes para esos paises
aumento casi 100% en la década de los ochenta, llegando en 1989 a cerca de 40% con

7 En Internet: www aseansec org
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lo cual el yen desplazo al dolar como principal moneda de denominacion de la deuda en
Asia

Sin embargo en la actualidad el yen tiene serios problemas en el ambito continental y
mundial, por lo critico de su desarrollo econdémico no obstante siguen presentes factores
que hacen de él una moneda internacional, fundamentalmente la proporcion del comercio
mundial y el papel de éste como intermediario financiero Pero no hay que descartar las
posibitidades de ta moneda China que al ser aceptada su incursion en la Qrganizacion
Mundial del Comercio a finales del 2001, puede inclinar la balanza en fortalecer su

moneda

Se comenta en diferentes circulos financieros que la posicién de un pais como
exportador neto de capital es un determinante fundamental para el uso internacional de
su divisa; grandes superavits en cuenta corriente acompanados de salidas de capital,
alientan la internacionalizacién de una moneda  Este sencille modelo de superavit
salidas de capital, se ha citado como explicacion del uso del yen y del marco como
divisas internacionales en los ochenta

De lo dicho anteriormente, se deduce gue el elemento comun gue determina el caracter
internacional de las divisas de Europa Japdn y Estados Unidos, no es la posicién en
cuenta corriente de cada uno de estos paises. que puede ser superavitaria o deficitaria,
sino el que los tres son grandes exportadores de mercancias, una proporcion
considerable de sus exportaciones van a los paises subdesarrollados y consisten en
productos manufacturados diferenciados
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Capitulo V. Necesidades para las Uniones Continentales

La importancia de las naciones ha dejado de medirse por su potencial bélico, y su mayor
preccupacion reside en la dominacién econdmica por el control de los mercados, de ahi
que uno de los peligros que se observan en los convenios o tratados de integracion entre
los paises sea el desvio de los objetives positivos de tales acuerdos hacia pretensiones
de dominacion o caracteristicas de indiferencia hacia consideraciones, necesidades y
repercusiones sobre el resto del mundo

Este punto es evidente cuando se analizan las discusiones que se handado en tornc a la
integracion de Europa y el concepto mismo de “fortaleza europea” que llevaria a suponer
que esta no se organizé como una idea primaria para la reorientacién hacia el desarrolio
en su conjunto de la economia mundial en un futuro proximo, sino para formar un blogue
con alto poder de mercado sobre las demas areas del planeta

Afortunadamente con el tratado de Maastricht y con el de Amsterdam, los europeos
vigorizaron y dan actualidad no s6lo a la consolidacion de su region, sino al concepte de
integracidon econbmica que pretende lograr estructuras funcionales de comercio
internacicnal, mismas que las negeciaciones muitilaterales de los Gltimos afnos han sido
incapaces de ofrecer

La tendencia se proyecta hacia un “comercio administrado” es decir, un punto intermedio
entre la proteccidn cerrada y fa libertad plena de los mercados El uso de medidas no
arancelarias que contaminan la politica comercial da muestras de elic

Sin embargo no debe descartarse tampoco la experiencia que en la época moderna
protagonizaron Estados Unidos y Japdn de fa cual no queda claro que el incremento del
comercio sea garantia de un mejor entendimiento entre los socios, lo cual puede tender a
agudizarse en esta nueva era de definicién de la hegemonia mundial

La iniciativa para las Américas, con su propuesta de un drea de libre comercio a nivel
continental, en fa visidn de algunos analistas parece alentar la necesidad y la intencidn
estadounidense de crear una reserva estratégica territorial agropecuaria y de mano de
obra frente a la posible pérdida de hegemonia econdmica y politica que ha sido
resultante de la iniciativa eurcpea de consolidar su bioque regional sin embargo existen
otras voces con visiones mas alentadoras que dan viabilidad a la propuesta

Come puede observarse, las Uniones Continentales demandan un conjunto de acuerdos
no solo en el campa econdmico, como algunos pedrian pensar, sino en el campo cultural,
politico que conlleva un conjunto de necesidades que deben de cubrirse para su éxito y
que son tema de esta seccién.
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5.1 Convenio Internacional de Paises Zonificados

Establecer una unién politica que unifique posturas nacionales respecto a una politica
exterior comun implica hablar con una sola voz en asuntos mundiales, hecho que estaria
respaldado por la pretension de establecer medios propios para la defensa territorial sea
en el caso de Europa, América y Asia Ademas, la estructuracion de zonas regionales
con soberania supranacional flevan implicito el germen de poderio mundial, lo cual va en
contra del pensamiento democratico y de libertad entre |las naciones.

Al interior de Europa por ejemplo ha significado marcar limites hasta donde estéan
dispuestos a llegar en la eliminacién de las fronteras nacionales. Externamente ha
significade una nueva definicion de la alianza estratégica que los mantuvo bajo la tutela
de Estados Unidos debido a la amenaza sovigtica. El paso hacia una mayor autonomia
tiene una trascendéncia que rebasa los confines europecs. Sus implicaciones para el
mundo estan en [a redefinicion de la haturaleza de los acuerdos internacionales que han
impulsado el desarrolio y la cooperacién a [o large de la segunda posguerra.

La unidad politica europea ante esta vision, constituye un gran reto para el resto del
mundo por la fuerza con la cual plantea sus posiciones o requiere imponer sus intereses
a partir de establecer el ritmo y las condiciones de su reestructuracion y su reacomodo
externo. Con el paso a la Unidn Europea y la mayor membresia que ésta comienza a
tener, se rompe el circulo comercial en que se habia mantenido el proyecto de
integracion para dar paso a pretensiones hegemaénicas que se requieren desempefiar en
el nuevo escenario politico mundial.

Con la unidad politica se conjugan dos dimensiones: la del gran disefio de las zonas y la
de la politica mundial 1a constitucion de zonas oscila entre los suefios conceptuales y
abstractos del ideal capitalista y las particularidades concretas para resolver su lugar en
el ambito de la politica global

La premisa central para lograr las pretensiones de liderazgo mundial se define, por
supuesto, en la capacidad de la unién para materializar los propésitos y objetivos de su
propia seguridad y los beneficios de una posicién Unica hacia el exterior

Sin embargo, este no es el camino para lograr la fraternidad entre los pueblos, antes al
contrario los aleja del bien ideal de la igualdad entre las naciones Por tal motivo, es
precis¢ que se rescaten ideas de verdadera integracion para el intercambio de la riqueza,
tal es el caso de la presente propuesta

Pero se ha mencionado y seguira reiterando sobre ello, no puede plantearse un proceso
utépico, que busque borrar |12 historia y la conducta de los pueblos.

No puede hacerse a un lado la observacion Inglesa del peligro que representa el que
algun estado nacional pretenda el poder en Europa, como alguna vez fue su suefio, esa
creencia sobre el poder, profundamente arraigada en la mentalidad inglesa, es la que los
hace dudar de la Unién Europsa y més bien verlc como un disefio aleman para el
dominio de Europa.
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En la cumbre de Luxemburgo de 1997 se aprobd la polémica propuesta, de crear un club
informal para la discusién y posible coordinacion de politicas entre los miembros de la
moneda Unica; esto seria con el proposito de lograr que todos los paises pasen a la fase
final v continuar con un proceso de integracién a diferentes velocidades © con
ciudadanos de primera y segunda clase. Ello podria llevar a que se formalicen las
diferencias estructurales que existen al interior del bloque y se formen subgrupos con
diferentes ritmos de cumplimiento y, por tanto, con diferentes formas de responsabilidad
Este paso ha requerido de una serie de ajustes en las economias nacionales para
alcanzar un grado de convergencia econdmica que minimice las diferencias existentes
entre [os quince y los de una homogeneidad en el nivel de desarrollo que garantice el
éxito del proyecto  Esta decisibn se tomé en funcidn de un comportamiento
macroecondmico que conjuga las pautas acordadas de estabilidad de precios medida por
el nivel de precios al consumidor; de la sustentabiidad de una posicién financiera y
gubernamental del déficit fiscal y la deuda publica; de ta observancia de estabilidad del
tipo de cambio, y de la durabilidad de la convergencia medida por el nivel de las tasas de
interés de largo plazo Los paises que hayan alcanzado el limite cuantitativo establecido
para cada uno de estos indicadores proseguirén con su intento de formar parte de la

Unién

Sin embargo, la practica de polémicas comunes, asi sea informaimente, puede llevar a
ensanchar la brecha a tal grado que dificulte la entrada posterior de algunos miembros

Si la renuncia a la independencia de la politica monetaria resulta dificil a nivel europeo,
existiendo un minimo grado de homogeneidad en sus economias, mucho mas lo es a
nivel global Por ello siempre ha resultado dificil de aceptar por los principales paises las
politicas que partian de tal renuncia

Esta voluntad de no perder grados de libertad en la utilizacién de las poeliticas internas ha
quedado reforzada por la evolucion en ios Ultimos afos, en que han sido frecuentes los
ataques especulativos contra diversas monedas originados por la movilidad de capitales
entre los mercados nacionales de los paises industriales y de un numero reducido, pero
relativamente importante de paises en desarrollo. Los paises han mostrado una
viabilidad extraordinaria, con cambics en los flujos que dependen no sdélo de la
coherencia de las politicas seguidas por los paises, sino también de la percepcién que
los inversores puedan tener de posibles cambios en dichas politicas

Las ideas inglesas sobre el poder son competidos desde otro angulo, por muchos de los
pobladores de los paises poco desarrollados y por personas generalmente jovenes de
los paises desarrollados Aqui cabe destacar, ese momento que se le ha llamado
globalifébicos que esta en contra de la aplicacion del poder y usurpacion de las
soberanias, mediante ¢l concepto manegjado de globalizacidn. Mucho puede decirse de
ellos, pero el hecho es que existen y que se opeonen a la regionalizacion con intenciones
de dominacion por paises hegemonicos
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La importancia de esto, es que existe una buena parte de la poblacién mundial que no
cree en la buena voluntad de las regionalizaciones actuales, por lo cual se tendrian que
idear los mecanismos para que resulten convenios internacionales, transparentes y de
seguimiento claro por parte de todas las naciongs Este mecanismo no es otro que las
voluntades de todos los paises involucrados, como un foro parecidoala O N U, y no de
los 8 mas desarrollados que deciden el rumbo de los demas, creando hasta ahora

desequilibrios y pobreza en el planeta
5.2  Plan de Integracién

La creciente mundializacién de la economia se acompafia de una intensa integracién
econdmica por éreas regionales Este proceso, tal y como se conoce en la actualidad,
nacié en Europa en la década de los cincuenta, en particular con la creacion en 1957 de
la Comunidad Econdmica Europea (CEE) y la Asociacién Europea de Libre Comercio
(AELC) en 1961

Mas adelante tendrian lugar otros procesos de esta naturaleza en todo el mundo, pero
con objetivos y resultados distintos  De hecho, se pueden considerar los cuatro
siguientes tipos de integracién ™

1) Zona de libre comercio. Se caracteriza por la eliminacién de los aranceles al
intercambio entre los paises integrantes, conservando cada uno de ellos su propio
arancel frente a terceros

2) Unidn Aduanera. Al igual que la anterior, se suprimen las barreras arancelarias
entre las nacicnes miembro, pero se establece un arancel externo coman

3) Mercado Comun Ademas de [a unidén aduanera se establece la libre circulacion
de trabajadores, servicios y capitales.

4) Unién econdmica y monetaria. Es la fase mas avanzada de integracidon: no sélo
se pretende el funcionamiento del mercado comuin, si no que se persigue la
armonizacion de las politicas econdmicas de los integrantes v la implantacion de
una moneda unica

La CEE, que comenzé como un mercado comun v en la actualidad construye la cuarta
fase, es el proceso de integracidén més avanzado y el mas ambicioso por sus objetivos
El Tratado de Libre Comercio de Ameérica del Norte (TLCAN) responde al primer nivel y
aungue no es puramente comercial, pues abarca la inversidn, lo financierc y la propiedad
intelectual, si es estrictamente econdmico

Historicamente, Europa ha estado mucho menos integrada que Estados Unidos tanto en
terminos de movilidad de los factores como en lo relativo al intercambio comercial

Por otra parte, Europa se caracteriza por la existencia de un sistema centro - periferia
muy marcado cuando se tiene en cuenta neo la poblacion si no el poder de compra  Asi
pues, la integracion en Europa se caracteriza por ser claramente desigual, 1o cual se ha

” Tamames. Ramén 1999
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acentuade al integrarse de manera progresiva economias con diferentes grados de
desarrollo

Las medidas cuantitativas determinadas como requisitos para participar en el
establecimiento de la moneda Unica (euro), esto es, los llamados “indicadores de
convergencia’ 7* son el medio que esta obligando a cada pais a lograr "un alto grado de
convergencia sustentable” necesario para dar el paso hacia la union monetaria. En mayo
de 1998 el Consejo de Eurcpa evaluo el éxito en lograr esta convergencia, decidid cuales
paises iniciaran la Unidn Monetaria y fij0 las paridades que se estableceran
irrevocablemente Esta decision se tomd en funcion de un comportamiento
macroecondmico qué conjuga las pautas acordadas de estabilidad de precios, medida
por el nivel de precios al consumidor; de la sustentabilidad de una posicion financiera
gubernamental medida por el nivel del déficit fiscal y la deuda publica; de la observancia
de estabilidad del tipo de cambio, y de la durabilidad de la convergencia medida por el
nivel de las tasas de interés de largo plazo Los paises que hayan alcanzado e! limite
cuantitativo establecido para cada uno de estos indicadores proseguiran a la siguiente
fase de la unién meonetaria Los que son cumplieron continuaran aplicando las politicas
necesarias para ingresar al mecanismo en una fecha futura

El reto para lograr el grado de homogeneidad acordado se demuestra al considerar que
al momento de la firma de los acuerdos sdlo dos paises (Luxemburgo y Francia)
cumplian con los niveles requeridos de convergencia y tres de ellos {(Grecia, italia y
Portugal) no cumplian con ninguno

La situacion de Alemania se complicé a partir del endeudamiento al que obligd la
unificacion  Ocurre aqui un fendémeno de autoprofecia pues, en la medida que los
mercados s& convencen que un pais va en direccidn de ser admitido en la primera onda,
las variables financieras comienzan a ajustarse automaticamente

Grecia habria sido el unico pais excluido de la primera ronda mientras que Inglaterra,
Ilanda y Dinamarca habrian optado por permanecer fuera en un inicio Este fracaso en e
propésito de lograr que todos los paises pasen a la fase final significa continuar con un
proceso de integracion a diferentes velocidades o con ciudadanecs de primera y segunda
clase Ello podria lievar a que se formalicen las diferencias estructurales que existian al
interior del bloque y se formen subgrupos con diferentes ritmos de cumplimiento,
productividad y competitividad y, por tanto, con diferentes formas de responsabilidad

La integracién, por tanto, es una respuesta a la fuerte competencia del mercado mundial
El bloque europeo trata de defenderse y atacar en la rivalidad econdmica que se
desencadena entre grandes empresas y en la lucha de los capitales

Para Estados Unidos la integraciéon no ha side hasta fechas recientes una necesidad
como en Europa, pues su propic mercado nacionalista ha sido de tal tamarfio que le ha
resultado suficiente para el desarrollo de las empresas alli localizadas e impulsar la
concentracién de los capitales La relativa perdida de competitividad de Estados Unidos

™ ibig
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frente a Europa y Japdn le han inducido, a su vez, a buscar formas de integracion con
sus paises vecinos Por su parte, Japdn ha basado su estrategia de crecimiento en la
pensetracion de todos los mercados, fundamentaimente de los paises desarrollados

Esto lo ha logrado sin necesidad de integrarse, pero su estrategia hacia la exportacion
era a su vez requisite indispensable para superar los limites que le imponia el mercado
nacional, al igual que sucede con los nuevos paises industriales asidticos. Las otras
experiencias de integracion han surgido en areas menos desarrolladas y a manera de
potenciar el desarrollo econémico. Sus prestaciones han sido menos ambiciosas que las
de la integracidn europea y su puesta en practica tampoco ha dado considerables frutos;
mas bien han obtenido escasos resultados materiales

La integracidn vista desde los aspectos tedricos de la unién monetaria, debe de cumplir
con dos criterios econdmicos centrales: Primero, es que ninguno de los miembros tenga
necesidad de aplicar una politica monetaria independiente Para ello es necesario que
las economias participantes tengan estructuras similares. En dichas condiciones, los
choques macroecontmicos externos tendran un efecto semejante en cada pais de la
unién y podra confrontarse con una politica monetaria comtn. En contraste, cuando las
economias son estructuralmente distintas los choques externos pueden tener efectos
muy diferentes en cada una, incluso en sentidos opuestos Por consiguiente, los paises
miembro deben contar con instrumentos eficaces de respuesta. Entre mas asimeétricos
sean dichos efectos, mayores seran los beneficios para cada pais de contar con politicas
monetarias y cambiarias independientes

Un segundo criterio - concierne al grado de la integracidn entre las economias
participantes Cuando hay una fuerte integracion subregional la aplicacion de politicas
monetarias independientes, es poco eficaz frente a la formulacidn de manera conjunta
Factor fundamental al respecto es la integracidn subregional de los mercados de capital y
de trabajo El postulado criginal de Mundell afirmaba que la movilidad perfecta de
factores entre los paises hace redundante la existencia de monedas diferentes. En
efecto, cuando la movilidad de factores es muy alta, las politicas monetarias
independientes son incapaces de afectar el producto real o el empleo, y su sustitucién
por una politica comun tiene diversos beneficios °

En el terreno de Ja integracion politica, hay tres conjuntos de reglas que hay que seguir
en el proceso de negociacion para cualquier unién monetaria

El primero.- quizas e mas importante, tiene que ver con los “factores de regateo
interestatal’, es decir con la dindmica de coercidn, coaccidn y negociacion mediante la
cual ciertos grupos impenen a los demas — dentro de un pais  En la practica, un grupo
especifico obliga o convence al resto a funcionar bajo el régimen cambiario especial que
implica la unién. La distribucion de los beneficios de ese modelo cambiario dependerd
del marco institucional que determina la dinamica de funcienamiento de la economia en
cuestion Este punto es decisivo dado que la unién monetaria no beneficia por igual a
todos los grupos de un pais  Hecho central es que la volatilidad del tipo de cambio es

3 Mundel R " A Theory of Optimal Currerncy Areas’ American Economic Review Nom 51 1961
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costosa para algunos grupos pero no necesariamente para todos Los mas afectados
por ella, son obviamente, quienes mas beneficios obtendrian de la unidn o integracion

Para la sobrevivencia de bancos y corporaciones muy dependientes de ingresos de
divisas y del comercio exterior la estabilidad cambiaria puede ser crucial. Para ellos, el
abandono de una politica monetaria independiente vale la pena en aras de conseguir la
estabilidad cambiaria

Por el contrario, los bancos e instituciones financieras que obtienen parte considerabie
de su ingreso de las transacciones en el mercado cambiario se verian perjudicados por la
adopcion del délar como moneda Unica Cabe sefialar, que a mayor apertura externa de
los mercados internos de bienes y servicios — incluidos los de tipo financiero — se daran
mas transacciones transfronterizas y con ello sera mayor el ndmero de agentes
econdmices (productores y consumidores) interesados en reducir la volatilidad del tipo de
cambio. Los “factores de regateo intraestatal” son cruciales en la toma de esta decision
pues no hay manera de lograr un equilibrio perfecto de distribucion de costos y beneficios
entre todos los sectores o agentes econdmicos relevantes En ese sentido, es
especialmente dificil medir los beneficios dinamicos y de large plazo de la unién, pues
sus efectos en el comercio y la inversion son dificiles de anticipar asi como su efecto
sobre la eficacia del mercado en a asignacion de recursos

El segundo elemento - concierne a la forma de distribucion de costos y beneficios entre
los paises que participan en cualquier proceso de integracidén comercial o econdmica
No necesariamente todos los participantes en un area de libre comercio se benefician de
la misma forma al pasar a conformar una unién monetaria Los que en principio esperan
hacerlo estaran interesados en forzar a los paises restantes a aceptar la nueva
estructura. Ello se traduce en complejidades del llamado “regatec interestatal’, es decir,
en la interaccidn estratégica de los gobiernos nacionales para enfrentar los retos
interestatates los que surgen para lograr objetivos postulades  En la practica, el ejercicio
directo del poder o de formas sutiles de coercion de los socios grandes sobre los
pequerios — o de los interesados sobre los reticentes — caracterizan las negociaciones en
tornc a la eventual puesta en marcha de la integracidén bilateral o multilateral, en
condiciones en que ésta puede no ser de la mejor conveniencia de cada pais en lo
individual

En ese sentido, se ha comentado que ciertos paises europeos fueron empujados a
participar en la Unidn Econémica y Monetaria por encima de sus intereses individuales,
es decir, aun cuando fuese dudoso que dicha medida los beneficiase

El tercer elemento - que influye en la negociacion mencionada es la llamada “politica de
encadenamientos”, esta politica concierne a la manera de entrelazar intereses — en
principic no interrelacionados — por medio de la negociacion de intercambios de distintas
dimensiones. Tal entrelazamiento es posible debido a que los participantes valoran de
manera distinta las diversas problematicas  Si los estados nacionales otorgasen igual
ponderacion a cada uno de los objetivos econdmicos y sociales no habria espacio para
dicha “politica de encadenamientos”
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En cualquier caso, la operacidn de esta regia politica requiere que sean creibles las
amenazas y promesas que se den en el “regateo interestatal” En parte, ello ayuda a
explicar porqué unos paises estuvieron dispuestos a entrar a la unién monetaria en
Eurgpa mientras que otros fueron mas reticentes. La diferente valoracion de algunos
objetivos hizo posible la negociacidén que se dio, por ejemplo, para que los alemanes
aceptaran la unién monetaria a cambio de que los demas aceptaran la unificacién
alemana

5.3 Integracidn Monetaria

Los acontecimientos mundiales de cualquier tipo incluyendo los monetarios y financieros,
dependen en mucho del juego. de fuerzas que tiene lugar entre los bloques comerciales y
regionales que se estan constituyendo

A este respecto cabe decir que aungue por el momento se rechaza incluso la adopcion
de areas entre las tres principales divisas, a largo plazo una mayor coordinacian entre las
tres potencias econdmicas podria llevar a una situacién que facilitara el logro de la
estabilidad. Se trata de la creacién de blegues monetarios en torno, cada uno de ellos, a
una de las tres divisas clave ; délar, yen y euro para acabar con la actual situacién en la
cual dichas monedas se mueven en ambas direcciones casi como rivales sin relacion con
el comercio de bienes y servicios

Ademas de esta propuesta para reformar el SM{ con ei fin de alcanzar la tan ansiada
estabilidad, varios conocedores apoyan otros planes, como el citado anteriormente de
establecer dreas monetarias entre las tres principales divisas. Un SMi basado en los
derechos especiales de giro es apoyado también. Propuestas que destacan como
fundarental la convergencia o coordinacion de la politica econdrnica enire los paises del
G-7 y en especial entre Estados Unidos, Alemania y Japén. ™

En otras palabras, las fluctuaciones en la cotizacién del dolar y su impacto en la
economia mundial, hacen pensar en la conveniencia de que a mediano plazo o quizas
fargo, se establezca un patrén monetario menos flexible que el actual, basado no sélo en
el délar sino también en el euro y en el yen. Una forma alternativa o previa & la unién
monetaria podria ser la adopcidén de consejos monetarios | previa enmienda
constitucional o estatute parlamentario, las autoridades monetarias del pais en cuestion
vincularian su moneda a la del socio comercial mas importante y se obligarian a emitir
dinero local cuando adquirieran divisas por igual valor Por esto e consejo monetario
recibe también el nombre de caja de conversidn; de este modo se tendria un régimen de
tipe de cambio fijo, en donde la cantidad de moneda local estaria determinada por el
monto de las reservas monetarias internacionales en la divisa a la cual se esta
vinculando Como las pequerias economias abiertas son afectadas por las turbulencias
cambiarias, varios expertos sugieren que esos paises busquen acuerdos de cooperacion
gue aten sus monedas de manera firme con la del pais con el que realicen la mayor parte

gy Criginado a partir del grupo de los ¢inco y se forma de los lideres de Estados Unidos. Japén Alemania Gran Bretafia
Francia Canadd ¢ Italia
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de sus transacciones econdmicas internacionales  Sin embargo los consejos monetarios
no son una panacea Yy Su establecimiento exige el cumplimiento de una serie de
requisitos dificiles de cumplir; su éxito a largo plazo dependerd de la adopcion de
medidas complementarias adecuadas

La existencia de este SMI tripolar, se dara si acaso hasta bien entrado el siglo XXl
Tendencias similares a las que conformaron la UE y dentro de ésta la union econdémica y
monetaria, podrian surgir y evolucionar en el hemisferio occidental y en Asia, donde
Estados Unidos vy Japdn estarian en el centro de sus respectivos bloques monetarios

Por el momento el hecho de gue el euro se convierta en una moneda internacional cCiave
puede representar un aporte significativo a la estabilidad, siempre y cuando se logre
ostablecer una estrecha colaboracidn entre las autoridades monetarias de la UE con las
de Estados Unidos y Japén. Un numero menor de participantes hara mas eficiente e
proceso de coordinacién y fomentard [a adopcién de medidas de correccién de la politica
econdmica. Precisamente el surgimiento del euro ha creado fuerza a las ideas entorno a
la formacion de blogues monetarios,

En 1999, se propuso una variante consistente en que los mercados emergentes aten sus
paridades a una canasta de monedas de los paises industrializados con los que tienen
mayor dependencia comercial y financiera La idea es que el pais — ¢ l0s paises - de
moneda fuerte “ exporten su estabilidad de precios “© Como cuiminacién a este proceso
tendiente a la reduccion del nimero de divisas y de bancos centrales a nivel mundial, se
llega a sugerir el establecimiento de una moneda mundial y de un banco central mundial

5.3.1 Diversidad y Concentracién Monetaria

Una vez que se fortalece el aparato productivo-mediante acuerdos entre los paises de
apoyo mutuo y se determinan los términos de convergencia, se podra integrar
monetariamente El grueso de la actividad financiera se lleva a cabo entre un numero
reducido de paises, de monedas y de agentes econdmicos

5.3.1.1 El Délar. Referente monetario principal

El délar estadounidense, sigue siendo el referente monetario principal, a pesar de que a
lo largo del tiempo ha ido perdiendo fuerzas del exagerado predominio que ostentaba en
los afios setenta

Tras la desaparicidn del orden monetario establecido en Bretton Woods, el
funcicnamiento de tasas de cambio flotantes dejaba abierta la posibilidad para que
cualguier moneda fuerte o grupo de monedas pudiera convertirse en referente monetario
de las actividades econdmicas desplegadas a escala internacional. Esa posicién de
referencia depende la funcidn gue ocupe cada moneda como:

- Instrumento de reserva
- Medio de pago en las transacciones
- Unidad de cuenta en la facturacién de los intercambios comerciales
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Se trata de funciones distintas; ef pais que elige una divisa para fijar el comportamiento
de su propia moneda debe fortalecer sus reservas oficiales en aquella divisa y, a la vez
selecciona ésta a partir de la denominacién monetaria en la que efectGa una parte
sustancial de sus intercambios comerciales

Por su parte, la estabilidad no ha sido ia caracteristica por la gue ha brillado la moneda
estadounidense, como se ha expuesto, sino que, lejos de ello, el délar ha estado
sometido a frecuentes vaivenes, que han sido particularmente intensos en algunos
intervalos de tiempo No obstante, la divisa americana ha seguido ocupando el lugar
estelar en las relaciones monetario-financieras internacionales, considerando la posicion
eminente que desarrolla en cada una de las tres funciones, ya sefaladas

a) Como instrumento de reserva el dolar ha reducido alge su predominio en las
reservas oficiales de los bancos centrales, pero sigue representando el 55%-
60% del total de las activos en divisas que ostentan esos bancos.

b) Como medio de pago, la posicion del ddlar sigue siendo la mas importante en
el comercio internacional, aunque la cuota que ostenta en este mercado de
bienes se ha reducido desde mas del 55% en los primeros aflos ochentas
hasta algo menos del 50% en los afics noventa El yen ha elevado su
participacién hasta el 5% y las monedas de las cinco principales economias
europeas (Alemania, Gran Bretaha, Francia, ltalia y Holanda) han ganado
cuatro puntos hasta acercarse al 40% 7

No obstante resulta elocuente el lugar tan importante que ocupa el dblar en el comercio
exterior de los otros paises mas desarrollados. Todavia es mas patente la fortaleza del
ddlar en los intercambios bilaterales de los Estades Unidos con cada uno de los paises

Como unidad de cuenta, el délar es la moneda de facturacion de una parte considerable
del comercio internacional y s también la moneda en la que se cotiza una gran ndmero
de productos agropecuarios, minerales y metales preciosos en sus respectivas bolsas,
sea en operaciones al contado y a plazos o en productos derivados

Por Witimo numerosas monedas toman al délar como divisa de anclaje o de referencia
estrecha, a la que vinculan su valor nominal, conformando un * area del délar’ a la que
pertenecen paises tan significativos como Canada, Israel, Arabia Saudita, los principales
paises de América Latina (México, Brasil, Argentina, Venezuela, Chile, Perd y otros) y un
grupo de paises asiaticos, entre los que se encuentran; Hong Kong, Singapur, Taiwan,
Corea del Sur, Indonesia Malasia y Pakjstan

Actualmente, la posicién del dolar es fuerte frente al yen y al euro, lo que lleva a algunos
paises a querer adherirse a la divisa estadounidense para disminuir la vulnerabilidad de
sus mercados financieros Sin embargo, dicha-fortaleza tiene peligro debido al déficit de
comercio exterior creciente que tiene ia economia de EUA. Por lo tanto, esto colocaria
una situacion de mayor vulnerabilidad a los paises que deciden tomar el ddlar como

” Momento Econdmico Roze Carlos 'El debate sobre la dolarizacién de la economia mexicana' nov - dic 1989
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moneda de curso legal Optar por el délar como moneda Unica no garantizaria la
confianza y la rentabilidad al capital internacional, pues los paises tienen grandes
problemas productives, de bajo crecimiento de mercado interno, de insolvencia e
inestabilidad bancaria y fuertes presiones sobre las finanzas publicas y el sector externg,
que seguiran ahuyentando al capital extranjero y frenando la actividad econdémica

Por otra parte, es dificil explicar claramente por qué el délar ha conseguido mantener su
fortaleza pese a la desaceleracion de la economia estadounidense y el desplome de las
acciones de Wall Street Una de las muchas razones puede ser, simplemente, el miedo
de los inversionistas ante el desorden que esta teniendo lugar en las bolsas mundiales.

Otra razdn es la crisis politica y econémica en Japén, asi como las turbulencias en
mercados emergentes como el de Turquia

En momentos de gran ansiedad, inversionistas y operadores buscan a menudo refugio
en activos denominados en délares

5.3.1.2 ElEuro.

Por lo que se refiere al espacio europec, esta fuera de dudas la gran entidad econémica
gue tienen los paises que integran ta Unién Europea, que se empefaron en alumbrar el
nacimiento de un érea monetaria a escala continental.

En 1996 los paises miembros acordaron la puesta en circulacion del euro en el affo 2001

el propésito de los dirigentes politicos v de las fuerzas econdmicas que desde finales de
los afos ochenta apostaron que la unién monetaria contenia un doble objetivo. En ¢l
plano interno, suponian que la moneda Unica aportaria una contribucién decisiva para la
estabilidad macroecondmica, reduciendo los niveles de inflacion, controlando los déficit
presupuestarios, nivelando a la baja las tasas de interés y fortaleciendo las relaciones
financieras en el espacio comunitario. En el plano externo, la moneda Unica podria
disputar al dolar una parte de la supremacia que éste gjerce en los intercambios
comerciales, las inversiones y los mercados financieros a escala internacional.

El potencial de estabilidad dependera fundamentalmente de tres cuestiones Primero, la
solvencia que tenga el Banco Central Europeo, como autoridad monetaria, para gestionar
la evolucién del eurc En segundo lugar, depende de la coherencia monetaria que pueda
alcanzarse en la Union, segun sea el comportamiento de las variables monetarias en los
paises integrantes

En tercer lugar, la estabilidad depende de la posibilidad de mantener una armonia
monetaria en un contexto econdmico en el que prosiguen, o incluso se recrudecen, las
grandes diferencias entre las capacidades tecnoldgicas, productivas, sociolaborales y
externas de las economias que integran dicho espacio europeo

La unificacion del espacio monetario supondra también un efecto sustitucion entre los
activos de reserva de los bancos centrales y de los agentes privados europeos. puesto
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que junto al euro probablemente incrementaran la tenencia ofras divisas distintas para
diversificar sus carteras

En el lado positivo de la balanza, en la medida en que se logre un alto grado de
estabilidad monetaria y un fortalecimiento de los sistemas financieros interncs, las
ventajas que aportaria el euro serian de tres tipos: una procederia de su consolidacién
como activo de confianza para los bancos centrales y los agentes privados no europeos,
lo que daria lugar a un aumento de la demanda mundial de euros y a una expansion de
las operaciones financieras denominadas en dicha moneda. Dos, surgirian de la mayor
utilizacién del euro como medio de pago en las transacciones comerciales, tanto en los
intercambios de los paises europeos con los paises de otros continentes. Finalmente,
otro paguete de ventajas vendrian de la crecierite utilizacion del eurc como moneda de
facturacion de esas transacciones comerciales, como moneda de cotizacion de materias
primas y como referente central para las monedas de otras zonas, como serian fos
paises de Europa del Este, entre otros

Los paises europeos llegaron, despuées de muchos acuerdos vy afios, a lo que es hoy la
Unién Europea y su unidn monetaria, concretada en el euro Los pafses participantes
cuentan con condiciones productivas, financieras y macroecondmicas para viabilizar baja
inflacion, bajas tasas de interés, estabilidad bancaria y la configuracién de su moneda
unitaria. Los paises europeos perdieron soberania monetaria, pero con el euro tratan de
fortalecer su posicién econdmica, sus reservas internacionales y su banco central, y por
lo tanto la soberania monetaria del euro frente al resto de las monedas y paises y
disponer asi de las condiciones financieras requeridas para impulsar el crecimiento de
sus economias, lo que de hecho no han alcanzado exitosamente.

La UME y sus Implicaciones Internacionales,

Las transformaciones de la integracion monetaria son singularmente relevantes para la
UE pero también lo son para el resto del mundo, dadas las repercusiones que tienen
para el funcionamiento de la economia internacional, vy principalimente del sistema
monetario internacional

En este contexto, existen dos tematicas particularmente centrales, una se retaciona con
el impacto de una maneda Unica europea sobre e dblar y la funcidn que éste juega como
moneda internacional por excelencia. La otra se relaciona con el impacto que estos
cambios puedan tener sobre las relaciones de poder en el ambito econdmico
internacional

Importancia Econémica

El efecto que el eurc puede tener en la dinamica internacional deriva de sus impactos en
el funcionamiento de la econdmica europea y de la amplitud con que sea utilizado en el
resto del mundo

E! panorama del euro puede resultar positivo al examinarlo desde el uso relativo de las
monedas de los tres principales actores en la economia internacional. Estados Unidos,
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Japén y la Unién Eurcpea. Ya se ha visto que en la produccion y & comercic mundiales
las posiciones de Estados Unidos y la Unién Europea no difieren grandemente Las
diferencias se reducen, sin embargo, en el uso de monedas de reserva y para
transacciones cambiarias, aunque el ddlar continuda teniendo mayor peso

La mayor integracién de los mercados de capital en Europa, que permitird reemplazar
varias monedas por una, debera traducirse en un menor costo de las transacciones
financieras y en una reduccion de los riesgos cambiario y crediticio Estos factores
deberan impulsar una expansién de activos denominados en euros En contraposicion, fa
adopcién de la moneda Unica demanda de las instituciones financieras nuevas formas de
manejar la informacién por lo que deberan hacer inversiones en nuevas tecnologias que
podrian incrementar costos en un 3% a lo largo de varios afios

El factor riesgo se manifestard tanto en el campo cambiario como en el crediticio La
adopcion de una moneda v una politica monetaria comunes elimina transacciones
cambiarios, ¢on lo cual reduce el riesgo cambiario aunque al eliminar el nimero de
monedas, limita las oportunidades de ganancia de los bancos vy los intermediarios en el
mercado cambiario En realidad, ello significa una reduccion de la volatilidad de corto
plazo, al reducir las oportunidades de especulacion, a cambio de una mayor estabilidad

de largo plazo.

Adicionalmente, la menor exposicidn cambiaria es alentadora para los movimientos de
inversién extranjera y la promocion de los fondos comunes y de capital Una contribucion
a ello es la reduccion en los costos de emision de valores de inversiones. La implicacién
&s que el euro alteraria la escala y la estructura de flujos de capital hacia y desde la
unién

No cabe duda que el resultado de todos estos factores tiene que ser una mayor
proyeccién de la moneda unica europea y, en consecuencia, una reduccién en la del
dolar

L.a mayor importancia que pueda tener el euro y la demanda global que se haga de éi
depende de la estabilidad cambiaria que alcance respecto a otras monedas fuertes
Factores ciclicos 0 choques asimétricos que puedan afectar la estabilidad de las tres
principales regiones monetarias son elementos importantes en este respecto: mas aun lo
serd la confianza que despierte el comportamiento del BCE y del SEBC en la conduccién
de la palitica monetaria comun. En contrapartida, los cambios que sufra el euro frente el
délar no deberan ser diferentes a los que tenia el dolar frente al conjunto de monedas en
el SME; por lo tanto, la preocupacién de las autoridades responsables en la conduccién
de la politica no debera tener mayor variacién en este sentido ™

La influencia del euro atafie iguaimente la operacién de organismos internacionales como
el FMI, por ejemplo, que si el euro se convierte en la Unica moneda legal de 1a UME se
hara necesaria una redefinicidn de los derechos especiales de giro (DEG), ya que éstos
se forman en la actualidad por el dolar (40%), el yen (17%), el marco aleman (21%) el
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franco francés (11%) y la libra esterlina {(11%) Con la aparicién del euro, el marco y el
franco dejaran de existir y su componente seria, entonces, resultado de sélo cuatro
monedas. El valor del euro estaria determinado por la estimacién que el FMI hiciera el
peso que tuviera esta moneda en los mercados cambiarios, el cual podria llegar a contar
por 30% del valor de los DEG De ser asi, el euro se convertiria en un verdadero
contrapeso del délar Los paises miembros de la UME estarian, de este modo, en una
posicion de influir en la arena monetaria internacional y, de mayor trascendencia adin, de
cambiar la balanza del poder dentro del FMI 7

Funcionamiento del Euro.

Tras dos afios de pobre desempefio, se esperaba que la moneda comun europea
protagonizaria una reaparicion estelar en 2001 se habia pronosticado que, por esas
fechas la divisa habria alcanzado casi la paridad con el ddlar estadounidense, y que su
tendencia seria alcista No ocurrid asi en el afo, el euro cayd casi un 5% frente al ddlar.

A fines del afio 2000, era facil encontrar argumentos a favor de un euro fuerte: la
economia en la zona euro creceria mas rapido que la de EE UU | los flujos de fusiones y
adquisiciones de Europa hacia Estades Unidos (alcanzaron los US$236 000 millones
netos ese ano, lo que contribuyd a impulsar el délar).

Como se esperaba, el crecimiento de la zona euro ha scbrepasado al de EE UU, los
datos sugieren que las compariias de la zona euro tienen menos ganas de comprar
empresas estadounidenses, y la diferencia entre las tasas de interés de EE UU y Europa
se ha estrechado dramaticamente

En circulos empresariales se dice que el principal motivo de que el euro haya sido
presionado a la baja es la drastica caida dei yen frente al ddlar Eso, a su vez, se vid
impulsado por la débil economia de Japdn, la crisis politica nipona v la creencia de que
el Banco de Japén buscara debilitar mas el yen para estimular el crecimiento.

Los inversionistas también estan descubriendo que Europa podria se mucho més
vulnerable a la desaceleracion de la economia de EE UU

Otro motivo de preocupacién fue que el Banco Central Europeo estuve mas concentrado
en combatir la inflacién que en fomentar el crecimiento

53.1.3 ElYen

Japon esta atrapado en una trampa de liquidez

Porque no hay suficientes inversiones que hacer ni siquiera a una tasa de interés de cero
El yen ahora esta débil, y esa misma debilidad significa que serd fuerte en el futuro Y

eso a su vez significa que invertir en el extranjero no es tan atractivo: después de todo,
puede que las ganancias medidas en ddlares o en euros parezcan atractivas, pero sise

™ Finanzas y Desarsollo, *Europa Central y Oriental y la Nueva Arquitectura Financiera” FMI1 U S A sept 2000
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espera que estas monedas caigan respecto del yen, las ganancias en yenes seran
menores, incluso negativas. La caida del yen (v, por lo tanto, la habilidad de Japén para
exportar el excedente de sus ahorros) estara limitada por la expectativa de que, con el
tiempo, la moneda se fortalecera de nuevo.

La razén por la cual Japdn puede estar inmerso en su trampa es que, a pesar de su
capacidad de invertir, no puede debilitar el yen lo suficiente, ni siquiera reduciendo las
tasas de interés a cero

La objecidn respetable es que un yen debilitado podria causarles problemas a otros
paises

Probablemente no significaria un excedente comercial japonés mucho mayor: las
exporiaciones japonesas aumentarian pero también lo harian las importaciones pues los
consumidores e inversionistas en general gastarian mas en bienes

Algunos paises en particular, sobre todo las economias mas pequefias de Asia,
advierten que un yen mas débil les hace la vida méas dificil.

La opcion es aquella que los funcionarios japoneses quienes no les gusta la idea de
tener una moneda debil, ya sea porque sienten orgullc con un yen fuerte o porque
todavia creen con promover el yen con una moneda global {qué bien podria llegar a
serlo Los beneficios para Estados Unidos del papel internacional del délar son, aunque
nadie lo cree, del orden del 0 1 y 0.2% del PIB)

La conclusidén de que lo que Japdn realmente, necesita es un compromiso con la
inflacién implica la apreciacién generalizada de que el pais, en efecto, sufre una
verdadera trampa de liquidez y que sélo un cambio radical en la politica econémica
puede sacarlo de ahi.

5.3.2 La Dolarizacién de las Economias

Las crisis econdmicas recientes evidencian la vulnerabilidad a la cual estén sujetas las
economias emergentes, asi como &l creciente riesgo que enfrentan los capitales
financieros internacionales en dichas economias, ante la dificultad de éstas para
asegurar en forma permanente la estabilidad de sus monedas Sin embargo, 1a salida no
es la dolarizacion.

La economia nacional y los paises de América Latina tienen serios problemas
productivos, presicnes scbre fas finanzas publicas y el sector externo, desestabilidad
bancaria, bajo ahorro interno, creciente dependencia del capital externo, desempleo y
deterioro del nivel de vida de la poblacion

El consejo monetario v la dolarizacion no parecen ser opcidn para paises de menor
desarrollo como México, a la vez del caso Argentino. Si se quiere trabajar con una
moneda fuerte, deben replantearse las politicas predominantes asi como la economia en
el proceso de globalizacion Este exige monedas fuertes y frabajar en condiciones de
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crecimiento econdmico con superavit de comercio exterior y grandes reservas
internacionales; y esto requiere de niveles importantes de productividad y
competitividad, asi como de gran desarrollo productivo y de estabilidad y solvencia en &l
sector financiero para que acompafie e impulse el crecimiento econémico ¥

Para que América Latina adopte una moneda unica ¢ la dolarizacién, tendria que
alcanzar los requisitos gque tuvieron que cumplir los paises europeos. Para que el dolar
actle como moneda unica en América Latina. los paises del area tendrian que tener
inflaciones y tasas de interés similares, o que les exige alcanzar economias seneadas
en sus finanzas publicas, en el sector externo y en el sector bancario, todo lo cual
resulta muy dificil en el actual esquema de liberalizacién econdmica.

Los paises latinoamericanos no cuentan con condiciones productivas, financieras y
macroeconémicas, capaces de viabilizar una unién monetaria, ni mucho menos una
moneda fuerte, que se traduzca en una mejor aceptacion por parte del capital
financiero, mayores flujos de capital hacia esta area y menores tasas de interés

Si México contase con las condiciones productivas financieras y los niveles de inflacion,
de tasa de interés, de finanzas publicas y de reservas internacionales similares a los
existentes en EUA, no tendria por qué adherirse al ddlar Se contaria con una moneda
igual de fuerte que el dolar

De proseguir la liberalizacidn econdmica, asi como los problemas productivos,
financieros y del sector externo, el pais estara sujeto al efecto de contagio derivado de
los shocks externos, los cuales impactaran la tasa de interés y comprometeran la
capacidad de pago vy el tipo de cambio ( o la cenvertibilidad en caso de trabajar con
consejo monetario)

St América Latina se dolariza, se afectaria el crecimiento de sus exportaciones y su
dinamica de acumulacion, y aumentarian los problemas del sector externo, asi como los
de insolvencia e inestabilidad bancaria, debido a que tiene un productividad por debajo
de la media internacional y de EUA. La dolarizacion en un solo pais estaria destinada al
fracaso, asi como ha resultado el consejo monetario en Argentina actualmente en una
fuerte crisis econdémica y el mismo destine tendra Ecuader en un corto plazo, también.

5.3.2.1 Condiciones Macroecondmicas para la Dolarizacion en México y América
Latina

Es necesario un ajuste fiscal sélido para evitar presiones sobre los precios y el sector
externo.

El sector externo debe ser manejable para que no presione la tasa de interés ni
comprometa la capacidad de pago de las obligaciones externas, como tampoco la libre
paridad.

80 Finanzas y Desarrolle, Enoch, Charles y A.M. Gulde "Las cajas de conversién juna panacea para todos los problemas
monetarios? FME Washinglon diciembre de 1953
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Necesidades para las Uniones Continentales

La economia debe tener niveles de productividad y competitividad para asegurar un
superavit de comercio exterior y reservas internacionales que haga viable el consejo
monetario o 1a dolarizacion

Se requiere de grandes reservas internacionales que equiparen la base monetaria, a fin
de asegurar la liquidez de las transacciones comerciales y financieras de la economia y
garantizar la partida fijada

Contar con un sistema bancario estable
Profundizacién de las llamadas reformas estructurales

Ventajas de la Dolarizacion.

Reduccién significativa de la inflacion y tasa de interés real

Si bien la inflacidén disminuye con la dolarizacién la tasa de interés no depende
necesariamente de los precios Puede desaparecer el riesgo cambiario, pero no implica
una reduccion de la tasa de interés

El escenario de la paridad fija

El que desaparezca el riesgo cambiario y se reduzca la inflacion no asegura mejores
condiciones de planeacion v de decisién de la inversion Esta depende del diferencial
entre la tasa de interés y la eficacia marginal del capital {0 tasa de ganancia)

Eliminacion del riesgo cambiario
Al sliminar el riesgo cambiario, atraeria capitales al pais vy facilitaria el financiamiento
para el crecimiento

El dolar como marco de proteccién
Se actuaria como marco de proteccién contra ta volatilidad financiera nacional e
internacional, y la economia seguird presa de las acciones de los especuladores

& Quidn impulsa la globalizacion?
Sectores favorecidos por la dolarizacion impulsan la dolarizacién, para consoclidar las
politicas de liberalizacién comercial y financiera

Desventajas de la dolarizacién

Se trabajaria en torno a la tecria de un sblo precio entre México y EUA, por lo que
productos nacionales perderian competitividad y aumentarian las presiones sobre la
balanza de comercio exterior

Los requerimientos crecientes de entrada de capitales que exigiria dicho esquema
monetario, harfan a la economia altamente vulnerable al comportamiento de |a tasa de
interés internacional asi como a las fluctuaciones de los mercados de capitales
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Necesidades para las Uniones Continentales

La economia caerfa en un contexto de sobre valuacién cambiaria que afectaria su
dindmica de acumulacion, ia balanza de comercio exterior y el sector bancario nacional
Desapareceria la politica monetaria y cambiaria.

Las politicas fiscal y crediticia dependerian de las reservas internacionales y de la

disponibilidad de entrada de capitales
Lo que queda es el mecanismo de moneda de referencia sin gue ninguna tenga
hegemonia, conservando las monedas centrales bajo un esquema de paridades
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Capitulo VI. Elementos del Proceso de Reestructuracion del
Sistema Monetario.

Como se ha podide cobservar con lo expresado en los capitulos previos, la
reestructuracion del Sistema Monetario Internacional es un proceso de extrema dificultad,
no tanto por los mecanismos téchicos que se requieren sinoc por la reconversion de
objetivos que tal sistema debe de sufrir

En términos tedricos no es dificil de entender que el objetivo principal del Sistema
Monetario Internacional tiene que ser la coordinacion de las politicas monetarias de los
paises para facilitar los intercambios naturales de produccion de riqueza de una
economia mundial creciente Un sistema que implicitamente promueve ¢l ingreso vy el
empleo en las Naciones con alta dosis de equidad mundial.

Sin embargo, se ha visto también que la coordinacidn monetaria, tanto en el ambito
mundial como doméstico, requiere ademds de mucha disciplina en su aplicacion y
entendimiento, revisiones calendarizadas de andlisis serios sobre sus resultados
globales que aseguren el éxito a largo plazo bajo pensamientos de bienestar faciimente
identificables para cada uno de los miembros.

Esto es un acuerdo estrecho de politica mundial entre todos los paises del orbe

La ruptura del Sistema de Bretion Woods, es muestra clara del relagjamiento de la
disciplina y falta de coordinacién entre las naciones que llevaron a la creacién de medios
de pagos desproporcionados con la necesidad de intercambio mundial bajo objetivos
distintos al bienestar generalizado de las naciones y ia pérdida de patrones de referencia
para el comercio y la inversién mundiai,

Se pasé de un tipo de cambio fijo a uno flexible y con ello a un esquema financiero
conducta de los entes econdmicos, que se inclinan hacia las transacciones de corto
plazo en la basqueda del menor riesgo y que paraddjicamente con ello lo acrecientan
Esto mismo amplia relativamente una de las funciones que Keynes reccnocia a la
demanda por dinero, el motivo especulacion que recrudece la reduccién de créditos
productivos de largo plazo con las consecuencias negativas en el ingreso y empleo

Si bien es dificil, como se ha expuesto, el lograr un nuevo consenso mundial monetario
también es innegable que los problemas que ccasionan esa falta de consenso, ha venido
provocando mecanismos que afectan negativamente en cadena tanto a paises en
desarrollo como a los de gran tradicién de- liderazgo mundial, lo cual crea muchas
esperanzas que en el corto tlempo y en un proceso de paz, se opte por establecer ese
consenso que hace falta
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Elementos del Proceso de Reestructuracién del Sistema Monetario

Por tal motive, el presente capitulo expone algunos de los elementos de Organizacion y
Coordinacién basicos que no debieran dejarse de lado en el momento de los consensos
Es preciso aclarar que estos no son hechos inéditos o de dificultad extrema de
entendimiento, sino puntos que a la luz del acontecer monetario mundial pueden ser
funcionales

El primero de estos puntos es la estructura globai mundial que debe atender el sistema,
esto es el objetivo de equidad en el avance econdmico de los paises en ¢l proceso de
mundiaiizacidn que caracteriza la fase de desarrollo tecnoldgico actual y con visos de
amplitud en el avance de la humanidad

Es decir, la garantia en la vigencia dei nuevo sistema al largo plazo con sus auditorias
generales independiente de cualquier privilegio de alguno de los miembros

En segundo término la revisién de la agrupacién natural entre fas regiones del mundo
que dadas [as circunstancias geograficas o de compatibilidad comercial han hecho una
realidad su convivencia actual

En este punto es preciso ordenar, con los apoyos técnicos y solidarios que sean
necesarios las relaciones que se presentan al interior de esas zonas y a la vez las
relaciones que tendran al interior de las mismas por necesidades de intercambios
comerciales y financieros

El mecanismo de apoyo financierc que se concibe en la propuesta, es el respeto a la
autodeterminacién y cultura que prevalece en las regiones sin imponer o viclentar con
recetas coercitivas el proceso de coordinacion mundial. De esta manera, se entiende el
respeto a la conviccidn de los paises europeos que declinan la existencia de sus
monedas tradicionales a favor de una nueva denominacién coneocida como euro, pero
también se respeta la determinacién de paises como los Americanos de mantener si asi
lo desean, sus monedas como tales bajo un orden de convivencia monetaria mundial  El
tnico factor inamovible gue en cualquiera de los casos prevalecera, s el respeto a la
soberania de los estados nacionales que constituyen las dreas de circulacion menetaria
a las que se ha hecho referencia y se seguiran mencionando

Con lo anterior, se requiere dejar en claro, que 10s paises se conformaran eén las éreas
bajo acuerdos ampliamente discutidos en el tiempo justo y necesario que garantice el
éxito del nuevo sistema y evitar planteamientos fugaces come lo fueron muchos de los
intentos que como ejemplo se revisaron en capitulos previos

El Nuevo Sistema es necesario, pero no se desea que por la urgencia se rompa siempre
la esperanza de una real convivencia mundial menetaria; por lo que debe cimentarse con
mucho cuidado y precision

Desde luego que todo sistema, requiere de vigilancia y retroalimentacion, y dadas las
caracteristicas especiales de un Sistema Mundial, esta necesidad se transforma en una
autovigilancia y retroalimentacion por parte de todos los paises
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Al caso se hace necesaria la creacion de una institucidn supranacional que garantice el
funcionamiento del sistema, que informe v convoque al analisis de manera sistematica a
la revisidn de acciones y alcances de acuerdo al avance econdmico mundial Este
mecanismo se concibe como una Institucion Consejera Mundial que lleve en su base
constitutiva y articule pricritario el objetivo de equidad en el desarrollo mundial bajo el
apoyo solidario, exento de riesgo moral hacia un proceso sano de crecimiento de la
riqueza entre las naciones

El Sistema Monetario es benéfico para el consenso mundial y no un sistema como el
actual en donde cabe la posibilidad de quienes integran a los demas lo hacen para su
exclusivo beneficio con la secuela de pobreza y miseria indeseable que ello deja en los
demas. En términos mas amplios y concretos un Sistema Politico Mundial incluida el
area monetaria

En las siguientes secciones del capitulo se hace un acercamiento mas detallado de estos
lineamientos que estamos seguros llevaran, como se ha dicho, hacia un mundo mas
ordenado en lo monetario y con amplia mejoria en lo que se consideran erréneamente
como males necesarios con los cuales habra gue vivir en la época moderna: corridas de
capitales, incontrolable desempleo, incertidumbre en procesos productives entre otros

6.1 De la cooperacién entre las Naciones.

Por simpie observacion de los acentecimientos mundiales, es evidente la gran diferencia
que existen tanto entre paises como entre los distintos entes econdmicos que
constituyen la economia y relaciones internacionales Esta diferencia se acentua en el
poder de negociacion y con frecuencia en el campo coercitivo que tienen uno sobre otro
reflejo de avances sociales y tecrolégicos que han esfructuradeo en sistemas
monopdlicos u oligopdlicos del que hacer de la humanidad

Se ha dicho que el problema monetario tiene una amplia correlacién con ese hecho y que
contribuye a que algunas de las naciones. y entes ejerzan una posicién dominante que
incluso atentan contra la soberania de pueblos y privacia de los demas. Ejemplo de ellos
son los llamados capitales financieros mundiales con el poder auténomo para
desequilibrar economias, poner en tensiéon la convivencia pacifica entre naciones e
imponer condiciones, con €l solo fin de capitalizarse, a las economias domésticas

Por supuesto que una solicitud firmada por las organizaciones existentés para la
cooperacion mundial, en nada cambiaria la l6gica del capital basada en el mercado con
libertad irrestricta, por lo cual se requiere consensar los lineamientos que proporcionen
orden y sentido al movimiento erratico que actuaimente se vive

Para lograr lo anterior, se tienen que resaltar los beneficios que proporcicna la
reingenieria del sistema a cada uno de los mvo]ucrados incluidos a quienes ahora se

benefician del desorden

El mecanismo tendria que darse mediante un llamado para el acuerdo, en que se retne
a los principales representantes del pensamiento econémico-financiero de los paises con
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conviccion técnica pero a la vez conocedores de la problematica sociopolitica que altera
la situacién econdmica mundiat.

La organizacién mas viable para el llamado seria la Organizacion de las Naciones
Unidas, pero en una agenda ejecutiva y el apoyo pleno del lamado grupa de los 7 mas el
invitado Rusia Con ello se cancelarian esas reuniones que cada vez crean mas
tensiones a las sedes anfitrionas en donde sesionan con protestas de los grupos
antagbnicos con las ideas de la globalizacion

Es deseable que a esta etapa se le clasifigue como de emergencia para que las
comisiones que se formen se establezcan bajo un proceso permanente de trabajo de
equipo y confrontacion de ideas que deje satisfecho a la gran mayoria en un lapso de
tiempo no muy largo, dado los estragos devastadores que causan las corridas financieras
en esta época

Es de esperar que en la confrontacion de ideas queden perfectamente aclarados los
siguientes elementos:

La Nueva Estructura del Sistema Financierc Mundial subordinada a las necesidades de
desarrollo econdmico de las naciones, de la cual se hace un planteamiento en ios
siguientes apartados.

La estructura juridica internacional sobre el tema que incluye reglas y obligaciones para
la conducta de los paises y entes en funcidn de la estructura que de manera natural se
delinea hasta la fecha y gque es recogida en esta propuesta de forma estructurada.

Definir los mecanismos de Coordinacion Supranacional, que para el caso financiero
especificamente, tenga rango de Consejero Mundial y con capacidad de convocatoria
para analisis estratégicos en situaciones de inflexion en el desarrollo mundial

Establecer los mecanismos que eviten hegemonias y privilegios asi como lineamientos
de aceptacion general para interpretar las reglas y procesos de supervision muitilateral

Preparar la declaratoria de la Reingenieria del Sistema Financiero que se revisaria entre
regiones, paises y entidades buscando provocar los mencores disturbios en las
economias domésticas

En resumen, no se puede iniciar ninglin trabajo de reestructuracion de! Sistema
Monetario, sin el cabilde¢ de este entre las naciones y no se puede disefiar ningun
lineamiento a seguir por paises que actuen de manera aislada, atendiendo cada uno su
propio interés, esperande que la "mang oculta” del sistema asi propuesto asegure la
compatibilidad con el bienestar general. Esto aseguraria un total fracaso
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8.2 Conformacién de Areas Mundiales.

De acuerdo al capitulo tres, la actividad econémica mundial ha venido conformando de
manera "natural” grupos de paises por acercamiento comercial y territorial facimente

identifipables

Se esbozd también que la tendencia mas significativa a la fecha es que paises que no se
han unido a zlgun tratado con expectativas positivas en la coordinacion econdémica
mundial intentan hacerlo, lo que vislumbra la conformacion de grandes agregados o
Areas Mundiales de interrelacion entre economias domésticas. Casos congretos son el
area europea que ha llegado a formar una zona bajo una moneda Unica a la que hacen
manifiesto su deseo de integracion paises que no participaron en las primeras etapas: el
area americana con el tratado de Comercio Libre de Norteamérica al cual también
aspiran otros paises latinoamericanos y el area asidtica en donde se congrega gran parte
de islas y naciones con posibilidad real de integrar a la China Continental.

Esta tendencia natural hacia tres dreas concretas, se toma precisamente como eso, una
tendencia, sin querer por ningun motivo minimizar o excluir a otros paises que ahora no
se incluyen, como son los paises africanos y algunos indoeuropecs mas Inglaterra que
por sus caracteristicas aln no definen una tendencia de agrupacion "tedricamente” sin
hegemonias

Obviamente cada regidon se conforma por un conjunto de culturas y como se dijo antes,
estadios de desarrolio distintos, por o que en cada una de ellas es distinto el grado en
que se consideran los motivos de precaucion, transaccion y especulacién que se hace en
la demanda de dinero En alguneos casos, come en el Area Asiatica las economias son
mas orientadas hacia el comercio exterior, mientras que la zona americana este
concepto aun es limitado © exclusivo de ciertos sectores polarizados o muy modernos ¢
tan tradicionales como la exportacién de materias primas como café y petréleo en el caso

de México

Luego entonces, las Areas requieren fortalecerse desde el interior mismo de los paises
para aspirar a la igualdad de oportunidades frente a los otros, considerando las
heterogeneidades estructurales pero la voluntad de logro, con base en la motivacion que
pueda causar una mejor expectativa de vida que no es contraria a la esperanza de los
pueblos del planeta

Nuevamente se puede arguir que el camino es dificil, que pueblos como Espafia y
Portugal, ain en la etapa tan profunda de integracion europea, no logran consolidar su
situacién, pero este mismo ¢aso responde que se nota avance y el asunto es intentarlo
con el apoyo solidario de los mas fuertes como sucedid en Europa

El trabajo técnico de conformacion de areas monetarias, como se explicd en el capitulo
correspondiente, es detallado y minucioso, pero existen expertos que ya prestan sus
servicios en organismos internacionales y es cosa de integrarlos al proyecto en el
momento oportuno

116



Elementos del Proceso de Reestructuracion del Sistema Monelario
L . ]

La verdadera dificultad de la conformacion de las dreas con igualdad de oportunidades,
es el impulso en cada una de ellas al desarrollo intelectual que lleve al redisefio y
detonamiento tecnolégico asi como al desarrolio de nuevos productos gue hagan del
comercio nacional e internacional una ventaja para todas.

El Sistema Monetario, es bueno reiterarlo, va de acuerdo a las caracteristicas del avance
econdmico y se le equilibra segin fas politicas y grado de confianza que se tenga en &l
futuro de las mismas El desequitibrio econdémico actual cbedece a la gran incertidumbre
gue existe hacia el futuro, la orfandad que tiene hacia un activo de referencia y la logica
de corto plazo que adquiere con mucha razén el inversionista ante una situacién de tal
naturaleza

Area Europea.

Para el area euro los aguerdos reales consideran una sola meneda que practicamente ha
eliminado a principios del 2002 las monedas nacionales y con ello ia incerfidumbre del
tipo de cambio

La mayor integracion de los mercados de capital en Europa, bajo el hecho de que varias
monedas se reemplazan por una, se traduce en un menor costo de las transacciones
financieras y en una reduccién de los riesgos cambiario y crediticio Estos factores
impulsan la expansion de actives denominados en euros

La reduccién del factor riesgo se manifiesta tanto en e campo cambiario como en el
crediticio La adopcién de una moneda y una politica monetaria comunes elimina
transacciones cambiarias, con lo cual reduce el riésgo cambiario aungue, al eliminar el
ndmero de monedas, limita las oportunidades de ganancia de los bancos y los
intermediario en el mercado cambiario. La implicacion es que el euro alteraria la escala y
la estructura de flujos de capital hacia y desde la Unién

La mayor importancia que pueda tener el euro y la demanda globhal que se haga de €&,
depende de la estabilidad cambiaria que alcance respecto a otras monedas fuertes
Factores ciclicos o choques asimétricos que puedan afectar la estabilidad de las tres
principales regiones monetarias con elementos importantes en este respecto; mas aun,
lo sera la confianza que despierte el comportamiento de un Consejo Monetario Mundial
en la conduccidn de la politica monetaria comun del cual se hablard un poco mas
adelante La decisién de establecer un tipo de cambio fijo o uno flexible® para el euro
determinard que en esta fransicidén se pueda provocar un movimiento muy amplio de
fondos, de fuga de capitales o incluso de especulacion cambiaria. Adicionalmente, es
obligatorio considerar las implicaciones de crisis financiera a que pude conducir el mayor
riesgo sistémico® el sistema general de pagos que se debe poner en marcha para dar
liquidez a este nuevo mercado de capitales y para dar garantias a las nuevas

8 Tipe de cambio fijo - Es aquél en que los paises vinculan el precio de su moneda a una divisa feserva implica una sorprendente

asimetria,
Tipo de cambio flexible.- También lamado intervenido, permite al banco central disponer de una cierta capacidad para controlar la
oferta monetaria interna, pere al precio de una mayor inestabilidad de tipe de cambio
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innovaciones financieras Ello determina claramente las funciones de supervision y de
prestamista de Gltima instancia que tendra la nueva estructura

Este sendero de la integracién europea se ha transformado, sin embargo, en algo mas
gue un programa de reconstruccion econdmica; de hecho constituye un boceto para el
renacimiento politico europeo al aspirar a la estructura de superpotencia. £l proceso es
un medio para lograr mayor autonomia de los europeos frente a Estados Unidos

La unidad politica eurcpea constituye, asi un gran reto para el resto del mundo por la
fuerza con la cual la Unién plantea sus posiciones o quiere imponer sus intereses a partir
de establecer el ritmo y las condiciones de su reestructuracion interna y su reacomaodo
interno. Pero la experiencia histérica indica que el camino éptimo hacia ja viabilidad
econdmica mundial es la equidad entre los pueblos.

Area Americana y Asistica.

En las otras regiones, como el drea Americana y la Asiatica, la situacién es diferente
Estas regiones no estan claramente especificadas, en el sentido que tienen una
haturaleza mas politica y su concepcidn es de orientacion totalmente intergubernamental
Mas que la integracién, la interdependencia fue la intencidn a fin de eliminar el espiritu
federalista que caracteriza el aspecto economico El pragmatismo de poder de las
politicas nacionales se mantiene en el centro de la toma de decisiones de los paises que
integran estas areas

Se hace evidente que el objetivo de estas areas es politico, dado que ¢l proyecto esta
orientado a lograr la unidad y la fortaleza no sélo europea a fin de afianzar un lugar
privilegiado en la constelacion de naciones, y con la decision de establecer una moneda
Unica y un organismo financiero de dltima instancia También de lograr una politica
exterior unica y una politica de defensa comun

La coordinacién entre las areas Americana (Estados Unidos) y la Asidtica (Japén),
ciertamente no es facil; mas aln es casi imposible a corto plazo.  Pero sin ella se
adoptarian soluciones nacionalistas como barreras comerciales, controles al capital y
sistemas de tipos de cambio duales. La guerra con estas armas seria mutuamente
destructiva para todos los Egaises y tarde 0 tempranc surgiria la inguietud de recurrir a la
coordinacion internacional™.

Los paises gue lideran estas posibles areas tendran que resolver sus problemas
macroecondmicos al interior, en este sentido los demas paises modifican sus politicas
economicas nacionales al reconocer la interdependencia econdmica internacional La
coordinacion debe implicar decisiones conjuntas, més detalladas y de gran alcance en
materia de politica econdmica. Lo que se ha dado hasta ahora es mas bien un proceso
de cooperacién en materia de politica econdmica que implica una doble tarea: alcanzar
acuerdo sobre cuales son los objetivos comunes y sobre el énfasis que para lograr
aguélios debe darse a cada instrumento

3 Tobin James Jacob A Frenkel. Morris Goldstein *International Goordination of Economic Policies’ fuctioning P A
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Desde hace algunos anos se advierte el interés por impuisar la coordinacién y
actualmente se vuelve una necesidad para el disefio de un Nuevo Sistema Monetario
Mundial, debido:

« Al convencimiento de que las politicas econdmicas de los principales paises lideres, y
especificamente la fiscal, han estado ampliamente “desalineadas”,

= Al reconocimiento creciente de que las economias del mundo, y en especial las de los
paises mas fuertes, se han hecho mas interdependientes, y

« Al argumento de que hay importantes repercusiones internacionales de las medidas
econdmicas adoptadas en cada pails; esto implica que cuando los paises actian
independientemente y en su propio interés, los cambios de politica no se llevan a
cabo en forma tal que permitan maximizar el bienestar de los paises en su conjunto,

Elementos de coordinacién

En este sentido, la coordinacidn que se pretende entre las areas regionales para el
disefio del SMM requiere de por lo menos tres elementos bésicos que deberan observar;
una estructura de reglas y obligaciones; una serie de requisitos y lineamientos de
aceptacion general para interpretar esas reglas y un proceso de supervision multilateral,
en virtud del cual los paises se reunan regularmente a analizar la evolucion de la
situacion econdmica y acordar soluciones a los desequilibrios que emerjan.

Como se apuntd la coordinacién tendrad que formar parte de un marco legal, pues cada
pais miembro 5 comprometera a colaborar con el CMM y con los demads paises

miembros del drea para mantener regimenes de cambio ordenados y fomentar un
sistema estable de tipos de cambio. Los objetivos a seguir serian que todos los paises
miembros sigan politicas econdmicas encaminadas al logro del crecimiento econdmico y
la estabilidad de precios y a fomentar condiciones econdmicas y financieras bésicas
ordenadas, sin recurrir a la manipulacion cambiaria

La experiencia demuestra que para que pueda llevarse a cabo cualquier gjercicio de
coordinacién es necesaria la coincidencia en los objetivos de politica econdmica de los
paises participantes, es necesario rechazar las tendencias al unilateralismo, al
bilateralismo, al sectorialismo y a la ordenacion del comercio, que ponen en peligro €l
sistema multilateral que se empezd a formar a partir del drea Europea vy que es en este
moamento el ejemplo mas acabado y que las otras dos 4reas gue se pretenden en un
plazo no muy lejano (la Asidtica y la Americana), teniendo como paises fuertes a Japdny
Estados Unidos, ambos con problemas econdmicos bastante fuertes y que logrardn
superartos en un corto tiempo; sin embargo, el problema es de tipo politico estructural
por la supremacia y protagonismo internacional.

6.2 Relacidn entre zonas

El equilibrio monetario mundial serd regulade mediante el establecimiento de un ajuste
entre las monedas representativas de cada édrea, dentro de un acuerdo previamente
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instituido. Para ello se requiere de un esquema de Consejo Monetario Mundial que
establecera la misma logica que tiene el crecimiento de los bancos centrales nacionales.

Se cree que el mundo se mueve hacia una sociedad lnica y que el primer indicio del
sistema global se hace evidente en el drea monetaria internacional. La imposibilidad de
los gobiernos para resalver inconsistencias entre sus objetivos de politica (especialmente
aquellos entre los inoperativos de la administracion interna y las demandas de las
finanzas internacicnales) v la persistencia de los grandes centros econdmicos de
expandirse en el mundo, lleva a centralizar la creacién de activos de reserva y otros fines
de liquidez internacional. Las transferencias automaticas de activos internacionales a las
dreas atrasadas, resolveria los problemas de ajuste y minimizaria la necesidad de
cambios, en los tipos de cambio Eventualmente, la creacidn de una moneda
internacional eliminaria completamente el tipo de cambio.

A medida que crece la insatisfaccidon con el sistema de tipos de cambio flotante, se
piensa que un tipo fijo es deseable.

Contraric a lo que sus proponentes esperan, las tasas flotantes, parecen requerir
intervenciones gubernamentales a gran escala via reservas o préstamos internacionaies;
ello no ¢crea una situacién en la cual los mercados financieros internacionales parecen
una via para mantener la balanza de pagos

La flotacién no crea condiciones para la estabilidad de los tipos de cambio y si induce
fluctuaciones a gran escala Por su parte, un tipo estable, aungue no fijo, llevaria a
facilitar la planeacién econdmica, especialmente en los paises en vias de desarrollo

Una vez que los gobiernos intentan restituir un régimen de tipo de cambic fijo, se
enfrentan con el dilema de! trade off enire el control de la politica doméstica y
preservacion de beneficios internacionales derivados de las operaciones de un orden
monetario internacional. A fin de recuperar la soberania efectiva scbre la politica
econdmica doméstica pueden dar mayor peso a la soberania que a la creacidén de una
moneda internacional.

En el corto tiempo, se pueden mover primero hacia la creacion de reservas de crédito
internacionales y eventualmente al desarrollo de un Organismo Mundial Financierc que
tendria control scbre g oferta monetaria internacional.

Este proceso requeriria una estructura politica centralizada dentro de la cual las politicas
nacionales serian armonizadas en el largo plazo. Dado que una moneda Unica exige una
politica monetaria Unica, es 6gico pensar en una especie de Consejo Monetario Mundial
(CMM), cuya politica quedaria definida por representantes de los paises en las
discusiones de integracién y auditorias que se explicaron al inicio del capitulo. Los votos
se ponderarian segin la magnitud de la economia de cada uno de los paises
participantes ¢ conforme a algun otro criterio
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Los fines del CMM:

Se refieren a fomentar la consulta y colaboracién en cuestiones monetarias
internacionales, facilitar la expansién y el crecimiento equilibrado del comercio
internacional;, fomentar la estabilidad cambiaria, procurar que los paises miembros
mantengan regimenes de cambioc ordenados y evitar las depreciaciones cambiarias
competitivas; asistir en el establecimiente de la convertibilidad de las monedas; poner
recursos a disposicién de los paises miembros temporalmente para ayudarlos a corregir
los desequilibrios de su balanza de pagos, y acortar la duracién y aminorar el grado de
desequilibrio de las balanzas de pagos de los paises miembros

En concreto, las funciones de esta institucidn financiera internacional, serdn de caracter
regulatorio y al mismo tiempo financiero, que se pueden resumir a dos fundamentales:

» Fungir como asesocr de los paises miembros que tratan de instrumentar dentro de las
areas economicas politicas de ajuste para restablecer el equilibrio de la balanza de
pagos;

« Ser fuente de financiamiento temporat de la misma

Ahcra bien, las diferentes operacicnes del organismo que se propone para el
cumplimiento de sus funciones son: operaciones de la cuenta general, acceso a un
crédito stand by*, operaciones de la cuenta especial; nuevas facilidades; mecanismos
de acceso a la asistencia financiera del Consejo Mundial Monetario

Por otra parte, el organismo no financiaria los déficits fiscales; estos se tendrian que
financiar en los mercados de capital, contarian con “ventanilla” de redescuento para
otorgar crédito 2 los paises con dificultades y realizaria operaciones de mercado abierto

Podria basar su politica en una canasta de monedas promedios ponderados de indices
de precios al mayoreo o algun otro criterio

Los objetivos basicos a éumplir por el CMM:

Disefiar y controlar con los paises la relacidn entre monedas lideres en una canasta que
sera referencia para las monedas fuertes de cada area regional

Definir las transferencias de costos de sefioreaje®™ de manera equilibrada para los
paises

Establecer un mecanismo de riesgo moral® para los pagos de ultima instancia

8 Es un acuerdo internacional bilateral, en el cual el organismo y e! pais miembro contraen obligaciones y derechos reciproces a
ejecutar durante un perfodo determinado y conforme con una secuencia previéndose modalidades de cumplimiento y control de tales
obligaciones

=) sefforeaje originalmente era el cargo sobre s gastos de acuitacion

S Riesgo moral.- Accién oculta, en el que una de las partes de una transaccidn puede realizar ciertas acciones que: a) afectan a la
valoracién de la transaccién que hace la ofra parte pero que: b) fa otra parte no puede controlar imponer perfectamente

121



Elementos del Proceso de Reestructuracién del Sistema Monetario

..

Coordinar la estructura de relacidn de las monedas lideres con las monedas de los

paises que constituyen las areas
Monitorear los factores que llevan a elevar la inflacidn de los paises por cada area

Las reglas gue asumiria el CMM:

El reestablecimiento del tipo de cambio en los grandes centros de actividad internacional
La creacidén del activo de reserva via un Consejo Monetaric. debe parecer los
mecanismos de un prestamista internacional de Uitima instancia que pueda mantener las
tazas de cambio fijo.

Esto implicaria la vigilancia de tasas — obligacion simétrica sobre 1a parte de déficits y
excedentes de los paises, guias internacionales para el ajuste doméstico, reglas claras
de cambios de paridad, y la creacién planeada de la nueva liquidez

Gradualmente, como se reemplacen las monedas nacicnales por la internacional y el
sistema se mueva en el uso de la moneda comun, no solo el sistema de tasas de cambio
sera reemplazado, sino también, los acuerdos sobre reglas adicionales se deben requerir
para el control de la oferta monetaria mundial

Estas reglas se deben disefiar para asegurar la cooperacion internacional con respecto a
la armonia de las politicas domésticas y el desarrollo de otras funciones del Consejo

Monetario

Las reglas se tienen que formular en términos universales Inicialmente, se aplicaran
sobre quienes se adhieran al sistema y no sera para todos; los gobiernos, podran si
desean unirse al nuevo sistema y ganar sus beneficios. Pero los miembros deberan
asegurar restricciones internacionales sin precedentes sobre la soberania nacional,
especialmente, con respecto al control sobre la creacién de oferta de dinero

Pero las obligaciones y responsabilidades de los paises desarrollados pueden diferir de
los paises no desarrollados

Toma de decisiones y arregios institucionales:

El unico sistema centralizado realista es uno en que su estructura interna puede ser
confederado o federal Los arregios del Organismos Monetario no neceésariamente
requiere un consejo monetario Unico

Una alternativa seria que las funciones de tal consejo se puedan llevar a través de los
organismos ya existentes, por ejemplo, el FMI, OECD, el BID, el Banco Mundial, Banco
de Pagos Internacionales (BPI} y la Reserva Federal, etc

La centralizacion necesaria requiere solamente la coordinacion gubernamental de las
funciones del Consejo a través de esas instituciones internacionales
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Reformas incluidas en el nuevo sistema a través del CMM:

El consejo debe prestar en términos mas favorables a los paises que vayan tomando
medidas afectivas para reducir su vulnerabilidad y debe publicar sus evaluaciones sobre
estas medidas. Por su parte, las areas con economias fragiles deben mantener su casa
en orden, deben emprender una serie de politicas econémicas y de reformas
estructurales; politicas macroecondmicas sanas, evitando grandes déficits
presupuestales; una administracién prudente de la deuda que no permita pasivos
Wquidos por encima de sus activos liquidos (reservas);, y desalentar grandes
desequilibrios monetarios

Debe supervisar a las economias con sistemas financieros fragiles, que deben tomar
medidas fiscales transparentes y no discriminatorias para desalentar las entradas de
capital de corto plazo y fortalecer aguellos flujos menos presentes en las crisis como los
flujos de largo plazo como la IED

Deberd proveer soporte financiere sclamente a los paises deudores que se
comprometan de buena fe en las discusiones de reestructuracion con sus acreedores
privados y dar soporte temporal para pagos de deuda, reducir el riesgo sistémico e
impulsar la disciplina de mercado evitando el riesgo moral que se ha propagado a través
de los sucesivos rescates

Evitar sobrevaluaciones, evitar tasas fijas, la recomendacién debe ser “fiotacion
administrada” y una de las principales acciones para reducir el riesgo de crisis s una
politica cambiaria correcta

Debe ajustarse a los limites normales de préstamo y debe abandonar las paquetes de
rescate

Debe enfocarse sobre las politicas monetaria, fiscal, de tipo de cambio y del sector
financiero y no en las reformas estructurales de largo plazo; debe concentrarse en
acciones para prevenir las crisis y debe normalmente prestar menos

Debe realizar conferencias globales (de las areas en general) o por pais miembro, con
Ministros o Jefes de Estado para ofrecer el apoyo necesario para alcanzar el consenso
sobre las prioridades y la agenda especifica de acciones que los paises deben de tomar
para fortalecer sus sistemas financieros nacionales (al interior de las areas, entre dreas y
al exterior) '

6.4 Relacidn al Interior de las Zonas.

Las areas monetarias regionales tienen su base sobre el reconocimiento que un sistema
centralizado no puede ser factible sino es desegable El Gobierno debe motivar por el
deseo dual de reducir la vulnerabilidad de una economia nacional e interrupciones
causadas por factores externos y en recibir las ganancias de participacién en un conjunto
de arreglos. Bajo este esquema, los gobierncs deben reconocer que en un mundo de
sociedades de tamafos y aperturas desiguales, el balance internacional se puede
alcanzar solamente a través de la creacion de areas econdmicas. Sociedades pequeiias
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podrian admitir la interdependencia a través de la optimizacién de comercio dentro de
areas regionales, las cuales internamente serian abiertas.

Las éareas intemamente estarian delimitadas esencialmente por consideraciones
geopoliticas.

En muchos casos los miembros de las dreas monetarias serian geograficamente
contiguas, pero esa unidn podria ser también si se encuentra alejada geogréficamente
pero con altos niveles de transaccion por razones econdmicas o politicas

Cada regidén puede ser libre para definir sus metas econdémicas propias, pero debe
balancear sus relaciones con las ofras areas a través de acuerdos econémicos
birregionales, cuyas reglas resultan de un proceso de pactos explicitos.

Estas regiones pueden incluir, &reas dblar, yen y euro Cada regién incluiria sociedades
relativamente modernas y no modernas.

Reglas para su funcionamiento.

Un sistema de areas monetarias debe tener tipo fijo de cambio entre los miembros de
cada area, en algunos casos se pueden llegar a uniones econdmicas completas

Los tipos de cambio entre las areas monetarias se puede determinar por fuerzas de libre
mercado.

El activo de reserva, medic de cambio, y fuente de la nueva liquidez en cada area debe
ser un activo internacional comun {ejemplo. Euro) o una moneda nacional (ddlar, yen)
Los mercades financieros privados se pueden mantener entre cada region

Requisitos que deben guardar los paises al interior de las Areas;

Bichos requisitos pueden sintetizarse en la pérdida de soberania para los participantes.
debido a:

La sustitucion del control nacicnal de la politica monetaria por una autoridad monetaria
central

La mayor integracion de los mercados laboral y de mercancias, sea por medidas para
promover la unién econdmica que acompafia a aquelilas para promover la unidn
moneétaria - como en Europa - o porque fa menor incertidumbre cambiaria tiene efectos
positivos de retroalimentacién.

La conversion de los tipos de cambio en irrevocablemente fijos.

El aumento de la solidaridad y la ayuda mutua entre los miembros de las areas
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La mayor estabilidad inherente al area monetaria trae consige beneficios en términos de
menor incertidumbre frente a las decisiones de comercio e inversion, menores costos de
transaccion, reducidos costos de desinflacion, mejor comportamiento de la inflacion, etc
Como ya se apuntd, perderén total o parcialmente la utilizacién dsl tipo de cambio
nominal como un instrumento de politica monetaria

Habria una prima, inicialmente alta, sobre la deuda de un pais miembro con déficit
excesivo Si éste persistiera, la prima se incrementaria a una tasa creciente y
eventualmente le seria negado al pais el acceso a crédito adicional.

Un mecanismo adicional para alcanzar la disciplina fiscal, lo constituye el reforzamiento
de la supervision multilateral entre los miembros det grupo asi como también desalentar
politicas fiscales errdneas en los mismos.

La supervisién por parte del grupo para estimular a efectuar ajustes a los paises que
tienen situaciones fiscales potencialmente insostenibles  Si los paises ven que "atarse
de manos" en politica fiscal, aumenta su credibilidad en el mercado. Lo que se desea es

efectividad, no simetria

En las 4reas monetarias los tipos de cambio reales entre las tres divisas, necesitarian
maodificarse con el paso del tiempo, para reflejar los cambios en las condiciones
econdmicas reales Una mayor disciplinag en las politicas fiscal y monetaria en los paises
ancla, inducida per mecanismos ajenos al régimen cambiario, contribuirta a mejorar el
comportamiento de los mercados cambiarios para las monedas de reserva

Arregilos Internacionales y Toma de Decisiones.

Las instituciones globales se deben limitar en aicance a la coordinacién, pérdida de
reglas para administrar la flotacion o para establecer una contabilidad interregional

Relacion con otros objetivos

El sistema se puede crientar al crecimiento del comercio internacional, ta estabilizacion
de los mercados financieros internacionales y despolitizacion de emisiones de ajustes
internacionales.

Consecuencias distribucionales

Aspectos como el sefioregje (ganancia por &l uso de la moneda real), los usos de
monedas de reserva se tendria que discutir

;Como asegurar que estas ganancias no beneficiarian a "ciertas” sociedades a
expensas de otros?

El uso internacional de una divisa proporciona dos principales beneficios al pais emisor:

El seforeaje, debido a que sus compromisos con el exterior estan denominados en su
propia moneda La tasa nominal de interés sobhre la deuda comprende un componente
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real y un componente de la inflacion esperada, los paises ¢on moneda internacional
pueden inflar una porcion arbitrariamente grande del poder de compra real representado
por su deuda nominal, mediante politicas que eleven la tasa de inflacién por encima de
su nivel esperado. Los paises que participan en un area monetaria, part:mpan en el
sefioreaje internacional de la unién.

El incremento de las ganancias de su sector financiero Esto se da porque los
préstamos, las inversiones y las compras de bienes y servicios se realizaran cada vez
mas por medio de instituciones financieras del pais emisor. Por otra parte, los
exportadores e importadores del pais emisor, asi como los prestamistas y prestatarios,
obtendran una ventaja comparativa y tendran menos riesgos que sus competidores y
clientes extranjeros, pues se trata de una moneda cuyos costos estén determinados y
con la cual tienen mas familiaridad que los exiranjeros

Conforme haya mas conocimiento de la moneda, los cotos en esa misma medida iran
decreuendo también y por lo tanto se incrementard el uso de ta moeoneda como

vehiculo ¥
Los costos que tiene el uso internacional de la moneda para el pais emisor;

La disminucién de la oferta monetaria interna. No es necesario incrementar la influencia
sobre la oferta monetaria, si las autoridades monetarias no intervienen en el mercado de
divisas sino que permiten que las fluctuaciones en la demanda por la moneda afecten al
tipo de cambio. Con lo que respecta a la forma de explotar el sefioreaje puede conducir
a una mayor inflacion en el pais de moneda clave y eventualmente puede mermar una de
las condiciones esenciales para que su moneda sea usada internacionalmente.

Los costos y beneficios que para un pais tiene el unirse a un area monetaria, depende de
cuan integrada esté su aconomia a la de sus socios potenciales

& Una meneda vehiculo es una divisa usada para facturar el comercio exterior y para denominar las transacciones internacicnales
de capital, que no implican transaccicnes directas con el pais emisor  Como vehiculo cumple las tres funciones: unidad de
cuenta medio de cambio y acumulador de vator
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Las repercusiones de la desregulacion de los mercadeos financieros internacionales,
consecuencia del desajuste y eliminacion del Sistema de Bretton Woeds, sin una
redefinicién ordenada de un nuevo esquema global monetario internacional, sigue, como
es de esperarse, causando serios problemas al bienestar mundial entre las naciones

Tan sélo a partir de la primer crisis del Siglo XXI, como designd el director del FM! de esa
época el "error de diciembre" de 1894 en México, se observa una serie de
acontecimientos que dejan secuelas de estragos financieros reflejados en cargas
elevadas de deudas y desequilibrios de ias variables fundamentales, como son la crisis
asiatica en 1997, después vendria la crisis Rusa en agosto de 1998, para dar paso a la
crisis Brasilefia en 1999, la desaceleracion de Estados Unidos de Norteamérica para
llegar al efecto tango de la crisis Argentina del 2001, todas elias precedidas vy
antecedidas por un sinnimerp de problemas criticos en conjunto de paises con menor

impacto en el ambito generalizado

El orden monetarico vigente es causa fundamental de que esta situacidn se encuentre en
el continuo movimiento de desajustes porque, tal orden carece de una voluntad
concensada entre los paises que lleve a reglas claras v mecanismos efeclivos que
reduzcan la incertidumbre mundial, como fue el caso del patrén oro v Bretton Woods

El trabajo a lo largo de sus paginas deja en claro que sélo un acuerdo serio entre los
miembros de la comunidad internacional podra hacer frente a este continuo desajuste y
crisis monetarias, levando en su base el espiritu que dieron fuerza a los Sistemas més
exitosos hasta la fecha reconocidos en el sentido de asegurar un flujo ordenado del
comercio mundial en un esquema de liquidez mas equilibrada que de cause a ese flujo
con el apoyo de la comunidad al desarrollo de las naciones mas desfavorecidas

Es evidente que los problemas monetarios internacionales han tomade el sesgo que
ahora tienen por las acciones que se han establecido después de la ruptura de Bretton
Woods, con destacada presencia de la desregulacion de los mercados financieros y que
el ataque a tales problemas requiere de un enfrentamiento frontal no tanto con los
actores que dominan ia escena y ganan en este ambiente especulativo, sino con la vision
tedrica que se tenga para sostener el nuevo orden deseable

Porque la economia mundial hoy se caracteriza por un exceso de liquidez representado
en activos financierocs que buscan constantemente los ambitos adecuados para su
maxima capitalizaciéon. Es un flujo sin freno aiguno que sin medir consecuencias de
apreciacion de monedas ¢ depreciacion de las mismas por su entrada o salidas masivas
desajusta el comercio internacional e intemo de las naciones, objetivo que les
proporciona expectativa de rendimiento mayor en el orbe, situacion contraria al espiritu
de solidaridad mundial para el crecimiento sostenido de la riqueza producto de los
habitantes del planeta llamados humanos

127




Conclusiones

e __  ___ _— _ __ . —  — —

Si bien esto que se anota no es algo tratado en acuerdos y cumbres, se puede asegurar
por los resultados que proporciona la realidad que han sido poco objetivos o muy
genéricos en tales propuestas o bien mal canalizados e inoportunos por lo que no sobra
sino faltan documentos que impulsen propuestas especificas de las cuales pueda
adaptarse o llevarse a la practica con la urgencia que el caso exige. No es posible estar
paliando la problematica con "remedios” a los sintomas y llevar cada afio programas de
ajustes severos, con las consecuencias en el bienestar social, a los paises en donde les
toca la crisis. Basta al conformismo mundial

Es necesario entonces que se tome la iniciativa porque el asunto se ha tornado urgente
ya que, por un lado los paises asiaticos que en afios recientes se les presentd como el
modelo econdmico a seguir de la modernidad con base en el comercio exterior, de pronto
se ven inmersos en una crisis que parece interminable y se encuentran muy ecupados en
aplicar los remedios que les permitan salir de ese problema. Europa busca su anhelo de
constituirse en una region fuerte y se encuentra en plena integracion regional que aporta
muchos elementos para una posible conciliacién del sistema mundial requerido, sin
embargo por ahora se concentra en ello y con fuertes problemas de entorne financiero
monetario Los Estados Unidos de América que habian aprovechado de manera
oportuna la situacion prevaleciente sin registrar crisis alguna a lo largo de una década
ahora se encuentra en un procesc critico Y los paises emergentes se encuentran
practicamente copados por el desajuste monetario permanente

‘El diagnoéstico que se hace és que una de las causas que deben de resclverse con
prioridad es el problema del caos monetaric internacional y la conclusion es que sino se
lleva en el menor plazo posible puede conducic a consecuencias viclentas por nadie
deseadas.

Como lo que se busca es el mejorar 10s mecanismos de intercambio de bienes entre las
naciones e individuos con repercusiones de un mayor desarrolio nacional y en el
conjunto mundial, y en tanto agentes econdmicos se relacionan aprovechando de la
mejor manera recursos naturales y tecnoldgicos, asi como condiciones especiales y
tiempo, la tendencia es a una mayor relacién en zonas especificas.

De esta manera el mundo se ha regionalizado dependiendo de las relaciones
comerciales y de cercania de las nacicnes, al grade que se reconocen explicitamente
tratados de comercio en cada uno de los continentes que constituyen al globo terrestre.
El érea europea ha conjuntado a través de una serie de acuerdos a la mayoria de sus
paises en una Unién con libre movimiento de factores ¢con una moneda Unica, que la
identifica como 1a Zona Euro; en el caso de la regidn asidtica, se constituye un conjunto
de paises que incluyen a Japdn y China y que hasta ahora se le ha reconocido amplia
convertibilidad internacional al Yen por lo que, se identifica como Zona Yen y el Area
Americana que por fa primacia mundial que ha tenido el ddlar desde fines de la 2a
Guerra Mundial del Siglo XX, se le ubica como la moneda de influencia ¢ Zona Dolar
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Se observa que practicamente el mundo se encuentra zonificado y que eso conlleva
ventaja para establecer acuerdos de caracter supranacionales para reorganizar el
sistema monetario de intercambio intrazonas e interzonas

Por ello se llega a la propuesta de establecer acuerdos de convertibilidad de monedas
con patrones basados en la productividad de los paises que la respalde que lieven a
tipos de cambio con estabilidad prolongada que permita aprovechar la ventaja det fijo y el
flexible en cuanto al desarrollo sostenido de las mismas

Con lo expuesto en los capitulos correspondientes se puede concluir que esto es factible,
aungue habra que considerar los problemas de caracter regulaterio que se requieran y
los acuerdos politicos al respecto, que se hara referencia mas adelante.

La liquidez internacional se hace posible con el establecimiento de un sistema basado en
una canasta de las tres monedas que determine cada zona que para fines del trabajo se
les identificé como Euro, Yen y Délar, que pusde cambiar de nombre en el caso del Yen
y Délar, por su parte ef Euro ha sido un esfuerzo que llevd a desaparecer cualquier
nombre de moneda de las naciones que integran el érea

Para esto se requiere la voluntad econdmica y politica de las naciones que ahora reciben
el beneficio neto de ser las emisoras de esas monedas, caso concreto Estados Unidos y
Japén, de sacrificar ganancia y control que proporciona el ser su moneda nacional.

Se concluye que este es un punto muy delicado para el buen término de la propuesta,
porque por un lado, los paises Americanos han discutido con mucha amplitud el
concepto de la Dolarizacidn y como se ha visto, Argentina ha demostrado que ne es una
via alterna para salir de la crisis, lo cual proporciona desconfianza si se deja el nombre
de dodlar a la moneda patrén de conversidn en la zona, y aun si se cambia de nombre ya
existe rechazo a una posible unidad monetaria que se insinta como "lating” en el
contexto del orden internacional ampliade que se planteo at constituirse la OMC el 15 de
abril de 1984, como propuesta de la Ultima Ronda de Negociaciones del GATT en una
apertura de tal magnitud que considere los intereses regionales negociados entre los
grupos de poder desde Alaska hasta el Cabo de Hornos, v en el caso de la zona Yen, se
encuentran problemas parecidos sobre todo por la gran presencia que ahora gana la
Nacion China.

En este sentido, los acuerdos que se lieven en estas zonas deberan ser de un real
consenso, sin imposiciones ni privilegios de especie alguna para los paises lideres e
incluso la convocatoria podria quedar a carge de algun organismeo no comprometido que
pudiera ser la O.N U, dado que el FMI y BM se les identifica como los promotores del
proceso de desajuste monetario actual sobre todo en el Area Latinoamericana

Todo lo dicho se debe evaluar en funcién de los beneficios o repercusiones que tiene el
Sistema Actual contra el propuesto, que entre otros se podrian citar;
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El Sistema Actual.

La desregulacién financiera mundial, y el crecimiento vertiginoso de los flujos
internacionales de capital especulativo, han conducido a desequilibrios de balanza de
pagos que no pueden ser resueltos con los recursos limitados de las instituciones
creadas en Bretton Woods.

El Sistema Monetario Mundial desde los setenta, no ha logrado resolver los tres
problemas fundamentales: generaciébn adecuada de liquidez internacional, ajuste
equitativo de desequilibrios de pagos y crecimiento sostenido del ingreso mundial
Por el contrario, el acuerdo monetario internacional ha llevado a una generaciéon
excesiva de medios de page internacionales, promueve desequilibrios de balanza de
pagos, ¥y ha reducido el ritmo de crecimiento de la inversion vy el ingreso global

El Sistema Monetario ha incrementade 1a volatilidad de los tipos de cambic y las tasas
de interés, en vez de reducirla Son dos factores que explican este fendmeno
Primero, la falta de voluntad politica de las potencias para someterse a agjustes
automaticos en caso de desequilibric de su balanza de pagos. Segundo, la
preeminencia del délar en las transacciones financieras, no obstante la debilitada
posicién de Estados Unidos en el comercio mundial.

La economia mundial ha mostrado en la ultima década del Siglo XX y principios del
actual, varios episodios de deflacién de activos financieros, con efectos recesivos que
se proyectan sobre regiones cada vez mas amplias La burbuja japonesa, l0s efectos
tequila, zamba, tange, dragdn, vodka y la actual desaceleracidon estadounidense; son
manifestaciones de un sistema monetario mundial que no esta cumpliendo con sus
objetivos de prever la cantidad adecuada de liquidez internacional, favorecer los
ajustes macro econdmicos necesarios y asegurar la convertibilidad de las monedas

El actual orden mundial se ha caracterizado por € grado sin precedentes de
concentracion del poder a escala mundial; la estructuracién piramidal y de
interdependencia asimétrica; la polarizacion de dos mundos y una creciente brecha
diferencial entre amboes.

El Sistema Propuesto.

El nuevo orden monetario requiere de la creacion de un Consejo Monetario Mundial y
una unidad de cuenta internacional que circularia exclusivamente para operaciones
internacionales y estaria en manos de dicho "banco de bancos" y de las instituciones
centrales de cada pais. Este consejo actuaria como prestamista de ultima instancia
para enfrentar crisis y desequilibrios importantes. Este modelo se podria
complementar con organismos multilaterales monetarios y de fomento de caracter
regional.

El sistema propuesto deberia contar con un marco juridico establecido, donde quede
estipulado que las naciones participantes en cada area regional conservaran su
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autonomia y soberania financiera podran hacer uso de los beneficios que para el caso
les otorga el CMM o en su defecto los organismos multilaterales sin condiciones

- El éxito de un nuevo arreglo monetario depende de la adopcidén de una serie
congruente de instrumentos de politica econdmica. Sin ellos es inatil pretender
retomar el Sistema Monetario. ya que no existe un régimen cambiaric que pueda
proteger de los efectos de una mala politica econémica.

- Con el nuevo Sistema Monetario se promovera un progreso econdmico y social
balanceado y sustentable, particularmente mediante la creacion de areas regicnales
sin fronteras internas pero con soberania propia, el fortalecimiento de la cohesién
econdmica y social, y e! establecimiento de una unidén econémica y monetaria que
finalmente incluye una moneda Unica

- El papel internacional del délar, del eurc v del yen dependera del uso que terceros
paises hagan de cada uno de ellos como moneda ancla, dentro de sus areas
monetarias y al exterior con paises de menor desarrollo econdmico que no se
encuentren en las mismas areas monetarias

- En la tendencia de zonas monetarias los tipos de cambio reales entre las tres divisas,
necesitaran modificarse con el paso del tiempo para reflejar los cambios en las
condiciones econdmicas reales Una mayor disciplina en las politicas fiscal y
monetaria en 105 paises ancla, inducida por mecanismos ajenos al régimen cambiario,
contribuiria a mejorar el comportamientc de los mercados cambiarios para las
monedas de reserva

- Los paises podrén potenciaimente proteger una parte significativa de su comercio
exterior total de la variabilidad en el tipo de cambio nominal, participando en areas
monetarias con sus principales socios comerciales regionales: 40% del bloque del
ddlar seria comercio interno; los correspondientes porcentajes para el yen y el euro
serian mas altas: 50 y 80%, respectivamente

- El comercio intraregional hace ver la posibilidad de que los paises se protejan de los
efectos de abruptas variaciones en los tipos de cambic nominales o de barreras
comerciales mediante la adopcién de una moneda comun o de un area monetaria y
de libre comercio con sus principales socics regionales

Algunas ventajas del Area Regional para México y paises de América.

Resulta obvio que en términos de valor cualquier pais se resista o tome la opcidn de
posponer e incluso abandonar su participacién en un area regional si le resulta mas
favorable el no pertenecer a ella Este no es el caso de la situacion econdmica actual en
América y en las otras regiones del mundo, dado que, como se expuso con amplitud en
capitulos anteriores, se ha venido conformando paulatinamente una regionalizacion
hatural conforme ha avanzado fa tecnologia, las telecomunicaciones y el entendimiento
entre los grupos gue habitan [os continentes a pesar de los conflictos atin no resueltos de

| TESIS CON
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Ningdn pais latinoamericano, incluido Cuba, vislumbra como ventajosa una economia
autartica como el medic para lograr el desarrollo deseable para sus naciones Al
contrario desean una relacion autentica con los paises que complementan su actividad
econdmica dentro de un marce de respeto a su avance cultural y decision soberana.

Necesidades de integracién

Mexico destaca por su posicidn geogréfica al centro del continente, tradicion politica de
autodeterminacién de los pueblos, y posibilidades econdmicas en cuanto a su integracién
en diversos grupos de paises dentro det continente y fuera de él, en esta conformacion
de dreas regionales y por ello en el futuro, y bajo la propuesta gque en este texto se
presenta, puede asumir un papel protagdnico que reporte por un lado ventagjas
especiales para si mismo en cuanto a oporiunidades tempranas de relaciones
comerciales, politicas y culturales con los paises de los hemisferios norte y sur de
América y regiones de los ofros continentes; y por otro lado ventajas para l0s paises de
la regidn por efectos del comercio internacional que se genera Se mejora Ia curva de
aprendizaje de todos los participantes en el nuevo contexto con externalidades positivas
que impulsan el desarrollo El &rea regional responde a esas necesidades de integracion
con respeto a las soberanias como en algun tiempo lo hicieron con el mecanismo del
patrén oro y el de Bretton Woods

Equidad y respeto a las culturas

Queda claro que el hecho de que se tome el ddlar u otro signo monetario en la regidn, no
tiene ninguna relacion con el concepto de hegemonia o vinculo de subordinacion de un
pais con ofro 0 con el esquema de dolarizacion o mecanismo de caja monetaria El
esguema es un asunto de politica mundial en cuanto equidad y rechazo de poderios o
privilegios entre paises.

Vuelta a la senda del desarrolio

Ventaja muy deseable para la mayoria de los paises latinoamericanos es la esperanza
de volver a la senda del desarrollo sostenido, gue en forma generalizada se ha perdido
desde hace méas de dos décadas, con base en la oportunidad de participacion
organizada de sus agentes economicos, mediante el esfuerzo y compromiso de lograr
niveles de educacion y vida de sus habitantes en un esquema de oportunidades ciertas y
compartidas con los otros paises. Esto es posible ante el circulo virtuoso de expectativas
de ingresos dada la situacién de relativa seguridad que ofrece un Sistema Monetario
estable.

El Empleo Nacional
Siguiendo a los tedricos del empleo, el Sistema Monetario estable seria un ataque frontal
al problema de enorme desempleo que existe en México y en los paises

latinoamericanos en general en el sentide de que la inversidn en activos reales es ¢l
arma mas efectiva para lograrlo. No se trata de un enfrentamiento entre fiscalistas y
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monetaristas porque el concepto de la inversidon como reactivador de la economia es
aceptado por todos

El problema de la deuda externa

Con un sistema de dreas regionales enlazadas, el problema del riesgo sistematico y
riesgo pais se vera disminuido sensiblemente, lo cual ileva a la disminucion del costo de
capital a nivel mundial, pues ya no se cargaran estas primas a las tasas de interés
requeridas por los inversionistas Ello significa la reduccién de los compromisos de deuda
que tienen paises latinoamericanos comao Brasil, México, Argentina, en sentido contrario
a como se llegd a ellas mediante un continuo de crisis interminables en un esquema de
desajuste monetario que proviene desde la década de los setenta.

El problema de los agentes nocivos

Desde luego que habra perdedores con el nuevo esquema planteado, identificados como
aquellos que hacen grandes fortunas personales en medio o mediante la provocacion de
situaciones criticas en 10s paises, entre los que resaltan aquellos agentes que disefian
ataques especulativos a las monedas emuladores de George Soros gue ahora es paladin
de buenos consejos para la reestructuracion del Sistema Monetario Mundial luego de
adquirir fama en el caso de la libra esterlina

Impulso educativo y tecnoldgico.

Uno de los obstaculos que se prevén mas fuertes en la constitucién del drea americana
es la presencia en su territorio del pais que aun cree que es indispensable su presencia
hegemonica en la conduccion del mundo pero que al mismo tiempo algunos grupos y
paises lo consideran como un cbstaculo que habra de minimizar confirmado por los actos
terroristas que sufrieran a mediados del afo 2001 Desde luego que las dos posturas
estan completamente en contra del espiritu de areas regionales planteada. Lo que si es
cierto es la gran ventaja que tiene ese pais en la generacion de desarrollo tecnoldgico
por parte de sus industrias Jocales de vocacion mundial e interna, que en cierto sentido
ha sido posible por la magnitud de los mercados que han tenido que atender desde la
reconstruccién de Europa y Japdn a fines de la Segunda Guerra Mundial dei siglo XX,
pasando por su enorme territorio y capacidad para incursionar en los distintos paises del
planeta

Con el esquema de areas regionales correctamente concebidas, esa gran ventaja que
han tenido los Estados Unidos de Norteamérica la podran aprovechar los demas paises
concentrandose en el impulso del talento humane que:los lleve a desarrollos tecnologicos
competitivos de caracter local y mundial Esto sera posible siempre y cuando la tasa de
productividad avance mas rapido en los paises menos desarrollados para igualarse a los
desarrollados en un marco ya varias veces citado de apoyo entre los paises que
conforman las éreas tomando en consideracién el ritmo de adaptacion de cada una de
las culturas establecidas
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Los desplazamientos humanos

Los flujpos de poblacién se presentan de las regiones menos favorecidas a las mas
favorecidas en términos de oportunidades de empleo y bienestar. Con el esquema
planteado se espera reducir la concentracion de tales oportunidades generando asi una
disminucién sustancial de migraciones y emigraciones en 10s paises y como producto
final una mayor integracién familiar

Como se observa México y los demas paises tienen enormes expectativas con las dreas
regionales pero mucho es el esfuerzo gue se requiere para tograrlas en lo gue a cada
uno le corresponde. Los beneficios en términos de valor son mayores que los costos lo
cual resulta una garantia en la esperanza de emprender las actividades que den inicio a
esa reestructuracion,

En resumen, se pueden sintetizar las conclusiones al trabajo de la siguiente manera:

- El mundo sequira en convulsién monetaria hasta que se tome la iniciativa de un
nuevo orden

- El esquema presentado es factible en un plazo distinto al corto, bajo la voluntad
politica de las naciones sobre todo de las hegemadnicas.

- La zonificacidn establecida es un proceso en marcha que ayuda a integrar el Sistema
Monetario.

El planteamiento del ALCA requiere los mecanismos de relacidon monetaria.

Las monedas que se manejan de convertibilidad no deben de quedar como
instrumentos de un pais, sino de un organismo u organismos neutrales o
independientes

Debe establecerse una regulacion genérica al sistema que permita inhibir las
especulaciones excesivas y desajustes

- El Banco Central Mundial tendré que observar el ritmo de movimiento de capitales y
problemas de deuda publica

- Se tendrd que partir de un esquema de condiciones iniciales justas, por lo que se
revisara el problema de la deuda de palses y mecanismos para eliminaria y evitar
caer nuevamente en ella

- Los paises deberan trabajar su desarrollo interno para respaldar titulos financieros
con base a su capacidad real.

- Eldesarrollo econdmico v no el proceso de valorizacion de capitales debe de estar en
el centro del esquema monetario mundial
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- Las regibnes ya establecidas por el comercio mundial son basicas para €l nuevo
sistema mundial.

- Los desajustes llevan a descontentos sociales con consecuencias no deseadas por
nadie

- Las tendencias mundiales de los expertos, sefialan hacia la constitucién de un
sistema monetario internacional bipolar, dominado por el euro y el dblar, y
caracterizado por compromisos de integracién econémica y cooperacién financiera al
interior de cada area monetaria

- A México y al mundo le conviene intentar un esquema de reestructuraciéon como el
aqui planteado, o al menos, parecide en su base fundamental, que se resume en la
busqueda de un modelo que promueva una mayor viabilidad de desarrolio a la
mayoria de los paises.

Finalmente deberd quedar muy claro que |2 opcién de no hacer nada, también es una
alternativa, pero una alternativa que ha venido costando mucho a la humanidad Se
puede argumentar, de manera pesimista, que emprender una tarea como la aqui
pianteada es casi imposible dejande abierta la posibitidad de un recrudecimiento en el
desvinculo social que la situacidn actual conlleva como los horrores de aniquilacion
humana que se presenciaron en la nacidn con mayor poderio y al mismo tiempo en una
de las naciones mas pobres del planeta en el primer afio del siglo XX1 La postura de la
autora es que el futuro resultante seré 1o que se trabaje ahora con el esfuerzo que sea
necesario para brindar viabilidad a la mejor convivencia de los ciudadanos mundiales en
el futuro préximo.
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