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INTRODUCCION

El estudio sobre las paridades ha sido considerado como tema exclusivo de la agenda de la
teoria dominante. En un inicio, su preocupacién estaba asociada en encontrar los
determinantes del tipo de cambio. Sin embargo, en comparacién con sus enfoques
tradicionales, en las versiones contemporaneas de sus estudios tedricos, existe un cambio
del objeto y del método en el estudio sobre las determinantes de las paridades.

Fue en el entorno del Régimen de Bretton Woods (RBW) cuando se formularon la mayoria
de sus propuestas tedricas sobre la determinacion cambiaria. Los estudios de la teoria
convencional estaban asociados en ese entonces con los enfoques de flujos o tradicional y
el enfoque de activos o moderno. Asi las teorias prevalecientes del tipo de cambio, durante
los afios cincuenta del siglo pasado, se encontraban estrechamente vinculados a los
mecanismos de ajuste de la balanza de pagos. A partir del fortalecimiento de procesos hacia
un régimen de acumulacién con predominio por lo financiero, en breve financiarizacion, la
I6gica del Sistema Monetario Internacional (SMI) se ha modificado, tomando una mayor
relevancia los mercados financieros. Ahora, varios consensos que perduraron por décadas
estan siendo sometidos a replanteamientos, uno es el caso de los estudios tedricos que
examinan la determinacion cambiaria.

Al abandonarse el RBW, de manera formal el 15 de agosto de 1971 (para 1973 la flotacion
cambiaria se generaliza y con el acuerdo de Jamaica el 8 de enero de 1976 se formaliza), se
inicia un periodo de flotacion y fluctuacién generalizada de los tipos de cambio, lo que
significo el fin del patron monetario oro — dolar y con ello la conclusion de un periodo de
crecimiento sostenido posterior a la segunda posguerra. Para algunos la adopcién de los
tipos de cambio flexibles fue el punto de partida de una inestabilidad monetaria cronica que
revel6 una de las primeras manifestaciones de la gran crisis que se sitta a finales de la
década de los sesenta, la que puede ser caracterizada como crisis del modo de regulacion
monopolista — estatal y del régimen de acumulacion fordista (Boyer, 2007; Chesnais, 2001;
De Bernis, 1988).

Fue en este momento que, desde la teoria dominante, se desarrollaron con méas fuerza un
conjunto de modelos explicativos de las variaciones cambiarias. El fundamento teorico de
esta preocupacion se encuentra dentro de la tradicion del enfoque de activos o moderno y

en la actualidad se agrupan en una familia de modelos macroecondémicos que comparten
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una base comdn. En el corazon estd el modelo Mundell — Fleming, de donde se derivan los
Ilamados nuevos modelos clasicos y keynesiano para economias abiertas.

Estos planteamientos tedricos se distinguen del enfoque de flujos o tradicional, ya que
toman en consideracion los movimientos en la cuenta de capital. Fleming (1974) y Mundell
(1968) incorporaron el analisis del tipo de cambio en un contexto macroeconémico en el
que éste se determinaba junto al tipo de interés y el nivel de produccion. Debe destacarse
que el papel jugado por los flujos de capital de corto plazo, durante este periodo, no era ni
remotamente comparable al rol preponderante asumido por dichos flujos en la actualidad.

A partir de las sucesivas crisis financieras cambiarias y / o bancarias, en los ochenta y
noventa del siglo pasado, se han propuesto novedosas técnicas de prediccion del
comportamiento de las paridades, provocando discusiones sobre el régimen cambiario mas
adecuado en las economias subdesarrolladas. La cuestion que se plantea es sobre la
eleccion del régimen cambiario en éstas economias, pero a diferencia de los afios setenta
donde la polémica giraba en torno a la conveniencia de los sistemas de tipo de cambio fijo
o flexible, el debate se centraba entre regimenes intermedios y regimenes extremos (mas
flexibles 0 mas fijos). Desde el enfoque de la teoria dominante lo anterior se ha abordado
bajo el “dilema de la estabilidad.”

Asi, desde el terreno empirico, la apertura de la cuenta de capitales de la balanza de pagos,
la liberalizacion financiera y la defensa de politicas flexibles en materia cambiaria, han
provocado un escepticismo respecto de los modelos macroecondémicos de los tipos de
cambio en cuanto a su eficiencia en la determinacion de los precios. Las olas de entusiasmo
o de abatimiento con respecto a una moneda, los panicos, las corridas y el comportamiento
en manada de los agentes, son fendmenos frecuentes en los mercados financieros
internacionales.

Lo anterior ha situado el andlisis de la teoria dominante en las diferencias entre las
previsiones y la evolucion efectiva del tipo de cambio, recurriendo a los spreads y los risks
estimados por las grandes calificadoras, lo que significa el abandono de su objeto y método
de estudio sobre las paridades. Ahora, la teoria convencional se repliega a la investigacion
microecondémica sobre el comportamiento especulativo en los mercados cambiarios, en
donde el estudio del tipo de cambio se ha convertido en uno de los temas de la literatura

estadistica y econométrica. La teoria neoclasica ha tratado de retomar su preocupacion



inicial para estudiar los determinantes del tipo de cambio recurriendo a fundamentals que
en ultima instancia remiten a gustos y preferencias, mercados perfectos y expectativas
racionales de los agentes econdmicos.

De lo anterior se desprende que la teoria dominante, en el mejor de los casos, ha dejado en
un segundo plano su preocupacion sobre los determinantes cambiarios. Ahora ha
orientando la mayoria de sus estudios a los niveles de variaciones y el comportamiento del
tipo de cambio. EIl problema central para la teoria convencional, bajo condiciones de alta
flexibilidad de precios, consiste en establecer como los mercados de divisas definen el tipo
de cambio en un ambiente de expectativas volatiles. De ahi, se mantiene la idea que en la
actualidad estas propuestas no alcanzan a explicar la determinacion cambiaria. Sus limites
se presentan aln mayores si se quiere evaluar en su aplicacién a los paises periféricos.
Fuera de los supuestos que impone la agenda de la teoria dominante, se han realizado
intentos sobre la comprension en la determinacion de las paridades. Estos esfuerzos se
sitlan mas en una tradicién de anélisis heterogéneo, que recobra las condiciones histéricas
y estructurales de los espacios economicos en la periferia. Destaca la presencia de actores
sociales con poder de mercado que influyen y determinan el cauce de la reproduccion social
y econOmica y entiende a la economia como un espacio de relaciones de poder, de
conflicto, de juego de intereses, de desequilibrios acumulativos y de asimetrias.

El presente trabajo se coloca en esta tradicion y toma como referente el proceso de
acumulacién con predominio financiero. Nuestro objetivo general es destacar que los
determinantes del tipo de cambio se han modificado a partir del abandono del régimen
basado en paridades fijas pero ajustables por un sistema de libre flotacion.

Se considera que la determinacion del tipo de cambio pasa a ser un componente estructural
del régimen de acumulacion con dominacion financiera. En breve, se trata de la
financiarizacion del tipo de cambio. EI camino que se ha elegido en el estudio de las
determinantes cambiarias se encuentra asociado a numerosas politicas que han
transformado el marco institucional de la mayoria de los sistemas de regulacion nacionales
creando las condiciones para el fortalecimiento del régimen de acumulacion con
predominio financiero.

Las economias locales impulsaron la apertura, desregulacion e integracién de sus

intermediarios a los mercados financieros internacionales, provocando una diversificacion



de instrumentos, productos e instituciones de intermediacion especializadas, donde un
pequefio nimero de grandes inversores aparecen como agentes claves. No solo se refiere a
la posicion y funcion de los inversionistas institucionales en el sistema financiero, sino
también, a la gestion en la tesoreria de las grandes empresas no financieras. Ambos, poseen
un elevado poder de mercado que les permite obtener enormes rentas financieras,
colocandolos como los protagonistas de las “altas finanzas internacionales”.

De modo tal, los mercados financieros operan en este marco como punta de lanza. En ellos,
se reconoce su influencia en la formacion de ciertos precios esenciales: tasas de interés de
largo plazo y los tipos de cambio. Es aqui donde las paridades aparecen como un espacio de
negocios financieros para todo tipo de intermediarios financieros. Por lo que la
financiarizacion del tipo de cambio responde a la exigencia del régimen de acumulacion
con dominacion financiera de organizarse “tanto en el nivel de un pais como en el nivel
internacional con el objetivo de permitir a los inversionistas apropiarse de los ingresos
financieros (intereses y dividendos) en las condiciones mas regulares y seguras posibles”
(Chesnais, 2003:47). Existen otras rutas que se han elegido desde hace tiempo en el analisis
del tipo de cambio desde una perspectiva critica de la economia.

Samir Amin (1974:571 — 663) construye una explicacién a partir de la teoria dominante, la
cual considera como descriptiva. En su propuesta destaca las relaciones entre el centro y la
periferia para estudiar los ajustes de la balanza de pagos. Insiste que es la dominacién
asimétrica del centro del sistema mundial sobre su periferia la que produce profundos
desajustes estructurales, determinando el equilibrio de la balanza de pagos y con ello el
comportamiento del tipo de cambio.

Para el autor, si el interés es conocer la naturaleza del tipo de cambio, su explicacion se
encuentra en la relacion que existe entre el valor de dos monedas, “es evidente que la
concepcion general que se tiene del valor de dos monedas, determina finalmente la
concepcion que se tiene de la naturaleza profunda del cambio” (Samir, 1974:597).

Las investigaciones de Anwar Shaikh (2000) y Rolando Astarita (2006, 2007a, 2007b)
comparten la inquietud de encontrar una relacion causal entre la ley del valor, el mercado
mundial y el tipo de cambio. Sin embargo, entre estos autores, también se destacan
diferencias. Coinciden en que la teoria del valor trabajo aparece como determinante

fundamental sobre el tipo de cambio, es decir, los tipos de cambio estan determinados por



las condiciones de valorizacién de los capitales y su insercion en el mercado mundial
(Astarita, 2006; Shaikh, 2000).

Pero Astarita, resalta que “nunca debe de perderse de vista que en ultima instancia el rol
como equivalente de una moneda nacional estd ligado a la capacidad de “su” espacio
nacional de generar valor en relacion al espacio mundial” (...) ya que “los espacios
nacionales de valor tienen una entidad propia. Son espacios donde se realizan valores a
partir de sus relaciones con equivalentes nacionales; y donde estos valores “nacionales” se
vinculan entre si a partir de las relaciones entre equivalentes nacionales” (Astarita, 2007b).
En tal sentido, Astarita (2007b) resume que “en nuestra opinidn la tesis de Shaikh no logra
explicar lo que sucede con el comercio de los paises dependientes, su tipo de cambio y la
situacion de la balanza de pagos”.

En términos de Shaikh (2000) se supone que el capital fluye libremente, y que los términos
de intercambio estan determinados por la igualacion de la tasa de ganancia entre los
capitales que fijan precios para que las mercancias que se comercian en el mercado mundial
realicen esa tasa de ganancia. Los tipos de cambio reales entre paises estan determinados
por la igualacion de la tasa de ganancia entre los capitales reguladores a escala
internacional, dados unos niveles de salario socialmente determinados a escala nacional, es
decir, son los precios relativos, que estan gobernados por los precios de produccién, los que
determinan los tipos de cambio reales (los términos de intercambio). Al conjunto de
productores con menores costes de reproduccion en cada industria son los llamados
capitales reguladores.

Se llama la atencién que para Astarita, analizar los tipos de cambio con “anclajes en lo
real, en la ley de valor trabajo” no descarta la influencia de la dimension financiera.
Destaca que las variables financieras “inciden sobre el tipo de cambio, sin que por ello estas
sean decisivas en todo momento (...) puede apreciarse, dentro de ciertos margenes
estructurales, (que) existe un espacio para el movimiento de los tipos de cambio segin una
serie de variables, entre los cuales se incluyen factores especulativos y aleatorios, e incluso

de tipo politico” (Astarita, 2006:287 — 290). Aqui se hace referencia al tercer nivel * de

L El primer nivel de determinacién, de tipo estructural, ligado a las productividades relativas. El segundo
nivel, referido a las variables macroeconémicas fundamentales. Estas son cuenta corriente, estado de reservas,
necesidades de pago de deuda externa, inversiones, valorizacion del capital, crecimiento del pais, tasa de
interés, tasa de inflacion (Astarita, 2006:288 — 289).



determinacion: la dimension especulativa, “que se vincula a las operaciones de trading,
arbitrajes entre monedas y composicion de carteras que deben decidir constantemente
quienes manejan fondos liquidos” (Astarita, 2006:289). En breve, se reconoce la dimension
financiera del problema del tipo de cambio.

Ademéas existe una cantidad importante de investigadores que desde los paises
subdesarrollados han tomado dentro de sus preocupaciones el estudio del tipo de cambio.
Los analisis tienen como lugar comun el destacar que en el comportamiento actual del tipo
de cambio se deben de considerar la generalidad de los tipos de cambio flexibles en un
ambiente de apertura de la cuenta de capital y de integracion de los mercados financieros,
por consiguiente subrayan, la desaparicion de los controles cambiarios y de las restricciones
a las operaciones de capital y, sobre todo, destacan el papel de los bancos internacionales,
los departamentos financieros de las grandes empresas, los fondos de inversién, de seguro,
de pension, que estan permanentemente arbitrando entre divisas o haciendo colocaciones en
activos financieros.

Una parte de estos trabajos coinciden en destacar que dentro de un contexto de libre
movimiento de capitales se exige el establecimiento de politicas econdmicas encaminadas a
asegurar la estabilidad de la moneda de los paises donde se invierte a fin de salvaguardar
asi la rentabilidad en términos de su moneda de los capitales extranjeros. La estabilidad
nominal del tipo de cambio es crucial en el proceso de liberalizacion financiera (Correa,
2007; Huerta, 2009 y 2003; Mantey, 2005 y 2004; Puyana, 2002). Es decir, para estos
autores es un hecho que las variaciones (0 no variaciones) del tipo de cambio nominal
pueden incidir en el tipo de cambio real.

Aqui se destaca la funcion de la Banca Central Autonoma y su papel en las politicas
cambiarias. Desde esta perspectiva, monedas estables y el combate de la inflacion aparecen
como ejes de la politica monetaria (Ampudia, 2008; Ledn, 2007 y 2004; Perrotini, 2007,
2007b, 2007c y 2006). Se acentua que el interés de la macroeconomia se reduce a la
vigilancia en los niveles de la tasa de interés y la certidumbre relativa sobre la evolucion del
tipo de cambio, lo que se ha identificado como la macroeconomia financiera. El fin es el de
fortalecer la liquidez y profundidad de los mercados nacionales en moneda local para
aumentar la oferta de divisas y restringir su demanda y, ofrecer asi, garantias en la

transferencia de rentas financieras (Correa, 2008; Lichtensztejn, 2008).



En particular, en diferentes autores se sugiere para el caso de México, que el movimiento
determinante en el tipo de cambio se ubica desde el mercado de capitales, por el imperativo
de atraer capitales, asi sea elevando la tasa de interés y pegando el tipo de cambio para
bajar la inflacion (Guillén, 1998 y 2001; Ortiz, 2007). Se destaca que lo anterior aleja al
tipo de cambio como una variable que se asociaba con los niveles de competitividad interna
asi como con la posicion de la balanza comercial externa.

Sobre todo se coincide que en la actualidad predomina el caracter de activo financiero de
las monedas nacionales por sobre todas sus otras propiedades. En nuestra hipétesis se
apunta que el tipo de cambio, cada vez menos, se le relaciona con los movimientos reales
de acumulacion de capital productivo y de los intercambios comerciales y, cada vez mas,
aparece vinculado a las exigencias de estabilidad, confianza y rentabilidad que reclaman
los movimientos internacionales de capital.

En tal sentido, se sostiene que el comportamiento actual del tipo de cambio es el resultado
de encadenamientos que se produjeron a partir del momento en que la abundancia de
liquidez, en un contexto de crisis de regulacion, llevé a que la logica financiera tomara el
lugar de la l6gica productiva, para la expansion, sustentabilidad y rentabilidad del capital.
Se busca resaltar que la determinacion del tipo de cambio pasa a ser un componente
estructural del régimen de acumulacion con dominacién financiera.

Para sustentar la financiarizacion del tipo de cambio, el trabajo se ha dividido en cuatro
capitulos. En el capitulo primero, nuestro objetivo particular es analizar el tratamiento y las
aportaciones que la teoria estdndar ha formulado de los desequilibrios de la balanza de
pagos y la determinacion cambiaria, acentuando sus instrumentos conceptuales y el marco
doctrinal en el que se encuentran situados.

En el capitulo se describe brevemente las principales cuestiones analiticas sobre la
determinacion de los tipos de cambio, asociadas todas ellas a varios enfoques sobre los
mecanismos de ajuste de la balanza de pagos: enfoque tradicional o de flujos y el enfoque
moderno o de activos.

Con base al diagndéstico anterior, se hace hincapié en dos observaciones. En los enfoques
tradicionales se incorporan instrumentos conceptuales propios del momento y del marco
doctrinal en el que se encuentran situados, sin embargo, por ahora estos no alcanzan a

explicar la determinacion cambiaria. Mientras que en los modelos vigentes se observa una
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preocupacion inicial y un cambio en el método sus resultados tienen que ser evaluados en el
estudio del comportamiento especulativo de los mercados cambiarios.

Tanto los enfoques contemporaneos como los tradicionales han mostrado ser insuficientes
para explicar la determinacion actual del tipo de cambio. Sus limites se presentan aun
mayores en un pais subdesarrollado, dentro de un contexto de libre movilidad de capitales e
integracion comercial y financiera.

A la vez se acentta lo que en la teoria convencional se denomina “el dilema cambiario”,
donde se discute la pertinencia de los regimenes cambiarios en la medida que avanza el
proceso de liberalizacion internacional de los movimientos de capitales, y se ha acentuado a
partir de sucesivas crisis financieras, cambiarias y / 0 bancarias. Para este pensamiento el
debate actual se centra en la discusion entre regimenes intermedios y regimenes extremos
(mas flexibles, mas fijos).

Ahora todos los tipos de cambio son potencialmente flotantes, en un entorno de
liberalizacion de los movimientos de capitales. Anteriormente se centraba el andlisis
fundamentalmente en las balanzas comercial y de cuenta corriente, ahora existe un
consenso de que los tipos de cambio son determinados en la cuenta de capitales de la
balanza de pagos, desplazando el analisis del tipo de cambio de la teoria del comercio
internacional al de las finanzas internacionales.

Es aqui, donde aparece una posible linea de investigacion para el estudio del tipo de cambio
en la actualidad, proveniente de lo que se ha llamado régimen de acumulacion con
predominio financiero denominada también financiarizacion.

Nuestro objetivo particular en el capitulo segundo, es enfatizar que la financiarizacion del
tipo de cambio es concomitante al proceso de financiarizacion de la acumulacion mundial.
En el centro del régimen de acumulacion dominado por lo financiero se encuentra la
divergencia entre el rendimiento econémico del capital y el rendimiento financiero que
realizan ciertos activos financieros, fortaleciéndose los criterios de rentabilidad financiera
donde la bdsqueda de altos rendimientos en tiempos breves se constituye en un objetivo en
si mismo.

Fue en Inglaterra, entre los afios de 1925 a 1929, donde se present6 una trayectoria similar a
la actual: “una tendencia al crecimiento de la esfera financiera — crecimiento acumulativo

en la medida en que las ganancias que alli se efectdan requieren cada vez mas liquidez — y
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una tendencia a la reducciéon de la esfera productiva” (De Bernis, 1988:60). En ese
momento a este proceso de crecimiento y estancamiento recibido el nombre de
financiarizacion: existe una gran “abundancia de liquidez y reduccion del nivel de
inversion” (De Bernis, 1999:2).

La financiarizacion es usualmente identificada como uno de los rasgos caracteristicos del
capitalismo contemporaneo (Aglietta, 2001; Brener, 2004; Boyer, 2007; Chesnais, 2001).
Eventualmente, F. Chesnais utiliza el término financiarizacion, ? para sintetizar de forma
rapida los procesos arriba sefialados, pero cuya preocupacion central es el de analizar el
nuevo modo de funcionamiento sistémico del capitalismo mundial.

Generalmente a la financiarizacion se le ha definido como cambio cualitativo en la logica
de la acumulacion de capital donde se impone el mandato de maximizacion del valor
bursatil. A grandes rasgos, la inversion debe tomar en cuenta el objetivo de rentabilidad
fijado por el mercado financiero, y ya no solo las variaciones de la demanda de manera que
“los horizontes de valorizacion muy cortos tienden a caracterizar el tipo de inversion propia
del régimen de acumulacion con predominio financiero” (Chesnais, 2001:293). Asi se
“puede generalizar una norma de rendimiento sin relacién con la capacidad de génesis de
ganancias por la economia real” (Boyer, 2007:108).

A pesar de que este fendmeno ha estado presente “de ninguna manera se sostienen que los
fendmenos histéricos se repitan, las estructuras del capitalismo son hoy en dia muy
diferentes como para que se pueda considerar una pura repeticion” (De Bernis, 1987:28).
Por ejemplo, Gérard de Bernis, llama la atencion en el proceso actual con respecto al
desarrollado en Inglaterra, donde el primero, es diferente, en tanto que “este fendbmeno se
desarrolla en la presente crisis con una intensidad infinitamente mas fuerte ya que las
mismas practicas no atafien Gnicamente a la compra de acciones en la bolsa (las empresas
Ilegaban hasta a prestar sus fondos de operaciones a los brokers quienes prestaban hasta
90% del valor de las acciones que cualquier “cliente” queria comprar en la bolsa) sino a la
nueva compra de firmas enteras con un orden de 5% de sus valores, el leveraged buyout”
(Bernis,1988:60).

2 El tratamiento de la financiarizacién se puede encontrar en la literatura, cada vez con mas fuerza, dentro de
una gran variedad de textos de distintas trayectorias tedricas, entre otros, Astarita (2008); Bonnete, (2002); De
Brunhoff (2001); Dore (2000); Damenil (2003); Epstein (2005); Felix (1998); Gill (2002); Guillén R. Arturo
(2007); Guillén R. Héctor (2005); Ibarra (1998); Lapavistas (2009); Palazuelos (1998); Plihon (2003); Salama
(2001) y Vidal (2002).
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En fechas recientes, conforme se fortalecen los procesos de financiarizacién, se han
generado diversos debates. 3 Su hipétesis se ha difundido en distintas versiones y para
algunos este fendmeno parece obedecer a las leyes mas generales del capitalismo, y no
deberia dar lugar a pensar en algin régimen de acumulacion particular (Astarita, 2008:10).
En términos generales el régimen de acumulacion con predominio financiero no ha logrado
estimular el crecimiento y mejorar el bienestar, ademas, la tendencia es hacia una mayor
vulnerabilidad e inestabilidad entre los sistemas productivos locales y en su relacion con la
economia internacional, provocando fragilidad financiera y riesgo sistémico.

En resumen, los estudios de los procesos de financiarizacion reclaman una agenda de
investigacion de largo alcance (Chesnais, 2001 y 2003; Guillén, 2008; Guttmann, 1994).
Tomando en cuenta cudl es su grado de desarrollo presentado en cada pais, la reproduccion
de su capital y su vinculaciéon con otros capitales de diversas esferas (Vidal, 2003). En
algun sentido, el estudio de la financiarizacién de los tipos de cambio en México, es parte
de este proceso de averiguacion.

Como se menciona arriba, en el centro de las preocupaciones aparece la relacion que
guarda la esfera financiera y la esfera productiva con el proceso de acumulacién, en el
contexto de una crisis del modo de regulacion.

Hoy una parte elevada de los ingresos que nacieron invariablemente en el sector productivo
y en el intercambio de mercancias y de servicios, es captada o canalizada en beneficio de la
esfera financiera, y transferida hacia ella, entre instituciones especializadas, y no tiene
ninguna contrapartida a nivel de los intercambios de mercancias y de servicios, ni tampoco
a nivel de inversion (Chesnais, 2001). Lo que no “quiere decir que no haya vinculos muy

fuertes y, sobre todo, de un gran alcance econdémico y social, entre la esfera de la

% Estos debates se han abordado desde diferentes 6pticas en distintas publicaciones, por ejemplo las paginas
de Critiqgue Comunista han seguido el intercambio entre Chesnais — Husson; o en new left review, donde ha
seguido el dialogo entre Robert Pollin y Giovanni Arrighi. Para R. Boyer (2007) hasta ahora, la emergencia
del régimen de acumulacion con predominio financiero es incierta y dificil de establecer, si no es en Estados
Unidos en los afios 1990. Sin embargo para R. Astarita (2008:10). Bonete (2002) apunta que “este fenémeno
parece obedecer a las leyes mas generales del capitalismo, y no deberia dar lugar a pensar en algun régimen
de acumulacion particular” “es una hipétesis ampliamente difundida en sus distintas versiones, pero
sumamente problematica”. Pero este modo de regulacion sélo ha generado mas vulnerabilidad e inestabilidad
entre los sistemas productivos locales y su relacién con la economia internacional, provocando fragilidad
financiera y riesgo sistémico; y no se ha convertido en un régimen predominante, su viabilidad y generalidad
es dudosa; para algunos en el mejor de los sentidos representa una posible transicién hacia un nuevo régimen
de acumulacion (Guillén, 2008) sin embargo “permanece como una pregunta sin respuesta, que necesita una
agenda de investigaciones mas precisa” (Guttmann, 1994:2).
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produccion y el comercio y la de las finanzas. La esfera financiera se nutre de la riqueza
creada por la inversion y la movilizacion de una fuerza de trabajo con niveles de
calificacion maultiples” (Chesnais, 2001:23 — 24). En la actualidad se han multiplicado las
formas de creacion de capital ficticio, se trata de la creacion de instrumentos artificiales de
ampliacion de la demanda efectiva. El adjetivo ficticio se refiere a que este capital no es
parte integrante de las fuerzas productivas y por lo tanto, su precio no es una expresion de
valor real creado en la economia, su precio se determina por otros factores relacionados con
el nivel de los dividendos esperados, la tasa de interés, el tipo de cambio y la coyuntura de
los mercados financiaros.

Nuestra aportacion a la agenda de discusion, es el de establecer una relacion entre las
actividades de la esfera productiva y las finanzas, por medio del estudio del tipo de cambio
en un espacio econémico determinado. En la hipotesis de trabajo se establece que el tipo de
cambio, cada vez menos, se le relaciona con los movimientos reales de acumulacion de
capital productivo y de los intercambios comerciales y, cada vez mas, aparece vinculado a
las exigencias de estabilidad, confianza y rentabilidad que reclaman los movimientos
internacionales de capital.

La intencion de los dos Gltimos capitulos es presentar regularidades empiricas del proceso
de financiarizacién en una economia subdesarrollada. Encontrando, por una parte, que en
una dimension de la financiarizacion, los espacios monetarios de las economias
subdesarrolladas se abandona la demanda de moneda nacional en beneficio de alguna otra
moneda o0 cualquier objeto especulativo, traduciéndose en que las politicas
macroecondémicas nacionales se subordinan a los imperativos de las finanzas
internacionales. Tal comportamiento se desarrolla con mayor fuerza a partir del abandono
del régimen basado en paridades fijas pero ajustables por un sistema de libre flotacion.
Mientras que otra dimension de la financiarizacion se reconoce cuando predomina el
comportamiento especulativo sobre el comportamiento de empresa, motivado por un
entorno macrofinanciero que favorece la busqueda de rentabilidad financiera de corto
plazo.

Asi, el capitulo tercero esta reservado para examinar una dimension de la financiarizacion
con el estudio de la gestion publica del comportamiento cambiario en México, analizando

el tipo de cambio y la politica cambiaria a través de la experiencia obtenida en los diversos
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regimenes cambiarios adoptados, destacando la aparicion de una nueva forma de
articulacion entre el tipo de cambio y la cuenta de capitales de la balanza de pagos inducida
por la desregulacion financiera y la liberalizacidn de los mercados de capitales.

Nuestro objetivo particular del capitulo es el demostrar que el tipo de cambio ha dejado de
ser una herramienta de ajuste de la balanza de comercio exterior y de politica industrial en
el contexto de la liberalizacion financiera. En la actualidad encontramos que la gestion de
la moneda se aleja de las necesidades de responder a un crecimiento enddgeno.

En tal sentido, se muestran los distintos arreglos cambiarios con los cuales se ha
experimentado en México, desde el tipo de cambio “fijo pero ajustable” que prevalecié en
la época del RBW hasta el actual régimen de libre flotacion (considerado como una
flotacion administrada o sucia) destacando que la actual combinacién entre la libertad en el
flujo de capitales y la flexibilidad cambiaria no siempre ha estado presente a lo largo de la
historia. Se busca enfatizar el reemplazo en la definicion del tipo de cambio donde se
trastoca su funcién anterior, asociado como instrumento de crecimiento y del desarrollo de
la demanda agregada.

Para lo cual se ofrece una revision del tipo de cambio en el marco de la estabilidad
monetaria y de precios, abordando los tres enfoques de politica econdmica que se han
ensayado en la busqueda de la estabilidad macroeconémica, mismos que pueden definirse
como una trilogia de distintos modelos de metas de inflacion: 1) el monetarismo del Fondo
Monetario Internacional; 2) la estrategia de ancla nominal del tipo de cambio fijo y; 3) la
regla de Taylor.

Tenemos el interés de subrayar el papel asignado a los bancos centrales. El banco central se
presenta como “guardidn de la estabilidad financiera”, lo que supone un cambio en la
politica monetaria (Boyer, 2007:107). Por lo que en los afios recientes “la tendencia de los
bancos centrales de paises centrales y de paises emergentes es concentrarse en una sola
prioridad, que es estabilizar los influjos de capitales” (Toporowski, 2005:226) lo que revela
que “hoy en dia los Estados no disponen de un poder para administrar la moneda” (De
Bernis, 1978:60). En particular, a raiz de la crisis econdmica de finales de 1994 en México,
Banxico, emprende un papel clave en el &mbito de la politica monetaria donde su principal
contribuciéon al desempefio macroecondmico es la disminucion de la inflacion y el

garantizar divisas suficientes, a través de la acumulacion de reservas internacionales.
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Asi, el papel del banco central en su caracter de autbnomo se concentra entonces en un
objetivo basico: la estabilidad del poder adquisitivo del dinero, que hoy aparece bajo el
esquema de objetivos de inflacion llamado también regimenes de metas de inflacion
(inflation targeting) donde el gobierno establece un escenario de estabilidad
macroeconémica que facilite el logro de la meta inflacionaria. La autonomia de la banca
central y un régimen de flotacion aparecen como dos condiciones sine quanon para que la
politica monetaria opere bajo un esquema de objetivos de inflacion. Desde 1999 la politica
monetaria de México se conduce oficialmente bajo un esquema de objetivos de inflacion,
sin embargo sus condiciones operan desde 1994.

Bajo este enfoque la gestion de la moneda se aleja de las necesidades de responder a un
crecimiento enddgeno. En mas de un sentido, para los paises subdesarrollados significa la
“renuncia al derecho a tener una politica de desarrollo” (Furtado, 2007:25).

Siguiendo el objetivo del capitulo anterior, en el capitulo cuarto la idea es mostrar una
forma de contribuir a la prueba de hipotesis analizando otra dimension de la
financiarizacion. El objetivo particular de este capitulo es el de mostrar la forma como
operan las grandes empresas, sus tesorerias en la construccion de sus beneficio. En la
actualidad en las grandes empresas predomina la preferencia por la liquidez que el de la
inversion productiva.

Para ello se examinara el comportamiento de las tesorerias de algunos de los grandes
grupos de capital privado con origen en México. En la estrategia de expansion de estos
grupos, que tanto son propiedad de inversionistas del pais, como permiten la participacion
de capital externo en sus empresas, manejaron sus tesorerias para la construccion de su
beneficio combinando el entorno que genera la apertura y liberalizacion financiera con una
situacion macroeconomica local, que expresa a través de la politica monetaria, la necesidad
de garantizar la sustentabilidad en la transferencia de rentas financieras.

Esto es, las tesorerias son operadas considerando la politica monetaria ejecutada desde el
banco central como las condiciones que propicia los movimientos internacionales de
capital, es decir, se aprovecho de la combinacidn entre expansion de la oferta de dinero y
crédito mundial y de una politica monetaria — cambiaria operada desde la banca central
orientada a reducir la inflaciobn y mantener altas reservas internacionales a fin de

salvaguardar la estabilidad cambiaria y la convertibilidad de la moneda a la paridad
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cambiaria existente. Es aqui donde las paridades aparecen como un espacio de negocios
financieros para todo tipo de intermediarios financieros.

A partir de ese momento predomina, cada vez mas, el caracter de activo financiero de las
monedas nacionales por sobre todas sus otras propiedades. El tipo de cambio se convierte
en un objeto mas de especulacién y en su determinacién se imponen criterios de
rentabilidad financiera. Hoy es posible sefialar que los tipos de cambio en una economia
subdesarrollada como la nuestra, son determinados en la cuenta de capitales de la balanza
de pagos, y gque en dicha determinacion resultan decisivas las expectativas volatiles de los
inversionistas de los mercados cambiarios. Las paridades aparecen como espacio de disputa
de rentas financieras.

Se percibe que a partir de un contexto de libre movimiento de los flujos de capital, el tipo
de cambio deja de depender hasta cierto punto de los movimientos de mercancias, por tanto
del déficit comercial o de los diferenciales de inflacion, en sintesis, se trata de la

financiarizacién de los tipos de cambio.
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CAPITULO PRIMERO
TFORIAS DOMINANTES DE LA DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO 4

Desde la teoria dominante, los enfoques prevalecientes sobre la determinacion del tipo de
cambio se encuentran estrechamente asociados con los mecanismo de ajuste de la balanza
de pagos a través del enfoque de flujos o tradicional y del enfoque de activos o moderno.
Aungue existen también otros enfoques adicionales, los anteriores constituyen los llamados
enfoques clasicos de la balanza de pagos y en ellos se basan los principales intentos desde
la teoria dominante en el estudio sobre la determinacion de los tipos de cambio.

Existen también un conjunto de modelos que centran su atencién en las explicaciones de
las variaciones de los tipos de cambio. El fundamento teérico de esta preocupacion esta en
una familia de modelos macroecondémicos que comparten una base comun. En el corazén
de esta familia esta el modelo Mundell — Fleming, de donde se derivan los Illamados nuevos
modelos clasicos y keynesianos para economias abiertas, que sostienen que la balanza de
pagos tiende siempre al equilibrio y el caso tipicamente considerado es el de la movilidad
perfecta de capitales.

Actualmente, las principales teorias son: las teoria de la paridad del poder adquisitivo, la de
la balanza de pagos, la de la paridad de los tipos de interés, mientras que entre los modelos
se encuentran: los monetaristas, los de equilibrio de cartera y los de expectativas racionales.
Otros mas se agrupan bajo el Ilamado “dilema de la estabilidad”, que tiene como referente
el llamado “trilema” que sostiene que un pais no puede al mismo tiempo tener un tipo de
cambio fijo, politica monetaria y movilidad de capitales. A partir de las recientes crisis
financieras han tomado relevancia novedosas técnicas de prediccion de su comportamiento,
entre ellos se encuentran el enfoque de contagio y el de comportamiento de rebafio. Para
algunos investigadores, a pesar de los aportes realizados y de la evidencia favorable
obtenida en los primeros estudios realizados bajo la teoria dominante, numerosos trabajos

posteriores arrojan bastantes dudas acerca de su relevancia a la hora de explicar la

* Para desarrollar esta tradicion, consagrada por los manuales utilizados en la ensefianza de la macroeconomia
abierta y de las finanzas internacionales, consultamos entre otros a: Levi (1997); Appleyard y Field (2003),
Krugman y Obsftfeld (2001); Fernandez et al., (1993 y 1999); Edwards (1998) y Cuadrado et al., (1995 y
2001). También seguimos la exposicién que realiza J. Puyana en diversos textos, principalmente en Puyana
(2005; 2002 y 2002b). En lo referente al problema sobre “el dilema de la estabilidad” consultamos a Bajo y
Sosvilla (1993); Garcia (2002) y Bajo (2002).
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evolucidn reciente de los tipos de cambio, en un entorno de volatilidad y libre movilidad de
capitales, mas aun, sus intentos parecen insuficientes cuando se trata de explicar el
comportamiento cambiario en un pais periférico.

En lo que resta del capitulo se presentan y se evallan de forma resumida las principales
aportaciones de la literatura convencional sobre la determinacion de los tipos de cambio,
sefialando algunas de sus limitantes en cuanto a su poder explicativo en las condiciones
actuales de libre movilidad de capitales. En particular, se examina los llamados enfoques
clasicos de la balanza de pagos que son el enfoque de elasticidades, el enfoque de la
absorcion y el enfoque monetario, agrupados en el Ilamado enfoque de flujos o tradicional
y el denominado enfoque moderno o de mercado de activos.

Como parte de la revision desde la teoria dominante, también se analizan y evaltan las
aportaciones tedricas de la paridad del poder adquisitivo y la paridad de la tasa de interés en
el estudio de las determinantes cambiarias y desde el terreno empirico se hace hincapié en
lo que se ha definido como “el dilema de la estabilidad”. Se ha sefialado que en la teoria del
poder adquisitivo se encuentra la génesis de los intentos por explicar la determinacion de
los tipos de cambio, mientras que la teoria de la paridad de las tasas de interés se basa en el
arbitraje en los mercados financieros, donde se considera al tipo de cambio como el precio
de un activo. Finalmente, en el “dilema de la estabilidad” se discute la pertinencia de los
regimenes cambiarios en la medida que avanza el proceso de liberalizacion internacional de

los movimientos de capital.
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11 DEFINICION DEL TIPO DE CAMBIO REAL

Generalmente parte de la literatura econdmica considera al tipo de cambio como un precio
relativo asociado a la existencia de economias abiertas con diferentes monedas y en ese
sentido un medio de interaccion entre ellas.

El tipo de cambio (tc) puede ser nominal (tcn) o real (tcr). EI primero se define como el
namero de unidades de moneda local por unidad de moneda extranjera o alternativamente

como el precio de una unidad de moneda extranjera en términos de moneda local, es decir,

ip*

Ip

expresa una relacion de monedas en términos nominales, tcn= , en donde ip* es un

indice de precios externos e ip es un indice de precios locales. Se considera que las
variables que lo determinan, son aquellas que estan intimamente ligadas a las condiciones
existentes en los mercados financieros, “resumiéndose las interacciones entre todas estas
variables en la paridad de las tasas de interés” (Katz, 1988:7 — 18).

Existen varias definiciones del tipo de cambio real (tcr). Harris (1994) enumera cinco, sin
contar las maltiples variantes de algunas de ellas. Entre la méas frecuente dentro de la
literatura tedrica esta la llamada definicion de Chicago (Williamson, 1994:2). Esta
definicién adopta el marco de una economia que produce y compra dos tipos de bienes. En
ella se reagrupan los bienes no comerciables y los bienes comerciables, es decir, los bienes
locales, que estan en competencia con los bienes producidos en el exterior, y todos los
bienes en competencia con los bienes producidos en el exterior, ya sea en el mercado local
0 en los mercados de exportaciones. Por lo que se dice que el tcr, ° es recomendable para el
analisis de las relaciones externas de un pais y de la capacidad de compra que tiene en los
mercados foraneos. En general, éste corresponde al tipo de cambio nominal que se ajusta en
tcn ip*

Cip

términos de la relacion de los precios internos y externos, tcr =

> Se apunta que entre los principales determinantes del tipo de cambio real estan los términos de intercambio,
los flujos de capitales, la estructura y grado de apertura comercial de la economia y el nivel de ingreso real.
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Siguiendo a esta linea del pensamiento econémico, el ter °

es una medida que se aproxima
a la situacion de competitividad internacional de la moneda nacional, ya que proporciona
una medida del valor de la divisa en términos de su poder de compra, estimado por los
costos en moneda nacional o por los precios de un pais respecto a los del resto del mundo. ’
Las alteraciones del primero, modifican al segundo. Cuando el tcn, disminuye se dice que
se ha producido una apreciacién (revaluacién) ® de la moneda local, provocando un
crecimiento negativo en el tcr. Por el contrario, si aumenta, ha ocurrido una depreciacion
(devaluacion) de la moneda doméstica, en donde el tcr experimentard un crecimiento
positivo. Una disminucion (aumento) del tcn es equivalente entonces a una apreciacion
(depreciacion) de la moneda domestica.

Siendo asi, una depreciacion o devaluacion del tcn es un incremento de su valor, es decir,
un incremento de la relacion moneda nacional / moneda extranjera, que significa una
pérdida del valor de la moneda local relativo a una extranjera o canasta de divisas. Mientras
que una depreciacion del tcr, significa su incremento, donde figuraria una reduccion del
poder adquisitivo de la moneda local.

Se destaca que “no es una exageracion decir que el comportamiento del tcr ocupa ahora un
papel central en la evaluacion y elaboracién de la politica econdémica” (Edwards, 1989: 75
— 110). Por ejemplo, como se mostrara en el capitulo tercero, en México los flujos de
capital externos han determinado en gran medida el disefio y ejecucion de la politica
monetaria, donde la estabilidad relativa del tipo de cambio nominal se sostiene en la
permanente apreciacion de la tasa real. Una moneda apreciada, representa un incentivo
adicional para la inversion extranjera de cartera ya que asegura que la tasa de retorno real

de los activos denominados en moneda nacional que los extranjeros adquieren y mantienen

® Se sostienen que sus variaciones tiene importantes efectos sobre diversas variables de la economia,
destacando el comercio exterior, la estructura de la produccién y el gasto agregado, la inflacién, los salarios
reales, las tasas reales de interés y el crecimiento econdmico (Katz, 1988:14).

7 Un anélisis de las ventajas y limites que presenta la metodologia para calcular el tipo de cambio real a través
de los costos unitarios o utilizando indices de precios, la ofrece J. Guzman (1994: 596 — 601).

® Dornbusch y Fischer (1990:197-200), Cuadrado (1995:369 — 372), y Krugman y Obstfeld (2001:501 — 517)
sefialan que en sentido estricto para el caso de un régimen de tipo de cambio fijo se usan los términos
devaluacion y revaluacion, mientras que para un régimen de tipo de cambio flexible o de flotacidn, se utiliza
depreciacion y apreciacién, respectivamente. Sin embargo, sefialan que como no existe una diferencia
econémica fundamental entre los términos es comdn la utilizacion indistinta, a lo més existe una “sutil
diferencia” (Krugman y Obsteld, 2001:516). Estos términos describen el sentido en el que evoluciona el tipo
de cambio. Sin embargo, para los dos Ultimos investigadores los primeros términos se producen por una
decision politica (del gobierno) y no en virtud del libre funcionamiento de las fuerzas del mercado, que seria
el caso de los segundos.
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en sus portafolios excede a la tasa de retorno real que perciben los residentes nacionales.
Con un tipo de cambio apreciado, los inversionistas foraneos, al repatriar eventualmente sus

activos liquidos, no habran sufrido erosion en términos de dolares.
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12  ENFOQUEDEFLUJOS O TRADICIONAL

Anteriormente, durante la vigencia del RBW se planteaba que las transacciones comerciales
eran en gran medida las determinantes en el comportamiento cambiario ya que se
consideraba que los flujos internacionales de capital se encontraban regulados. °

Durante esa época los planteamientos tedricos sobre la determinacion del tipo de cambio
estaban estrechamente asociados con los diversos enfoques que se tenian sobre el
mecanismo de ajuste de al balanza de pagos, cuyo componente principal era la balanza
comercial, mientras que las transacciones en servicios y los flujos de capital no ocupaban
un lugar trascendental. En estos modelos el sector externo de un pais estaba constituido en
su totalidad por su cuenta corriente. Es importante destacar que la mayoria de estos
enfoques “fueron formulados con referencia a las caracteristicas propias de economias
industrializadas y desarrolladas, y no de paises en desarrollo” (Puyana, 2005:365).

Dentro del enfoque de flujos se destacan el enfoque elasticidades y el de absorcion, que
derivan de la macroeconomia keynesiana, donde se sostiene que son las variaciones en el
nivel de produccion e ingreso, resultantes de los cambios en la balanza de pagos, son las
fuerzas que posteriormente incide de nuevo en la misma, asegurando mediante un proceso
iterativo el desplazamiento hacia un eventual equilibrio. Estos enfoques corresponden
fundamentalmente al periodo que cubre las décadas de los cincuenta y sesenta del siglo

pasado, caracterizado por escasos movimientos de capitales.

° En el RBW se presuponia tipos de cambio fijos con paridades ajustables acompafiados con controles a la
libre movilidad de capitales, regulacion de los mercados financieros locales, bajos tipos de interés reales y
bajos niveles de endeudamiento privado, y en general un grado de estabilidad financiera sin precedentes
historicos. Para algunos investigadores dichos acuerdos permitieron la estabilidad del tipo de cambio, tasas de
inflacion moderadas y bajo desempleo. Lo que contribuyendo a una considerable liberalizacién y crecimiento
del comercio internacional influyendo en que la economia mundial tuviera un crecimiento econémico
sostenido aunque fluctuante.
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121 ENFOQUEELASTICIDADES

Originalmente este enfoque, también llamado de precios relativos, trata de dar respuesta a
la siguiente pregunta: ;Que condiciones deben de cumplirse para que una devaluacion
restablezca el equilibrio de la balanza comercial? Esto es, que condiciones son necesarias
para que una alteracion del tipo de cambio ejerza una influencia positiva sobre la balanza
comercial, para que una devaluacion impacte favorablemente a la balanza comercial.

Este enfoque es una version de equilibrio parcial de un modelo estandar de dos paises
(nacional y extranjero) y dos bienes (exportaciones e importaciones) donde se evalla el
efecto del tipo de cambio real en el comercio exterior, se espera que una subvaluacion de él
permita disminuir el déficit comercial e incluso lograr un superavit.

El mercado de divisas es un mercado similar al de cualquier otro bien y el tipo de cambio
de una moneda, en consecuencia, estaria determinado por la oferta — flujo y la demanda -
flujo de dicho mercado. Por lo que el enfoque centra su atencion en el impacto de una
devaluacion en el saldo en cuenta corriente, bajo el contexto de un régimen de cambios
fijos. Se considera que es la variacion del tipo de cambio, ceteris paribus, la que influye
mas directamente sobre los precios de las exportaciones y las importaciones v,
consiguientemente, sobre de la balanza comercial, provocado por un efecto en la
competitividad de forma positiva. Esto es que, al incrementar los precios de los bienes
importados se esperaria la reduccion de su volumen, por tanto, una mejora de la
competitividad econémica.

Para que la devaluacion constituya un mecanismo efectivo que corrija déficits persistentes
en la cuenta corriente, se requiere que dicha cuenta sea significativamente elastica a las
variaciones en el tipo de cambio, solo asi la variacién del tipo de cambio ejerceria
efectivamente una influencia positiva sobre la balanza comercial. En el corto plazo, la
devaluacién era considerada como una decision de politica econdémica, sin embargo, se
sefiala que desde una perspectiva de mediano o largo plazo, una depreciacion no puede ser
lograda por decreto.

En este sentido, destaca la conocida condicion de Marshall — Lerner, para obtener
resultados positivos de una devaluacion. En su version simple, el modelo establece las

siguientes relaciones:
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B=pX-M @
Donde:

B: Saldo de la balanza comercial medida en divisas extranjeras.
X : Valor de las exportaciones (en moneda nacional).
M : Valor de las importaciones (en moneda extranjera)

p : Tipo de cambio (divisa / moneda nacional)

y partiendo de una situacion inicial de equilibrio, una devaluacion ( Vp ) mejorard la

balanza comercial si dB/dp <0 . Diferenciando con respecto a p la ecuacion (1) se tendra:

dB X oM
dp PP

que también puede escribirse asi

B _y[j,p X M op Mg
dp X M o M pX

Dado que la elasticidad de la demanda de importaciones del pais que devaltan 7, ,y que
la elasticidad de la demanda de importacion del pais o paises restantes (o de exportacion del

pais que devalla), 7, , puede definirse de la forma siguiente

p M _ p oX
=r.Z0 .0 =P 20 @«
M M§p> 1y X§p-< (4)

sustituyendo (4) en (3) tendremos

dB M
X1 -
|

de donde se deduce que

dB M
® oy [ 1
o <0 ‘Um‘ oX +\77X\ -
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Asi, para una situacion inicial de equilibrio externo (M = pX), resulta que dB/dp <0 se
ha de cumplir que las elasticidades del precio de la demanda de exportaciones y de

importaciones sea superior a la unidad. 170l 1, -1

Que es la bien conocida condicion Marshall-Lerner, (M — L), que establece que si la
balanza por cuenta corriente se encuentra inicialmente en equilibrio, una depreciacion real
de la moneda da lugar a un superavit de cuenta corriente, si la suma de las elasticidades
respecto a los precios relativos de las demandas de exportaciones e importaciones es
superior a la unidad. (Krugman y Obstfeld, 2001:498). Se destaca el efecto de la curva J, el
cual sucede debido a que la M - L, sélo se cumple a largo plazo, con lo que la devaluacion
empeora a corto plazo la balanza comercial, mejorandola a largo.

La explicacion que se ofrece es que si bien los tipos de cambio se ajustan
instantdneamente, se produce un rezago en el tiempo que consumidores y productores se
toman para ajustarse a los cambios en los precios relativos. Se sefiala entonces, de acuerdo
a este efecto, los volumenes de importacion y exportacién no varian mucho a corto plazo,
de forma que el pais que devalla recibe menos ingresos por exportaciones y gasta mas en
importaciones, lo que deteriora su balanza comercial. Sin embargo, tras unos meses, las
exportaciones comienzan aumentar y las importaciones a disminuir, por lo que dicha
balanza mejora y tiende al superavit (Krugman y Obstfeld, 2001:498).

Algunas restricciones que se han sefialado al enfoque de elasticidades son que la balanza
esta inicialmente en equilibrio, y que las ofertas de las exportaciones y las importaciones
son infinitamente elésticas con relacion al tipo de cambio real (a fin de que los precios
relativos sean alterados Unicamente por variaciones en el tipo de cambio, y no por
variaciones en la demanda) se estima que la balanza comercial esta evaluada en términos de
bienes comerciables y bienes no comerciables. Ademas, de prescindir de movimientos de
capital, fluctuaciones en las tasas de interés, y variaciones en la oferta monetaria.

También se dejan de lado los efectos secundarios en los niveles de precios y de ingreso. Por
lo que su principal critica es que se trata de un modelo de equilibrio parcial, ignorandose,
asi, las relaciones existentes entre los tipos de cambio y algunas variables basicas como la
tasa de interés, la inflacidn, la oferta monetaria, entre otras. Condiciones dificiles de obviar,

en el contexto actual.
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122 ENFOQUE DE ABSORCION

Para algunos, el enfoque de absorcion constituye una forma mas fructifera que el enfoque
elasticidades, ya que ofrece un marco mas general. Trata de responder a la siguiente
pregunta: ¢Cual es el efecto de una devaluacion sobre la balanza de bienes y servicios del
pais que devalta?

El punto de partida de éste enfoque es la identidad contable entre las exportaciones netas de
un pais y la diferencia entre produccion y gasto globales de sus residentes. Este enfoque
centra su analisis sobre todo en los agregados economicos tipicos del analisis Keynesiano.
El nacleo del enfoque de absorcion es la proposicion de que toda mejoria de la balanza de
pagos requiere un incremento de ingreso sobre el total de los gastos nacionales. Asi, la
respuesta que da este enfoque se construye en torno a las relaciones entre el gasto y la

renta; y en las de ambas variables con los niveles de precios.

Y=C+I+G+X-M
Y=A+B

Siendo B el saldo de la balanza por cuenta corriente y A el gasto interno agregado, al que se

llama « absorcion »

A=C+I+G
B=X-M

de donde
B=Y-A

Lo anterior implica que el saldo en cuenta corriente es la diferencia entre la produccion vy el
nivel de absorcién interno. El nivel de produccién (ingreso) seria la determinante principal
de la absorcidn, y esta Gltima determinaria la balanza en cuenta corriente. Sin embargo, la
absorcion también seria funcion de otras variables, dentro de las cuales el nivel de precios
internos jugaria un papel importante. En general, los cambios en la cuenta corriente pueden

expresarse como:
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AB=AY -AA

Asi, puede verse que si la economia se encuentra operando a niveles menores a la plena
utilizacion de los recursos, entonces es posible mejorar la cuenta corriente aumentando el
nivel de ingreso en una mayor cuantia que el nivel de absorcion. Pero a pleno empleo,
solamente reducciones en el nivel de absorcién podrian mejorar la cuenta corriente.

Coiteux (1999) considera que los enfoques de elasticidades y de absorcion son
complementarios, ya que al combinar los dos enfoques, “llegamos a la vez a explicar las
variaciones del tipo de cambio real y a comprender su funcion. La sintesis de los dos
enfoques constituye asi un modelo de equilibrio general”.

Sin embargo, algunos investigadores apuntan que las bases y los argumentos sobre los que
se construye el enfoque de flujos (elasticidades y absorcion) se han modificado totalmente,
tal pareciera que su objeto de andlisis ha quedado rebasado ante la integracion de los
mercados financieros y la libre movilidad de capitales, situaciones que han configurado un
contexto muy distinto al existente en etapas anteriores en el funcionamiento de la economia
mundial, provocando que sus supuestos aparezcan alejados de toda realidad (Appleyard y
Field, 2003; Cuadrado et al., 2001)

Asi, se considera que el comercio de mercancias y servicios, durante muchos afos recibid
la mayor atencién al analizar el mercado cambiario, ahora el crecimiento reciente del
volumen de transacciones de activos en moneda extranjera es tan grande, que se estima que
estas transacciones claramente dominan el mercado de divisas actual.

Lo que ha llevado a sostener que las distintas teorias dentro del enfoque de flujos, no existe
la certeza de afirmar que alguna de ellas sea la que tenga un mayor poder explicativo (De
la Dehesa, 2002). La utilidad efectiva de estas teorias sobre la determinacion del tipo de
cambio es hoy en dia bastante relativa, ya que se refieren fundamentalmente a las balanzas
comercial y de cuenta corriente (Eatwell y Taylor, 2000). En este sentido, para Robert
Solomon (2000:221), los determinantes de los tipos de cambio, en la actualidad, se han
modificado. Ahora, “es menos probable que éstos se vean afectados por desequilibrios en
la cuenta corriente”.

Se plantea como una necesidad estudiar el peso de los flujos de capital para establecer su
influencia en el tipo de cambio. Para Harris G. (1994) Eatwell y Taylor, (2000)
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actualmente, en la determinacién del tipo de cambio, el problema béasico parece ser el
desdoblamiento entre los tipos de cambio determinados en los mercados financieros y las
variables reales que determinan el comercio internacional y los niveles de inversion. En
términos de J. Toporowski (2002:15 — 16) “una teoria realista sobre los tipos de cambio
debe de considerarlos como variables que afectan a las ventas e ingresos corporativos, con
impactos minimos en la produccion, en vez, de afectar la distribucion del comercio mundial

en concordancia con la teoria de las ventajas comparativas.”
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15 ENFOQUE DEMERCADO DE ACTIVOS O MODERNO

Es en el enfoque de activos o moderno donde se pone énfasis en la cuenta de capitales bajo
perfecta movilidad de capitales para estudiar la determinacion del tipo de cambio. Entre los
modelos que integran al enfoque de activos se encuentran el de equilibrio de cartera
(sustituibilidad imperfecta de activos) y monetario (sustituibilidad perfecta de activos y
paridad no cubierta de intereses). Este se divide en dos, monetario con precios flexibles y
monetario con precios rigidos (overshooting).

El modelo monetario, entre la literatura tedrica de esta tradicion, se encuentra entre los mas
populares. Como lo han subrayado numerosos autores, el modelo monetario de
determinacion del tipo de cambio es fundamentalmente una extension a la economia abierta
de la teoria cuantitativa del dinero. Dos hipo6tesis son asociadas a éste modelo: la paridad
del poder adquisitivo y la paridad de las tasas de interés. Algunos investigadores consideran
sus hipotesis como bastante restrictivas, apuntan que la evidencia empirica que se ha
acumulado es tan desfavorable a las dos hipotesis que recomiendan abandonarlas para
estimar el tipo de cambio real (Macdonald, 1995). De ahi, como se expondra mas adelante,
existe un consenso en sefialar la inutilidad del modelo monetario de determinacion del tipo
de cambio, sus limites se presentan aun mayores, si se quiere evaluar en su aplicacion a los

paises periféricos.
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131 PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO, PARIDAD DE LAS TASAS DE
INTERES, MOVIMIENTOS DE CAPITAL Y EL TIPO DE CAMBIO
COMO UN ACTIVO FINANCIERO

Se ha sefialado que la teoria de la paridad del poder adquisitivo *° (PPA) se encuentra en la
génesis de los intentos por explicar la determinacion de los tipos de cambio. Se encuentra
estrechamente asociada con la evolucion de la balanza comercial (y la cuenta corriente), y
su fundamento es el arbitraje en los mercados de bienes, con la idea del precio Gnico en el
mercado mundial. En su forma mas elemental, se establece que si una determinada “canasta
de bienes” puede adquirirse en Estados Unidos por X ddlares y en México por Y pesos,
puede decirse que X dolares tienen igual poder adquisitivo en Estados Unidos que Y pesos
en México, y por tanto la relacion X/Y determina el tipo de cambio en equilibrio. Se
constituye una relacion estrecha entre el valor interno y el externo de una moneda, medido
el interno por el nivel de precios y el externo por el tipo de cambio. Esta teoria se presenta
en dos versiones, la absoluta y la relativa.

La version absoluta sostiene que el tipo de cambio entre dos monedas cualesquiera es tal,
que el poder de compra de ambas es el mismo en ambos paises. En otras palabras, el tipo de
cambio se establece a partir de la relacion de precios. La version relativa dice que, tomando
como referencia algun afio base, el tipo de cambio debe evolucionar segln los diferenciales
de inflacion entre los paises.

Sin embargo, para Bajo Sosvilla (1993:177 — 179) en general, la evidencia existente parece
sugerir que, si bien podria aceptarse a grandes rasgos el cumplimiento de la PPA en la
década de los veinte, cuando se utilizan datos referidos al actual periodo de flotacion los
resultados obtenidos son mucho mas desfavorables. Se sugiere que en el mejor de los casos
la PPA podria considerarse una relacion de equilibrio entre precios y tipo de cambio a la
que se tendria a largo plazo. En tal caso podria considerarse como un indicador Util sobre la

direccién que seguiran los ajustes del tipo de cambio en el largo plazo y no una teoria que

19 para algunos autores la teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA) se encuentra en la génesis de los
intentos por explicar las variaciones de los tipos de cambio, remontandose su origen a la denominada Escuela
de Salamanca en el siglo XVI, pero fue hasta los siglos XVIIl y XIX, donde despierta un renovado interés
por esta hipétesis, que adquiere un nuevo relieve (y el nombre por el que la conocemos en la actualidad) a
comienzos del siglo pasado con las aportaciones de Cassel (Ontiveros et al.,1991).
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explicase estrictamente la determinacion del tipo de cambio a partir de precios relativos.**
Para J. Puyana (2005:376), no obstante las innumerables criticas a las que ha sido sometida
esta teoria, su persistencia ha sido tenaz. Para utilizar las palabras de R. Dornbusch
(1981:12) “es una de esas regularidades empiricas que son lo bastante ciertas a través de
largos periodos de tiempo como para recabar nuestra atencion, pero de las que surgen
desviaciones lo bastante importantes a corto plazo”.

Mientras que la teoria de la paridad de las tasas de interés se basa en el arbitraje en los
mercados financieros, donde se considera al tipo de cambio como el precio de un activo. En
ella se sostiene que existe una relacion de causalidad que va de la tasa de interés al tipo de
cambio. La idea del arbitraje es que en condiciones de equilibrio los precios de los activos
financieros son tales que los inversores estan igualmente dispuestos a comprar cualquiera
de ellos, por que sus rendimientos son iguales. Esto significa que son perfectamente
sustituibles. La sustitucion perfecta se define entonces como una situacion en la cual 1) a
los tenedores de valores les resulta indiferente poseer uno u otro activo y; 2) los
rendimientos son iguales (Dornbusch, 1993:194).

El punto de partida es el llamado efecto Fisher, que puede formularse estableciendo que la
tasa esperada de cambio del el tipo de cambio es igual al diferencial internacional en las
tasas de interés. El efecto Fisher se presenta como una hipétesis ex ante basada en
expectativas no sujetas a prueba directa. La paridad de la tasa de interés sustituye un tipo de
cambio futuro, de caracter contractual dentro del mercado de cambios,*? por el desconocido
tipo de cambio esperado a futuro. Las diferencias observadas en las tasas de interés serian
iguales al premio o descuento del tipo de cambio a futuro (forward) por sobre el tipo de

cambio a la vista (spot).

1 Conclusiones que se confirman en estudios mas recientes que utilizan técnicas de cointegracion, donde
afirman que en el mejor de los casos, la PPA podria considerarse una relacién de equilibrio entre precios y
tipo de cambio a la que se tenderia a largo plazo. La PPA no puede por si misma constituir una teoria de la
determinacion del tipo de cambio. Sin embargo, para E. Ontiveros et. al. (1991:91 — 104), “el cumplimiento o
no de la PPA depende de una correcta eleccion del periodo base tomando como referencia el momento en el
cual se supone que las dos monedas se encuentran en paridad”. Los autores presentan una metodologia para
sortear las dificultades de la PPA. Ademés existen varios trabajos que encuentran evidencia empirica para
validar a la PPA, entre otros a C. Fraga (2001), F. Rodriguez (2000).

12 Existen tres tipos de transacciones en el mercado de cambio: spot, forward y swap. El primero implica un
acuerdo sobre el precio de hoy, con el intercambio (moneda por moneda) generalmente entre uno y dos dias
después. Las transacciones forward , por su parte, supone un contrato del precio hoy para un intercambio de
las divisas en un futuro (desde una a dos semanas hasta uno a doce meses). Finalmente, un swap es una
compra (venta) de moneda extranjera con el acuerdo simultaneo de recomprarlo (revenderlo) en un futuro.
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Desde esta perspectiva, la explicacion ortodoxa relaciona el tipo de cambio con la tasa de
interés por medio de la llamada condicion de la paridad de intereses.En general, este
enfoque considera que el tipo de cambio es, en definitiva, el precio de un activo
financiero. ** Por tanto se considera que en el analisis y determinacién del comportamiento
cambiario deberan de considerarse conceptos e instrumentos similares a los utilizados para
otros activos financieros (Dublosch, 1996). Asi, la determinacion del tipo de cambio
estaria asociada a la formacion del precio de un activo, aunque con caracteristicas propias.
Las multiples opciones tedricas que se ofrecen dentro de este enfoque varian de acuerdo a
los activos que se consideran, por su rentabilidad y riesgo, por tanto, por las expectativas de
su valor futuro. Se destaca que los inversores son adversos al riesgo y pueden realizar
predicciones racionales acerca de la evolucion futura de los precios.

Una aproximaciéon a la idea del tipo de cambio como precio de un activo puede
representarse esquematicamente en el siguiente modelo (Levich, 1985):

s(t) = X (t)+a-[E,s(t+1) —s(t)]

donde

s(t), es el logaritmo del tipo de cambio de equilibrio en t,

X (t), representa el conjunto de condiciones econdmicas basicas que afectan al tipo de
cambioen t,

E,s(t+1)—s(t), refleja la expectativa racional del porcentaje de cambio esperando entre t
y t+1condicionando a la informacion disponible en t,

a, mide la sensibilidad del tipo de cambio a la variacion esperada en el mismo.

En términos de s(t), la anterior expresion se convierte en

s(t) =[1/1+a)]- X (t) +[a/(1+a)]- E,s(t +1)

Ahora bien, teniendo en cuenta cualquiera de los dos expresiones anteriores se concluye
que s(t+1) depende de s(t+2), s(t+2)de s(t+3) y asi sucesivamente. Por consiguiente,

mediante un proceso de iteracion hacia delante se llega a la expresion

¥ Como ya se menciono el modelo Mundell — Fleming se presenta como la nueva familia de modelos
macroecondmicos que parten de esta tradicion. EI modelo Mundell — Fleming, esta disefiado para integrar los
flujos de capital en el analisis macroeconémico, de él se derivan los llamados nuevos modelos clasicos y
keynesiano para economias abiertas.
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s(t) =[L/@+a)]- Y [a/d+a)] -EX(t+k)

w k
k=0

mostrandose de esta manera que el tipo de cambio actual depende estrechamente del valor
que se espera tenga en el futuro, que a su vez depende de las expectativas que se forman en
el presente acerca de las variables susceptibles de influir en el tipo de cambio en el futuro.
De lo anterior se puede desprender que el tipo de cambio viene determinado
fundamentalmente por componentes no anticipados, esto es, por la aparicion de nueva
informacidn que sorprende al mercado. (Ontiveros et al., 1991:108)

La variacion efectiva en el tipo de cambio s(t+1)—s(t) puede descomponerse en su
componente esperado E,s(t+1)—s(t) y en su componente no esperado s(t+1)—E,s(t+1).
Teniendo en cuenta el componente esperado puede escribirse como

Es(t+1)—s(t) =[1/@+a)]-[E;st+1) - X ()]

0 hien

k

Est+1) - s(t) = [Ua+a)] S [alt+a)] [EX(t+k+1)- X (t+K)]

k=0
El componente esperado de la variacion en el tipo de cambio no es, pues, mas que la suma
ponderada de las variaciones futuras de las X’s. Por otra parte, el componente no esperado

puede expresarse como

k

s(t+1) - Es(t+1) =[1/(1+a)] ia/(ua) | [E X(t+k+1)—E X (t+k+1)].

k=0

Por tanto, el componente no esperado estd asociado a la suma ponderada de los cambios en
las expectativas acerca de las X“s futuras como consecuencia de la nueva informacion que
serecibeentre t y t+1.

El modelo descrito obviamente no queda cerrado hasta que no se especifiquen las X’s, en
cuyo conjunto puede incluirse con generalidad las variables reales o monetarias
(dependientes a su vez de otras variables econOmicas basicas) que, junto con las
expectativas de los agentes econdmicos sobre sus valores futuros, condicionan la evolucion
del tipo de cambio (Ontiveros et al., 1991:108).

Existen dos grandes grupos de modelos dentro del enfoque de mercado de activos,
diferenciados por los supuestos sobre la sustituibilidad entre los activos domésticos y
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extranjeros. Al suponer que los mercados cambiarios los operadores arbitran entre sélo dos
activos, los depositos locales y los depositos en el extranjero, entonces tratan de aprovechar
cualquier diferencia, por minima que sea, entre los rendimientos de ambos activos, para
realizar beneficios.

Entonces, por un lado, esté el grupo de modelos monetarios que suponen que estos activos
son sustitutos perfectos, y que por tanto tienen el mismo riesgo, lo anterior implica que se
cumple la paridad no cubierta de la tasa de interés. En estos modelos, el tipo de cambio se
determina por el equilibrio en los mercados monetarios doméstico y extranjero. Por el otro,
estan los modelos de equilibrio de cartera, que consideran que los activos domésticos y
extranjeros son sustitutos imperfectos. En este caso, la paridad no cubierta de intereses debe
incluir un componente de riesgo.

En ellos se hace énfasis en la condicion de equilibrio de stocks de la balanza de capital,
donde se interpreta el déficit en cuenta corriente como el desfase intertemporal entre el
ahorro y la inversion, es decir, a una diferencia en los niveles de rentabilidad entre los
activos domeésticos y los internacionales, los cuales permitirdn  aumentar los futuros
niveles de crecimiento, donde si el déficit es un resultado de decisiones privadas de
ahorro, este no debe preocupar. La preocupacion debe estar colocada sobre el déficit del
sector publico. Segun este enfoque, es el movimiento de capitales (como decisiones
individuales sobre prestar y tomar prestado) lo que define el resultado de la cuenta
corriente. En este contexto, el papel del tipo de cambio, es lograr el equilibrio entre el flujo
de capitales y el balance de la cuenta corriente, donde el tipo de cambio no cumple ningln
rol en la relacion con el equilibrio de la balanza comercial (Dluhosch, 1996; Berkerman,
1999). En consecuencia en estos enfoques se sefiala que los tipos de cambio son
determinados en la cuenta de capitales de la balanza de pagos.

En tal sentido, son tres los aspectos a considerar dentro de este enfoque: 1) la concepcion
del equilibrio en términos de stock, 2) los factores reales afectaran al tipo de cambio en la
medida que afecten a los mercados monetarios y, 3) la introduccién de expectativas. Para el
caso del modelo arriba citado de Levich (1985), las expectativas permiten expresar el tipo
de cambio esperado en el futuro, en un momento dado, en funcién de las condiciones que
en el futuro se espera que defina el mercado de activos y, por consiguiente, de la senda que

se espera siga la oferta monetaria y las variables que determinan la demanda de dinero.
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Por lo que se entiende que el tipo de cambio reflejaria las expectativas relativas a las
condiciones economicas presentes y futuras relevantes que lo determinan, de forma que las
variaciones serian en gran medida impredecibles y tendrian su origen en la nueva
informacion que altera las expectativas presentas y futuras referidas a tales condiciones
economicas (Félix, 1998; Appleyard y Field, 2003; Puyana, 2003b). Expectativas, que son
establecidas por los inversionistas a nivel individual y tratan sobre “lo que todos los demas
piensan en el mercado, que los demas piensan”, esto es, por medio de la psicologia del
mercado: la especulacion. 4

La especulacién puede definirse como la actividad de prever la psicologia del mercado, es
decir, es descubrir lo que la opinién media cree que sera la opinién media. Un inversionista
estd poniendo sus esperanzas, no tanto en el rendimiento probable de su inversion, sino en
un cambio favorable en las bases convencionales de valorizacion. Al inversionista exitoso
(especulador) le concierne anticipar lo que todos los demés en el mercado creeran que los
demaés creen; en lugar de centrarse en los determinantes fundamentales del mercado en
cuestion, es una operacion que no tiene otra finalidad que el beneficio que engendra, en
este sentido, todo capital es potencialmente especulativo * (Keynes, 1997:144 — 145).
Siguiendo lo anterior, para Eatwell y Taylor (2000:12 — 13) al parecer el agente econémico
exitoso es aquel “que busca anticipar lo que la opinion promedio espera que sea la opinién
promedio.” El éxito en los mercados financieros no es lo que el inversionista individual
considera que son las virtudes o lo contrario de cualquier activo financiero particular, y ni
siquiera lo que la masa de inversionistas actualmente cree que son las virtudes de ese activo
financiero. Al inversionista exitoso le concierne establecer lo que todos los demés en el
mercado creeran que los demas creen. Para los investigadores, al estar los mercados
dominados por esta “opinidén promedio sobre lo que serd la opinion promedio”, entonces
surge un premio enorme a cualquier informacion o sefial que proporcione pistas sobre
posibles virajes en dicha opiniéon promedio, cuando ocurren cambios en los eventos
corrientes. Sobre esta opinion promedio, es que estan fincadas las expectativas.

¥ Algunos lo llaman efecto especulativo, que es provocado por compras anticipadas (de bienes y activos), al
existir algun tipo de informacion sobre la futura medida del tipo de cambio y esperar, alguna modificacién del
nivel de precios, (Fernandez, et al., 1999), se trata, simple y llanamente, de sacar partido de la modificacion
del precio de un activo (H. Guillén, 1997:873).

1> La idea original se encuentra en Keynes (1997), a través de su célebre analogia entre las operaciones en los
mercados financieros y ciertos “concursos de belleza” comunes en la prensa sensacionalista dominical de la
Inglaterra de los afios treinta del siglo pasado.
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Se sefiala que la evidencia empirica existente del enfoque de activos es escasa y limitada,
debido en gran parte al caracter bastante discutible de la misma ya que depende de la
formacion de expectativas en un entorno de incertidumbre (Puyana, 2003b), lo que hace a
estos modelos, consistentes y légicos, desde el punto de vista de su restringido marco
tedrico. Appleyard y Field (2003: 513 — 517), presentan un resumen de las pruebas
empiricas sobre el enfoque de activos *® (enfoques monetario y de la balanza de portafolio),
donde sostienen gque “existe una controversia sobre la validez de este enfoque (hasta ahora)
ha sido relativamente poco el trabajo para probar el modelo de activos debido a las
dificultades encontradas al relacionar los modelos tedricos con los datos del mundo real”.
R. Dornbusch (1980:151) apunta que, al menos a partir de su prueba, hay “poca duda de
que el enfoque monetario (...) es una teoria no satisfactoria de la determinacion del tipo de
cambio”. En algunos casos, se ha sefialado, que el fracaso empirico de estos enfoques, no
se debe a problemas de estimacion, sino de especificacion, esto es, originados en los

propios supuestos de los modelos (Bajo y Sosvilla, 1993).

1% Muestran las principales conclusiones de los trabajos de Junichi Ujiie (1978), Jacob Frenkel (1978),
Rudiger Dornbusch (1980), McDonald y Taylor(1992), K. Dominguez y J. Frankel (1993), entre otros.
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14  ELDILEMA DELAESTABILIDAD

En el terreno empirico la liberalizacidn de las cuentas de capital de los Gltimos afios y la
sucesiva presencia de crisis financieras, cambiarias y / o bancarias, han provocado las
recientes discusiones sobre el régimen cambiario en México y en las economias
subdesarrolladas en general. La cuestion sobre la eleccion del régimen cambiario en estas
economias ha vuelto a adquirir relevancia, pero a diferencia de los afios setenta donde la
polémica giraba entorno a la conveniencia de los sistemas de tipo de cambio fijo o flexible,
el debate actual se centra en la discusion entre regimenes intermedios y regimenes extremos
(més flexibles o mas fijos).*

Algunos paises subdesarrollados y economias emergentes, han adoptado recientemente
regimenes intermedios (entre la paridad fija y la flotacién). Para Stanley Fischer (2001),
bajo las condiciones actuales, un mundo de movilidad de capital alta y volatil, este sistema

® no es viable. Para el investigador, la tendencia muestra que la

llamado enfoque bipolar *
proporcion de paises que se vinculan a regimenes fijos e intermedios, ha disminuido
paulatinamente, mientras los que adoptan un sistema mas flexible han aumentado. En
consecuencia, “el uso de los sistemas de tipo mas flexible en las economias
subdesarrolladas paso6 del 8.8% de 1995 al 47.1% de 2000. En América Latina, la gestion
de la politica cambiaria mediante el sistema de libre flotacion se multiplicé por 25% al

pasar del 222% de 1995 al 55.6% de 2000” (Ripoll, 2006:51 - 52).

7 Siguiendo la clasificacién del FMI, en la actualidad se consideran tres grandes categorias de regimenes
cambiarios: a) sistemas fijos mas estrictos o hard pegs,b) regimenes intermedios o soft pegs Y, ¢) sistemas
maés flexibles o other managed float. Los acuerdos fijos mas estrictos incluyen a los paises con currency
boards y dolarizacion. La categoria de regimenes intermedios agrupa a paises que operan con una gran
variedad de acuerdos cambiarios, que incluyen las modalidades de tipo de cambio tradicionales (sistemas de
tipo de cambio fijo pero ajustables vinculados a una sola divisa 0 a un cesta de divisas), bandas de flotacion y
los sistemas de flotacion bruta. Finalmente, los sistemas mas flexibles, Ilamados de libre flotacion o de
flotacion pura, asi como los de flotacion intervenida (Ripoll, 2006:46).

185, Fischer (2001) lo definié como regimenes entre la paridad fija pero con mayor flexibilidad y la flotacién
estrictamente controlada, en donde se busca conciliar la flexibilidad con la estabilidad. Algunos autores los
Ilaman sistemas hibridos.

1% Andrea Bubula e Inci Otker-Robe (2004), siguiendo a diversos autores llegan a otra conclusion. Los autores
estan a favor del sistema bipolar. Pare ellos, efectivamente, los paises han ido abandonado regimenes
intermedios, pero s6lo aquellos que son mas propensos a crisis, a favor de otros menos vulnerables. Su
estudio, que es un analisis de las probabilidades estimadas de transicién entre los regimenes de paridad fija,
intermedios y de flotacion de diversos paises entre 1990 — 2001; no prueba que tiendan a desaparecer los
regimenes intermedios. Situacion que difiere Larrain y Velasco (2000:102), “no parece haber un régimen
cambiario intermedio apropiado para los mercados emergentes. La fijacion dura o el cambio libre serian las
Unicas opciones”. Para ellos, a este tipo de regimenes, se les aplica la “ley del medio excluido”.
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La sugerencia es que “la mayoria de paises deberian abandonar los regimenes intermedios
en beneficio de los sistemas méas extremos del espectro cambiario, como mecanismos para
facilitar la gestion de la politica monetaria y cambiaria en un contexto de creciente
integracion en los mercados internacionales” (Ripoll, 2006:54).

Al igual, se mantiene la idea que la adopcion de un régimen cambiario a traves de un
consejo monetario, unidon monetaria 0 dolarizacion, reduciria la vulnerabilidad de las
economias subdesarrolladas. Donde las areas monetarias Optimas aparecen como propuesta
en un extremo. Para éstas, el costo de renunciar al uso del tipo de cambio como instrumento
de politica esta determinado por el grado de integracion real de la economia y la movilidad
de todos los factores de la produccion. Esta discusion fue abordada anteriormente como el
teorema de la imposibilidad de Mundell.

Fue R. Mundell (1968) que en los afios sesenta, sostuvo que todo sistema de tipos de
cambio confronta un “trilema”. Supuestamente, los objetivos basicos de cualquier pais en la
actualidad son tres, los cuales son irreconciliables si se tratan de obtenerse
simultaneamente: una politica monetaria independiente (autonomia de la politica
monetaria), que le permita gestionar los movimientos de su tasa de interés a fin de
contrarrestar tendencias recesivas o inflacionarias, un tipo de cambio relativamente estable
(estabilidad cambiaria) para evitar fluctuaciones erraticas en el valor de su moneda, y una
convertibilidad plena (apertura financiera) de su moneda que permita el libre flujo en todas
direcciones de mercancias y capitales. Se, concluye que un sistema monetario internacional
no puede garantizar a la vez la autonomia de las politicas monetarias nacionales, un tipo de
cambio fijo y la libertad de los movimientos de capital. Sélo si se renuncia a alguno de
estos tres objetivos se pueden obtener, al mismo tiempo, los otros dos.

Ahora, se establece una condicion necesaria para la formacién de un area monetaria la
presencia de economias integradas y convergentes, condicion lejana para las actuales
circunstancias y caracteristicas de los paises de América Latina. Por lo que algunos autores
sefialan que antes de pensar en una unién monetaria latinoamericana, los paises que la
forman tendrian que converger e integrarse en las esferas econdémica, financiera y

comercial. %°

20 Més adn, lo anterior no garantizaria que los problemas estructurales, como el desequilibrio de sus balanzas
de pagos, se resolveria. El equilibrio externo de estas economias exige un cambio en su estructura productiva
que les permita exportar productos con mayor elasticidades (ingreso y precio) de demanda (Mantey, 2004).
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Se puede concluir que no existe acuerdo, % si los esquemas actuales en discusion sobre la
determinacion cambiaria sean factibles para respecto a las caracteristicas de las economias
de América Latina. A pesar de toda la discusion generada y de las cuantiosas propuestas
consideradas como grandes planes, por lo menos hasta el momento, todo indica que
ninguna de ellas resulta viable. Desde el terreno de la teoria dominante, lo anterior se ha
abordado bajo lo que se denomina el “dilema de la estabilidad”, que recobra la discusién
sobre las ventajas (desventajas) que ofrecen los regimenes de tipo de cambio flexibles
versus fijos (ahora llamados més flexibles y més fijos). Siguiendo este punto de vista, en
ambos regimenes se analiza la volatilidad actual, sin embargo, como se vera enseguida,
dependiendo el arreglo cambiario elegido las consecuencias serian bastante distintas.

Para el tipo de cambio flexible, se estaria en un escenario de desaliniamientos, es decir, una
volatilidad no relacionada por la evolucién de las variables subyacentes generado por un
alejamiento persistente y continuo en el tiempo con respecto a un tipo de cambio
fundamental de equilibrio. Mientras bajo un régimen no flexible, la volatilidad generaria
crisis cambiarias a través de la ruptura de un acuerdo o compromiso cambiario. En los
arreglos flexibles se estudian los modelos sobre la microestructura de los mercados de
cambio, identificando a: 1) chartistas y fundamentalistas y, 2) cadticos. Finalmente, en los
regimenes rigidos, se examina la posible existencia de burbujas especulativas, agrupados en
los modelos de primera y segunda generacion, aqui se encuentran los modelos que buscan
la estabilidad cambiaria y predecir la volatilidad, entre otros se encuentran, el enfoque de
contagio y el de comportamiento de rebafio (Bajo y Sosvilla, 1993; Garcia, 2002)

Durante la vigencia del RBW, el tratamiento tedrico que se le daba al tipo de cambio
fluctuante, suponia que los deméas mantenian el suyo fijo, y se le consideraba como un caso
excepcional (paridades fijas y ajustables). Las reglas de los tipos de cambio constituian
entonces el nucleo central en RBW y el control de los capitales era sefialada como una de
sus piezas maestras. Ahora todos los tipos de cambio son potencialmente flotantes, en un

ambiente de liberalizacion de los movimientos capitales. En este marco, los planteamientos

2! Existe una gran variedad de trabajos que estudian de diferentes opticas y corrientes de pensamiento
econdmico este fendmeno, en particular sobre el estudio de los paises en desarrollo véase a S. Edwars (1998);
F. Larrain y A. Velasco (2000); F. Larrain (2005); C. Garcia Fernandez —Muro (2002); P. Bustelo et al.,
(2000); O. Bajo (2002); y E. Mendoza (2004). Para el caso de México véase a A. Chapoy (2004); G. Mantey
(2004); y C. Ibarra (2002).
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tedricos desde la teoria dominante aparecen poco relevantes al ser formulados en un
entorno totalmente diferente.

Los determinantes del tipo de cambio se han modificado a partir del abandono del régimen
basado en paridades fijas pero ajustables por un sistema de libre flotacion. Ahora, el tipo de
cambio, cada vez menos, se le relaciona con los movimientos reales de acumulacion de
capital productivo y de los intercambios comerciales y, cada vez mas, aparece vinculado a
las exigencias de estabilidad, confianza y rentabilidad que reclaman los movimientos
internacionales de capital.

Ante este escenario, los estudios de la literatura convencional “se mueven mas bien hacia el
escepticismo respecto de los modelos macroeconémicos de los tipos de cambio y se
repliegan hacia una investigacion microeconémica sobre el comportamiento especulativo
en los mercados cambiarios” (Brunhoff, 2001:52), por lo que “el analisis de las diferencias
entre las previsiones y la evolucion efectiva se ha convertido en uno de los temas de la
literatura estadistica y econométrica” (De Bernis: 1988:58). Lo anterior no hace sino
demostrar “su incapacidad para construir una representacion simplificada de la realidad,
que reune las incoherencias lIdgicas que la atraviesan y su manera de desmenuzar el mundo
monetario sin relacion entre ellos siendo que todos los agentes ejercen su poder y viven su
conflicto en una realidad unificada por la evidencia” (De Bernis 1987b:480).

El mercado cambiario se ha transformado en mercado especulativo bajo un contexto de
liberalizacion de los movimientos capitales. Se coincide que en la actualidad predomina el
caracter de activo financiero de las monedas nacionales por sobre todas sus otras
propiedades, por lo que se percibe que a partir de un contexto de libre movimiento de los
flujos de capital, el tipo de cambio deja de depender hasta cierto punto de los movimientos
de mercancias, por tanto del déficit comercial o de los diferenciales de inflacion, en corto,
se trata de la financiarizacion de los tipos de cambio.

En lo que sigue se trata de subrayar la determinacion de las paridades bajo una modalidad
especifica que asumen en la actualidad las relaciones entre las finanzas, rentabilidad y la
acumulacion de capital. Para ello nos apoyaremos en el poder explicativo que puede ofrecer

el régimen de acumulacién con dominacién financiera.
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CAPITULO SEGUNDO

FINANCIARIZACION DEL TIPO DE CAMBIO: MODIFICACION DE LA
GESTION DE LA MONEDA.

En los tiempos de la financiarizacion varios consensos que perduraron por décadas estan
siendo sometidos a replanteamientos, uno es el caso de los estudios tedricos que examinan
la determinacion cambiaria.

La financiarizacion toma una renovada relevancia a partir de los desequilibrios monetarios
y financieros que desembocaron en el abandono del régimen basado en paridades fijas y
ajustables por un sistema de libre flotacién, lo que significo el fin del patron monetario oro
— dolar y con ello la conclusion de un periodo de crecimiento sostenido posterior a la
segunda posguerra. Para algunos, los desequilibrios monetarios fueron una de las primeras
manifestaciones de la gran crisis que se sitla en los fines de la década de los sesenta, la
cual puede ser caracterizada como crisis del modo de regulacion fordista % (Boyer, 2007;
Chesnais, 2001; De Bernis, 1988).

Como se mencioné en el capitulo anterior, durante la vigencia del RBW el tratamiento
tedrico que se le daba al tipo de cambio fluctuante, suponia que los demés mantenian el
suyo fijo, y se le consideraba como un caso excepcional (paridades fijas y ajustables).
Todas las monedas tenian una relacién fija con el délar, y el dolar a su vez mantenia una
relacion fija con el oro. Los tipos de cambio en relacion con el dolar podian modificarse

bajo circunstancias que el Fondo Monetario Internacional (FMI o Fondo en adelante)

22 Para G. de Bernis (1988:36 — 37) la crisis de modo de regulacién — la que algunos llaman “crisis
estructural” otros “gran crisis” — se define como la ruptura de la estabilidad estructural del proceso de
acumulacién. Es completamente lo mismo hablar de ruptura del modo de regulacion o de destruccién de la
coherencia de los sistemas productivos nacionales”. Por modo de regulacién se entiende al conjunto
estructurado de procedimientos sociales utilizados por el capitalismo en cada fase de su desarrollo, para hacer
frente a las contradicciones del proceso de capital. Cada modo de regulacion historicamente establecido ha
permitido al capitalismo resolver temporalmente las contradicciones inherentes a la reproduccién ampliada
del capital y alcanzar procesos durables y estables de crecimiento, por lo que la crisis de modo de regulacion
puede ser definida como la ruptura de la estabilidad estructural del proceso de acumulacion (De Bernis,
1988). A lo largo de la historia del capitalismo, la teoria de la regulacion ha caracterizado los siguientes
regimenes de acumulacion, llamados modos de regulacion: a) el régimen de acumulacién pretaylorista
(caracteristico del siglo XIX), b) el taylorista (1900 — 1930), el fordista (1940 — 1970) y c) la crisis del
fordismo. Cuando los mecanismos asociados con el modo de regulacion vigente resultan incapaces de
cambiar los encadenamientos coyunturales desfavorables (Boyer, 2007).
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consideraba como extrema y estaba concertada como una decision de interés colectivo,
donde los ajustes entre tipo de cambio y balanza de pagos se tomaban de manera conjunta
sobre la base del diagnostico de la fuente del desequilibrio de la balanza de pagos corriente.
La razén de ser de los acuerdos era la voluntad de evitar los males que habian aquejado al
mundo en el periodo de entreguerras y, especialmente la negativa experiencia de los afios
treinta (Aglietta y Moatti, 2002:89 — 96).

Hasta entonces, la norma aceptada era que las bases de un sistema de relaciones
economicas equilibradas radicarian en definitiva en el equilibrio interno de cada uno de los
paises, basado en un control del lado de la demanda agregada. El tipo de cambio
funcionaba como una herramienta de ajuste de la balanza comercial, se utilizaba para
corregir el déficit de comercio exterior; por el contrario, cuando una cuenta corriente era
superavitaria, se deberia revaluar su moneda.

Los tipos de cambios fijos pero ajustables se presentaban como un compromiso dentro del
arreglo monetario del RBW, “era el arbitraje entre compromiso exterior y objetivos
macroecondmicos internos de los paises”, donde junto a la renuncia a la libertad de los
movimientos de capitales y la existencia de preferencias nacionales en la formacion de
politicas monetarias (politicas autbnomas pero con un minimo de coordinacion bajo el
auspicio del FMI) se mostraban como una solucion al teorema de la imposibilidad de
Mundell (Aglietta, 1987: 66 — 95; Aglietta y Moatti, 2002:35).

Renunciar a los movimientos de capitales privados de corto plazo fue la solucion del RBW.
Los otros dos criterios fueron igualmente objeto de compromisos. Al controlar los
movimientos de capitales, se protegia la estabilidad cambiaria de las monedas. “El RBW
conciliaba un principio de regulacion monetaria internacional con las politicas nacionales
sobre el dinero” (De Brunhoff, 2001:60). La politica monetaria era utilizada para objetivos
econdémicos de los gobiernos, las tasas de interés se ajustaban a las necesidades de la
politica econdmica y la perspectiva del estudio cambiario se centraba en el mediano y largo
plazo, donde se “insistia en que la presion monetaria se aligerara en condiciones que

permitiera el desarrollo de los intercambios de mercancias” (Aglietta, 1987).
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En general, a pesar de que el RBW estaba “cargado de contradicciones”, % los estudios
empiricos muestran que el espacio comprendido entre a fines de 1958, hasta 1968, fue el
periodo histérico con un comportamiento macroeconémico mas estable, logrando
crecimientos de la renta y del comercio mas rapidos que en ningun otro periodo reciente.

Al modificarse el régimen cambiario prevaleciente se abandona de manera formal el
RBW. 2* Para 1973 la flotacién se generaliza *° transforméndose todo el Sistema Monetario
Internacional.?®

Ahora la desregulacion financiera, la apertura de la cuenta de capital y la aparicion e
innovacion de nuevos instrumentos financieros hacen que en la determinacion de las

paridades se deba de tener en cuenta a los mercados financieros internacionales.

2 Entre otras, S. de Brunhoff (2001:60) apunta las siguientes contradicciones: “el papel de patrén
internacional del délar, una moneda nacional, la restructuracion de los mercados capitalistas sin libertad de
movimientos de capitales, rivalidades entre los grandes paises capitalistas y también de sus monedas. Estas
contradicciones, al principio contenidas, después de haber suscitado la erosién del régimen, durante la “edad
de oro” del crecimiento de posguerra, lo hicieron explotar”. Partiendo de los resultados econémicos
favorables que se consiguieron durante el periodo de RBW, Eichengreen (1993:622 — 623) se cuestiona ¢,cudl
fue el orden de causalidad, si es que existid alguno?, ;fue la estabilidad y el crecimiento econémico del
periodo de Bretton Woods un producto fortuito de un periodo excepcionalmente placido?, ;fue atribuible ese
periodo tan favorable al buen funcionamiento del sistema de Bretton Woods?. Para Arrighi y Silver (2001:94)
la construccion de la hegemonia estadounidense durante el RBW radicé principalmente en la sustitucion de la
regulacion privada por la publica en el &mbito de las altas finanzas”, ese es, el orden de causalidad.

* Para M. Aglietta (1987:89) “el régimen del patrén — délar funciond notablemente en los afios cincuenta,
hasta la primera crisis del délar al final de la década. Se repuso en la primera mitad de los afios sesenta, para
luego sufrir una erosion lenta que aun los recursos mas desesperados no han podido frenar”.

% En 1973 Suiza, Canada y Alemania abrian sus mercados financieros internacionalmente, en 1974 eran
secundados por Estados Unidos, en 1979 por Gran Bretafia y en los afios ochenta y noventa por otros paises.
% Existen distintas caracterizaciones sobre el actual SMI. Para algunos autores se trata de un “no sistema”, en
el cual la tasa de interés y el tipo de cambio se vuelven sumamente volatiles; otros lo llaman Post — Bretton
Woods, el cual puede ser dividido en dos grandes fases: Bretton Woods, de 1947 a 1971 con una hegemonia
generosa y de 1971 a la fecha, Post — Bretton Woods, marcado por un regreso a los intereses nacionales y un
dolar flotante; en tanto otros consideran que estamos frente a un nuevo régimen monetario y financiero:
Régimen Dolar — Wall Street (RDWS), “que ha operado, por un lado como régimen econémico y, por otro,
como instrumento al servicio de una politica de dominacién (... ) un pais puede disponer cudl sera el régimen,
los restantes Estados no crearan ningln otro régimen, sino que se someteran al que ya se ha fijado” (Gowan,
2000:21y 34). Para Peter Gowan (2000) el RDWS, es la interaccion de los intereses politico — econdmico de
“un mercado financiero (Estados Unidos — Departamento del Tesoro) dentro de las estructuras de las finanzas
internacionales (Wall Street)”.
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21 LA GESTION DE LA MONEDA: REGIMEN CAMBIARIO FIJO, CONTROL
DELOS CAPITALES ACORTOPLAZOY AJUSTEDELA
BALANZA COMERCIAL.

En el contexto del RBW, se reconocia la necesidad de institucionalizar el principio de
cooperacién financiera internacional para estimular el nivel de comercio internacional y de
inversion, en el marco del libre mercado. Algunos de los objetivos mas importantes del
RBW, como se apuntd, fueron la promocion de la estabilidad de los tipos de cambio y la
cooperacion en el establecimiento de un sistema multilateral de pagos para las
transacciones corrientes.

Se concebia al comercio internacional como un conjunto de transacciones libres realizadas
en un gran mercado en que se supone funcionaba la competencia perfecta, donde “el tipo de
cambio no deberia significar ninguna barrera a la realizacion normal y equilibrada de
dichos intercambios”. (Lichtensztejn y Baer, 1986:67). El tipo de cambio dependia de las
condiciones de oferta y demanda de las importaciones y exportaciones que realiza una
economia con el resto del mundo.

De modo tal, las paridades se determinaban por la productividad de un pais con relacion al
resto del mundo, donde un tipo de cambio “correcto” asegura un equilibrio en la cuenta
corriente de la balanza de pagos. Sus variaciones afectan, entonces, los precios de las
importaciones y exportaciones, modificando los costos de produccién y, consecuentemente
el precio de las mercancias. Por lo que se consideraba al tipo de cambio como una variable
determinante de los flujos comerciales de un pais. Se buscaba que los paises en desarrollo
alinearan el tipo de cambio en funcion de los diferenciales de precios con los de su
principal socio comercial y mejorar la posicién competitiva de la produccién nacional, via

precios relativos, %’

entonces, sobrevaluaciones o subvaluaciones distorsionan costos y
precios de las mercancias, convirtiéndose el tipo de cambio en un instrumento para influir
en el crecimiento econémico.

La recomendacion de politica econdmica tradicional era la devaluacion de la moneda

2" Sin embargo, como lo destaca René Villareal (1986:216 — 217), la dinadmica de las exportaciones e
importaciones, va mas alla de la manipulacién de los precios y costos relativos, estas, en Gltima instancia,
estan ligadas mas a las necesidades y desajustes estructurales de crecimiento. En el apartado 3, expondremos
algunos ejemplos de México.
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nacional, en sintonia con el déficit de la balanza comercial. La devaluacion del tipo de
cambio, aparecia como una medida que tedricamente tenia por objeto elevar los precios
relativos de los bienes comerciables respecto a los que no lo son. El supuesto implicito es
que la elasticidad de la balanza de cuenta corriente hara que responda favorablemente a
variaciones en el tipo de cambio.

Se hablaba entonces de un “tipo de cambio competitivo”. Un aumento del él significaba
una mejora de competitividad. Los precios extranjeros expresados en moneda nacional
aumentaban en relacion a los precios de los bienes producidos en el interior del pais vy,
viceversa en una reduccion. Se sostenia que era posible lograr un incremento en los
ingresos del exterior subvaluando el tipo de cambio real via devaluacién local, en el
objetivo de abatir, o incluso revertir, el crénico déficit comercial. Las politicas de tipo de
cambio, tenian un amplio reconocimiento, como se les concede a las politicas fiscal y
monetaria, debido a la modalidad del SMI construido en el RBW, ?® que reflejaba un
minimo acuerdo institucional del efecto de sus variaciones. Asi, la politica cambiaria se
evaluaba dentro de una estrategia que buscaba fomentar la produccion y generar empleo,
utilizando al tipo de cambio como un instrumento de politica industrial, monetaria,
crediticia y fiscal.

Sin embargo, lo que prevalecio fue la presencia de un carécter discrecional en la aplicacion
de las normas del RBW. Por una parte, sélo los paises desarrollados podian en los hechos
utilizar este mecanismo para favorecerse del comercio internacional, ?° *“violando los
principios de beneficio reciproco y competencia en que se debiera sustentar (los acuerdos)”
(Lichtensztejn y Baer, 1986:68) y por otra, el FMI advertia, que la inadecuada utilizacion
de este mecanismo podria desalentar la expansion del comercio mundial e inclusive llevar a
practicas competitivas no deseables.

René Villareal (1986: 1999 — 200), llama la atencién que durante los primeros afios de
funcionamiento el FMI no hacia un analisis explicito del origen y de la evolucion del

desequilibrio externo en los paises en desarrollo sino que, con base en la supuesta

% “Durante el periodo del RBW, se reconocia generalmente que los principales objetivos de politica
econdmica eran béasicamente mantener bajos niveles de desempleo, bajas tasas de inflacion, niveles
relativamente altos de crecimiento sostenido y un saldo externo (positivo o negativo) “satisfactorio”. Para
ello se contaba con instrumentos de politica monetaria y fiscal que, con algin margen de error, permitian
acercarse a una combinacion socialmente aceptable de los mismos” (Puyana, 2002:205 — 206).

2 “E] FMI ha permitido que los paises superavitarios no se ajusten, mientras que ejerce una fuerte presion
para el ajuste de los deficitarios, particularmente sobre los paises en desarrollo” (Villareal, 1986:197).
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efectividad de un solo mecanismo de ajuste, determinaba implicitamente que la causa del
desequilibrio en esencia era un desajuste monetario. Entonces, se puede establecer que el
tipo de cambio cumplia la funcién de un instrumento de redistribucion de los recursos en
las transacciones de comercio exterior, y no necesariamente, como la sefiala la teoria, entre
los bienes comerciables y los que no lo son, de un pais.

Los primeros enfoque tedricos, como se anoto mas arriba, sostenian que el mercado de
divisas es un mercado similar al de cualquier otro bien y el tipo de cambio de una moneda,
en consecuencia, estaria determinado por la oferta — flujo y la demanda — flujo de dicho
mercado. Los movimientos del tipo de cambio se explican por el comportamiento de la
balanza comercial, es decir, por la evolucién de las variaciones de la relacién de
intercambio y era en la cuenta corriente donde sélo se aplicaba la libre convertibilidad. *°
Se permitia alterar el tipo de cambio solamente cuando se creia necesario corregir un
desequilibrio fundamental.

El término no estaba definido en los articulos del Acuerdo, * pero se entendia de naturaleza
de largo plazo y podia comprender por cambios en las relaciones de intercambio (déficit
persistentes en la cuenta corriente), o por diferenciales de productividad entre naciones;
distinguiéndolos de aquellos de caracteristicas temporales. Se establecia que el FMI
supervisaria los ajustes en forma ecuanime y aportaria liquidez de corto plazo a los
miembros con problemas de balanza de pagos, mientras que el Banco Mundial, seria el
conducto principal para los préstamos intergubernamentales de largo plazo (D. Félix,
1996). Se suponia que los paises deficitarios podian devaluar su moneda, lo que les
permitia a los paises subdesarrollos encarecer y disminuir el crecimiento de importaciones e
incrementar las exportaciones para reducir las presiones sobre el sector externo. Aunque
formalmente los acuerdos eran simétricos, la realidad era asimétrica.

El FMI carecia de influencia para disciplinar a las potencias industriales, cuando estas se
negaban a revaluar su moneda en presencia de superavits persistentes en la cuenta corriente,
0 procedian a devaluar unilateralmente, cuando sus intereses asi lo requerian. Como

contrapartida, su influencia en los paises subdesarrollados era abrumadora, ya que

% David Félix (1996) y Varela (1996), sostienen que sélo a partir de 1959 y hasta 1970, la total
convertibilidad de la cuenta corriente se hizo plenamente operativa. La mayoria de los paises europeos no
reinstauraron la convertibilidad hasta finales de 1958, seguidos de Japon en 1964.

3! para algunos investigadores, en “realidad nunca se preciso esta distincién que por demés es muy dificil, por
no decir imposible de hacer.” (Sacristan, 1983:150)
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condicionaba la concesion de créditos urgentes a la adopcion de un patron de politicas
econdmicas consignadas en las conocidas “Cartas de Intencion”. (Puyana, 2002b)

En consecuencia, en opinion de David Félix (1996), las normas del RBW se aplicaron de
forma relajada. Para Lichtensztejn y Baer (1986) y De Bernis (1988), existia una
dicotomia entre el espiritu de las reglas y lo que en la préctica existi6. Las normas se
aplicaron en forma asimétrica, el ajuste recaia en los paises deficitarios, que fijaban su
paridad en dolares.

Las reservas de estas paises se mantenian en dicha moneda y la utilizaban para intervenir en
los mercados, subordinando su politica de largo plazo al mantenimiento de la paridad y, por
tanto ajustandose al ritmo de inflacién de Estados Unidos, pais con moneda de reserva. Las
actuaciones del Fondo estaban enfocadas al mantenimiento de la estabilidad cambiaria y,
cuando esto resultaba imposible, el Fondo debia autorizar el ajuste de la paridad, para
financiar desequilibrios transitorios de la balanza de pagos, siempre aplicando normas
simétricas ante una realidad asimétrica.

A pesar de las practicas discrecionales en la aplicacion de las normas del RBW, las
disposiciones del Acuerdo tendian a promover el libre comercio de bienes pero los
movimientos de capital privado se consideraban potencialmente perjudicales y en
consecuencia se mantuvieron controlados. El principio de convertibilidad hacia que las
preferencias nacionales se beneficiaran de la libertad del intercambio de mercancias
controlando los movimientos de capital. La razon de ser de dichos controles se basaba en
las desastrosas experiencias del periodo entre las dos guerras mundiales, cuando los flujos
de capitales internacionales contribuyeron a la desestabilizacion y derrumbe del sistema de
patrdn oro, y a la desintegracion del comercio multilateral (Puyana, 2003; Félix , 1996).

Por tal motivo, se considera que el RBW se planteaba como indispensable disminuir
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hasta un minimo los movimientos especulativos 2

de capital, a fin de restaurar el
comercio mundial de bienes y servicios.

“Los creadores de Bretton Woods estaban convencidos de que los flujos especulativos
habian desestabilizado el sistema de cambio basado en el patrén oro después de la Primera
Guerra Mundial, lo que contribuyé de manera fundamental a su desintegracion y a la
descomposicion paralela del comercio multilateral durante los afios treinta (....) el sistema
monetario de Bretton Woods se construyé sobre las premisas de que las tasas de cambio
estables eran esenciales para restaurar un comercio multilateral relativamente libre y la
inversion extranjera a largo plazo después de la guerra, y que se requeririan medidas de
control sobre los capitales como factor permanente de disuasion contra la especulacion
monetaria que amenazaba la estabilidad de los tipos de cambio.” (Félix, 1996:152 —
153)

Esta preocupacion se puede observar en Keynes. En su Propuesta para un Fondo de
Compensacion, en el apartado seis, “El control de los movimientos de capital”, sostiene que
hay consenso en cuanto a que el control de los movimientos de capital, por los riesgos que
pueden generar tanto los que fluyen al interior como al exterior de un pais. Pero, advierte,
que “el establecimiento universal de un control de movimientos de capital no puede vérsele
como esencial para el funcionamiento del Fondo de Compensacion,cada pais decidira el
método y el grado para de dicho control” (Keynes, 1997:36 — 37).

Si bien es cierto que en el Convenio Constitutivo del FMI no se encuentra establecido como
tal un control de los flujos de capitales, las realidades mostradas durante el proceso de
vigencia del RBW, lo revelaban asi. Diversos investigadores, Aglietta, Félix, Eatwell,
Puyana, Chapoy, Eichengreen, Krugman y Obstfeld, desde diferentes Opticas tedricas lo

plantean en los siguientes términos.

%2 La especulacion puede definirse como la actividad de prever la psicologia del mercado, es decir, es
descubrir lo que la opinién media cree que sera la opinién media. Un inversionista estd poniendo sus
esperanzas, no tanto es su rendimiento probable de su inversion, sino en un cambio favorable en las bases
convencionales de valorizacion. Al inversionista exitoso (especulador) le concierne anticipar lo que todos los
demés en el mercado creeran que los demas creen; en lugar de centrarse en los determinantes fundamentales
del mercado en cuestion, es una operacion que no tiene otra finalidad que el beneficio que engendra, en este
sentido, todo capital es potencialmente especulativo. La idea original se encuentra en Keynes (1997: 144 —
145). Algunos lo llaman efecto especulativo, que es provocado por compras anticipadas (de bienes y activos),
al existir algun tipo de informacion sobre la futura medida del tipo de cambio y esperar, alguna modificacién
del nivel de precios, (Fernandez, et al., 1999). Se trata, simple y llanamente, de sacar partido de la
modificacion del precio de un activo (H. Guillén, 1997:873).
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Para Krugman y Obstfeld (2001:565) “la experiencia de 1918 a 1939 habia llevado a los
gestores de la politica econdémica a considerar los movimientos de capital privado como un
factor esencial de la inestabilidad econdémica, y temian que los movimientos especulativos
del “dinero caliente” entre las fronteras nacionales pudiesen sabotear su objetivo de libre
comercio basado en los tipos de cambio fijos. Al insistir en la convertibilidad de solo 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 capital
privado pudieran endurecer las restricciones externas, a las que se enfrentaban los
administradores de la economia”.

David Félix (1996), sostiene que se utilizaron controles de capital, por medio de su Articulo
IV, que disponia ademas que el FMI suspendiera créditos si estaban financiando la fuga de
capitales del pais prestatario. Con lo que se apoyo a restaurar un comercio multilateral
relativamente libre y fomentar la inversion extranjera directa a largo plazo.

Segun John Eatwell (1996:4 — 5), la “liberalizacion de los movimientos internacionales de
capital no era uno de los objetivos del Acuerdo de 1944 que establecio el FMI”. Mientras
que Eichengreen (2000:133), sefiala que, los controles de capitales fueron el uUnico
elemento que funciond6 mas o menos como se habia planeado. Las circunstancias
propiciaron que los gobiernos intervinieran frecuentemente en sus economias y sus
sistemas financieros, a través de topes a los tipos de interés, limitaciones a los activos en
los que podian intervenir los bancos; regulacion de los mercados financieros para canalizar
el crédito hacia los sectores estratégicos. Lo que conformaba una “serie de diques y
esclusas donde se domefiaban los embravecidos rapidos”.

Mientras Chapoy (2001 y 2004), mantiene que el RBW tenia como finalidad poner fin a los
obstaculos para la que la economia mundial pudiera prosperar. Dos de estos obstaculos eran
la inestabilidad monetaria y controles a los movimientos de capital.

Para Aglietta (1987:91) “el control de los capitales a corto plazo prohibia los sobreajustes y
las dinamicas perversas, trataba adecuadamente los tiempos de reaccién indispensables para
que el comercio exterior respondiera a las variaciones de tasa de cambio”, en ese sentido,
para el autor, “el control de capitales a corto plazo (...) era una de las piezas maestras del

régimen monetario de Bretton Woods”.
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22 REGIMEN DE ACUMULACION CON PREDOMINIO DELO
FINANCIERO 3>

Este régimen implica un cambio cualitativo en la l6gica de la acumulacién de capital, bajo
una modalidad especifica que asumen en la actualidad las relaciones entre la esfera real y la
esfera financiera, en un contexto de crisis de modo de regulacion. En el régimen de
acumulacién con predominio por lo financiero, la esfera financiera domina, al menos
durante un tiempo, todas las actividades de la produccién y del comercio (Guillén, 2007).
Un ejemplo lo encontramos en las formas de gestion de las grandes empresas. La gestion de
sus tesorerias se modifica sujetando su funcionamiento a las necesidades de rentabilidad de
corto plazo. Lo que importa ahora es el valor accionario de la corporacion y aumentar los
ingresos de la misma, mediante la participacion activa de sus tesorerias en los mercados
financieros: el mercado de cambios, las bolsas de valores y los mercados de derivados. Hoy
en las grandes corporaciones, se impone el mandato de maximizacion del valor bursatil.

A grandes rasgos, la inversion debe tomar en cuenta el objetivo de rentabilidad fijado por el
mercado financiero, y ya no sélo las variaciones de la demanda de manera que “los
horizontes de valorizacion muy cortos tienden a caracterizar el tipo de inversion propia del
régimen de acumulacién con predominio financiero” (Chesnais, 2001:293). Asi se “puede
generalizar una norma de rendimiento sin relacién con la capacidad de génesis de ganancias
por la economia real” (Boyer, 2007:108) donde se desvia “sisteméaticamente el poder de
compra de la inversion creadora de demanda de mercancias (incluida la fuerza de trabajo)
hacia el atesoramiento y la especulacion, exacerbando asi los problemas de realizacion”
(Arrighi, 2007:172).

Fue en Inglaterra entre los afios de 1925 a 1929, donde se presentd una trayectoria similar
a la actual: “una tendencia al crecimiento de la esfera financiera — crecimiento acumulativo
en la medida en que las ganancias que alli se efectdan requieren cada vez mas liquidez — y

una tendencia a la reduccion de la esfera productiva” (De Bernis, 1988:60). En ese

%% En su forma breve se le llama financiarizacién. Como se vera mas adelante es un concepto construido en el
marco de la Teoria de la Regulacién (regulacionistas) en particular de la escuela que representaba Gérard De
Bernis. Después lo retoman algunos investigadores con antecedentes dentro de la Teoria de la Regulacion.
Recientemente lo encontramos con mayor fuerza en Francois Chesnais. En la literatura, se reconozca 0 no su
origen, se le ha llamado también régimen de acumulacién al servicio de las finanzas 6 régimen de
acumulacién financiero — rentista (Guillén, 2007) & régimen de capitalismo patrimonial (Aglietta, 1998),
capitalismo accionario (Plihon, 2003) o acumulacion por desposesion (Arrighi, 2007; Harvey, 2003).
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momento a este proceso de crecimiento financiero y estancamiento material recibié el
nombre de financiarizacion: existe una gran “abundancia de liquidez y reduccion del nivel
de inversion” (De Bernis, 1999:2).

Para Gerard de Bernis, este fenOmeno también estuvo presente durante la crisis de 1929,
pero “de ninguna manera se sostienen que los fendmenos histdricos se repitan, las
estructuras del capitalismo son hoy en dia muy diferentes como para que se pueda
considerar una pura repeticion” ** (De Bernis, 1987:28).

Se puede hablar entonces de procesos histéricos de financiarizacion de la acumulacion de
capital, donde se detecta analogias entre los procesos y transformaciones actuales y
pasadas, pero también diferencias entre sus circunstancias historicas y sistémicas que hacen
divergir el resultado de tales procesos.

Entre las analogias se revela el desarrollo desigual y combinado de dos tendencias
complementarias. “Las expansiones financieras a escala sistémica son el resultado de dos
tendencias complementarias: la sobre acumulacion de capital y la intensa competencia entre
los Estados por el capital en busca de inversién” (Arrighi y Silver, 2001:38 — 39). Estas
tendencias van acompafiadas de una mayor rivalidad entre las grandes potencias en la
competencia en medio de luchas y de conflictos sociales.

También entre las similitudes de dicho proceso, se insiste que con la expansion financiera a
escala sistémica se intenta construir un nuevo modo de regulacién del sistema, * que

configuraran un ciclo sistémico de acumulacién * al cual corresponde una nueva estructura

% para el autor de no resolverse esta separacion entre la brecha de la esfera financiera (capitalizacion bursatil)
y la esfera real (actividad productiva), reduciéndola y manteniéndola entre los limites tolerables, “hay que
esperar ya sea una crisis financiera, ya sea una deflacion” (De Bernis, 1988:60), no digo que ello vaya
suceder, siempre he rechazado hacer previsiones, pero no se puede excluir esas hipotesis (...) llega el
momento en que tal brecha no puede resolverse de otra manera que por la deflacion, ya que no puede durar
indefinidamente” (De Bernis, 1987:28 — 35).

% Cada modo de regulacién histéricamente establecido ha permitido al capitalismo resolver temporalmente
las contradicciones inherentes a la reproduccion ampliada del capital y alcanzar procesos durables y estables
del crecimiento econdémico (Guillén, 2007:282).

% Retomando la férmula general del capital acufiada por C. Marx, G. Arrighi (2007:243) identifica dos fases
0 épocas presentes no sélo en la logica de las inversiones capitalistas individuales, sino también en una pauta
recurrente del capitalismo mundial. El aspecto central es la alternancia de épocas o fases de expansién
material (fases de acumulacién de capital) con épocas de expansion financiera. De esas dos fases juntas
constituyen lo que el autor denomina un ciclo sistémico de acumulacion.
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del poder y nuevos centros de acumulacién. '

Partiendo de estas premisas y ahora siguiendo a Fernando Braudel, G. Arrighi (2007:243)
ha “distinguido cuatro de esos ciclos, cada uno de los cuales abarca un siglo “largo”: un
ciclo ibérico — genovés, desde el siglo XV hasta mediados del siglo XVII; un ciclo
holandés, desde finales del siglo XV1 hasta finales del siglo XVI1I1, un ciclo britanico, desde
mediados del siglo XVIII hasta principios del XX; y el ciclo estadounidense, desde finales
del siglo XIX hasta la actual fase de expansion financiera”.

Entonces, “tanto la declinacion de la hegemonia holandesa en el siglo XVI como la
britanica en las postrimerias del siglo XIX, y ahora la declinacion estadounidense, han
estado marcadas por agudos procesos de financiarizaciéon (...) durante las dos Ultimas
“grandes crisis” — la de los afos treinta y la de los afios setentas del siglo pasado — han
ocurrido un proceso de “transicion hegemdnica”, es decir, de declinacién de la potencia
dominantes y de ascenso de un nuevo hegemon” (Guillén, 2007:152).

Se puede establecer, entonces como otro rasgo comun, que los procesos de financiarizacion
suceden “cuando una potencia hegemonica se encuentra en su cenit y entra en crisis,
utiliza su dominacion monetaria 'y financiera para desplegar un proceso de
financiarizacion que tiene como objeto preservar su hegemonia” * (Guillén, 2007:151).
Siendo como son el “otofio” de los grandes ciclos capitalistas, también lo son de las
estructuras hegemoénicas que caracterizan a cada uno de estos ciclos *° (Arrighi, 1999).

%7 para De Bernis (1987b) la historia demuestra (por lo menos hasta aqui) que ningun pais capitalista se ha
desarrollado organizando su sistema productivo Unicamente dentro de su territorio nacional sin la dominacién
de una periferia, donde uno de los sistemas productivos dominantes ha ejercido siempre el papel de sistema
productivo hegeménico, por ejemplo, Holanda en el siglo XVII, Inglaterra desde finales del siglo XVIII hasta
el periodo entreguerras, Estados Unidos después de la Segunda Guerra Mundial. EI modus operandi de la
dominacién de un sistema productivo sobre los demas se realiza a través de ser centro tecnolégico
(productividad del trabajo), plaza financiera (central de inversion mundial) y zona de moneda (moneda
dominante), con lo cual se ejerce una influencia asimétrica sobre los demds sistemas productivos. La
implementacion de las exigencias de los paises centrales, expresa la correlacién de fuerzas existentes, ya que
son siempre las fuerzas dominantes del momento las que definen, periodo tras periodo (o crisis tras crisis),
las reglas de funcionamiento de la economia.

%8 Hobsbawm (1968:34) explica claramente cémo Gran Bretafia utilizo su dominacién financiera a partir de la
gran crisis de 1873 — 1896, para mantener su posicién hegeménica frente las potencias emergentes de la
época: Estados Unidos y Alemania, en una etapa en la que su industria ya se habia rezagado frente a la de sus
competidores: “Paraddjicamente el mismo proceso que frend la produccion britanica — el surgimiento de las
nuevas potencias industriales, la debilitacion del poder competitivo britanico — reforzé el triunfo de sus
finanzas” (Citado por Guillén, 2007:153).

¥ Lo anterior ha generado un debate dentro de la literatura de los llamados “ciclos largos”. En new left
review, registra parte de él, a través de un intercambio entre Robert Pollin y Giovanni Arrighi, a proposito del
libro de éste dltimo, publicado en espafiol como El largo siglo XX. Akal, Madrid, 1999. Ver en particular a
new left review, nimero 5, noviembre/diciembre, Madrid 2000, pags. 127 — 144,
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“Estas expansiones financieras permiten al lider de cada expansién productiva y comercial,
que se acerca a su fin, cosechar los frutos de su liderazgo bajo la forma de un acceso
privilegiado a la sobreabundante liquidez que se acumulan en los mercados financieros, y
contener, al menos por un tiempo, las fuerzas que atentan contra la prolongacion de su
dominio” (Arrighi y Silver, 2001:40).

Se sefiala que entre las circunstancias histéricas y sistémicas que hacen divergir el resultado
de los procesos de financiarizacion, se encuentra “el poder incomparablemente mayor del
Estado hegemonico declinante” (Arrighi, 2007:174). En la actualidad la “expansion
financiera a escala sistémica se ha desarrollado mucho més rapido que el pasado” (Arrighi
y Silver, 2001:95). Ademas a diferencia de las expansiones anteriores “la actual no ha
concluido todavia con el colapso del orden hegemonico estadounidense en declive (pero)
también hay motivos para creer que la expansion financiera actual y el correspondiente
repunte del poder estadounidense son signos de una crisis de hegemonia analogo a las de
hace cien y doscientos afios” (Arrighi y Silver, 2001:276 — 277) en tal sentido *“el gobierno
de Estados Unidos consigui6 convertir la financiarizacion del capital, de un factor de crisis
para la hegemonia estadounidense — como lo fue durante la década de 1970 — en un factor
propulsor de un nuevo aumento de la riqueza y del poder estadounidense” (Arrighi,
2007:172).

Asi, en la actualidad la financiarizacion es usualmente identificada como uno de los rasgos
caracteristicos del capitalismo contemporaneo, considerado como una fuerza dominante de
la acumulacion del capital (Aglietta, 2001; Arrighi, 1999; Brener, 2004; Boyer, 2007,
Chesnais, 1994; Harvey, 2003). Es posible identificarlo en pocos paises, en particular, se
menciona que es en Estados Unidos *° donde tal régimen se ha implantado plenamente y ha
afirmado todos sus rasgos (Chesnais, 2001; Boyer, 2007).

A la fecha la financiarizacion, consiste en un régimen de acumulacién con predominio
financiero, que si bien ha permitido amasar enormes fortunas a algunos segmentos del

capital, es incapaz de establecer un nuevo modo de regulacion que asegure la estabilidad

0 Siguiendo a R. Brenner (2004:71 — 72) el giro hacia las finanzas en los Estados Unidos “se afianzé a
comienzos de la década de los ochenta con la politica monetarista, los elevados tipos de interés, un délar
fuerte y la desregulacion financiera (con) la combinacién de la euforia de fusiones y absorciones impulsada
por el endeudamiento, la burbuja de la propiedad inmobiliaria y la inflacion del valor de las acciones.” Estas
tendencias fueron “impulsadas por la nueva centralidad del sector financiero en el seno de la estructura del
capitalismo estadounidense” (Gowan,2000 :24)
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estructural de la reproduccion del capital en el conjunto del sistema (Guillén, 2010), es
decir, no se trata de un modo de regulacion que se presente como un conjunto estructurado
de procedimientos sociales utilizados por el capitalismo para hacer frente a las
contradicciones del proceso de capital. Tampoco se trata de un régimen mundial en el
sentido de que abarque en una totalidad sistematica al conjunto de la economia mundial
(Vidal, 2004b y 2007). Se coincide por varios investigadores, que este régimen de
acumulaciéon solo ha generado un crecimiento econdmico mas lento y a una mayor
inestabilidad que han producido desigualdades crecientes, y por regla general se han
reducido los niveles de bienestar social.

“En comparacién con los primeros 25 afios después del final de la Segunda Guerra
Mundial, la fase mas reciente, aln en curso, ha estado dominada por menor crecimiento
econdémico, un mayor desempleo, mas desigualdad y un sistema financiero menos estable,
asi como por una presion constante encaminada a rebajar los niveles de vida de la gente
corriente” (Pollin, 2007:131) lo que altera la forma de vida de grupos sociales *“que
provocan movimientos de resistencia y rebelion” (Arrighi, 2007:172 — 173).

En términos generales no se ha logrado estimular el crecimiento y mejorar el bienestar,
ademds, la tendencia es hacia mas vulnerabilidad e inestabilidad entre los sistemas
productivos locales y en su relacion con la economia internacional, provocando fragilidad
financiera y riesgo sistémico. Con el tiempo “las expansiones financieras tienden a
desestabilizar el orden existente a través de procesos que son tanto sociales y politicos
como econdémicos” (Arrighi, 2007:172).

En resumen, se apunta que su viabilidad y generalidad es dudosa; para algunos en el mejor
de los sentidos representa una posible transicion hacia un nuevo régimen de acumulacion y,
su estudio reclama una agenda de investigacion de largo alcance (Chesnais, 2001 y 2003;
Guillén, 2008; Guttmann, 1994; Vidal, 2003). En algun sentido, el estudio de la
financiarizacién de los tipos de cambio en México, es parte de este proceso de
averiguacion.

Francois Chesnais utiliza el término financiarizacion, para referirse al régimen de
acumulacién con predominio por lo financiero, “este concepto — siguiendo a Chesnais —
me ha servido para designar lo que me parecié una nueva configuracion del capitalismo,

cuyo contenido economico y social concreto responderia a la influencia, tanto en el orden
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econdémico como en el social, de una forma especifica del capital, a la que Marx referia
como “capital que reporta interés” o como “forma moderna de capital — dinero (...) desde
mi punto de vista, el incremento de la importancia de todo lo que se denomina, de forma
abreviada, “financiero” ha estado (y estd) unido de forma indisociable a lo que se ha
constituido el punto de partida de mis andlisis, es decir, a la nueva fase de la
internacionalizacion (la mundializacion de capital)” (Chesnais, 2003:39 — 40).

Al fortalecimiento del régimen de acumulacion con predominio por lo financiero se le
puede asociar con numerosas politicas que han transformado el marco institucional de la
mayoria de los sistemas de regulacion nacionales. Las economias locales impulsaron
procesos de desregulacion de sus sistemas financieros, la liberalizacion de su cuenta de
capital, provocando una diversificacion de instrumentos, productos e intermediarios
financieros (apoyados sobre el desarrollo de las telecomunicaciones y la informatica).

El fin de la transformacion de los sistemas de regulacion nacionales es el de “permitir a los
inversionistas apropiarse de los ingresos financieros (intereses y dividendos) en las
condiciones mas regulares y seguras posibles” (Chesnais, 2003:47). Dentro de las
tendencias mas novedosas y su relacion entre si, que se encuentran detras de esta forma en

la apropiacion de rentas financieras, se pueden sefialar los siguientes procesos:

a. La desregulacion financiera generaliza los comportamientos patrimoniales de
gestiébn de los activos, de manera opuesta a las estrategias tradicionales de
management. La gestion de la tesoreria en las empresas se ha vuelto una funcion
esencial que se asume en el mas alto nivel de direccion.

Ahora predominan los dirigentes comprometidos en el juego de las finanzas de
mercado que imponen criterios obligatorios de rentabilidad financiera. Las
corporaciones se financiarizan modificandose sus formas de gestion a favor del
accionista y de los operadores de fondos institucionales.

De lo que se trata es el de subir el valor para el accionista lo mas rapido que se
pueda y con todos los medios al alcance. El énfasis en el valor de las acciones, que
es fruto de la unién de los intereses de los propietarios y de los gestores del capital
ha dado lugar a la primacia de la “soberania accionaria” sobre el dirigente de
empresa. A éste cambio en la naturaleza de las misiones del consejo es conocido
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como el “gobierno de empresa”. Los gerentes actuales toman sus decisiones en
funcién del valor en bolsa de las acciones de la firma, del cual depende una alta
proporcién de los ingresos de sus directivos, por la via de los derechos de opcion de
compra sobre las acciones de su propia empresa (stock options). Son ellos los que
impulsaron los procesos de fusiones y adquisiciones.

Las fusiones y adquisiciones efectuadas por los operadores financieros y
estimuladas por los bancos de inversion, promovieron la liquidez en los mercados
financieros. Esta liquidez tuvo dos efectos: 1) la separacion de la propiedad y el
control y, 2) la diversificacion del riesgo. (Aglietta y Rebérioux, 2005; Plihon,
2003; Serfati, 2001 y 2003). En otros términos “la desregulacion permitié al sistema
financiero convertirse en uno de los principales centros de actividad redistributiva a
través de la especulacion, la depreciacion, el fraude y el robo” (Harvey, 2005:177).
En resumen, las empresas no financieras “pasaron a depender cada vez mas de
fuentes financieras en la obtencion de sus ingresos y beneficios en comparacion con

los obtenido de las actividades productivas” (Arrighi, 2007:149).

La apertura de la cuenta de capital, es en principio un movimiento de liberalizacion
financiera interna que combina la apertura a los flujos financieros internacionales de
economias que antes eran ampliamente autarquicas en materia de financiamiento.
Se trata de “liberalizar hacia el exterior” a los sistemas financieros nacionales. Lo
que se traduce al abandono de los controles sobre los flujos financieros.

“Lo que provocd un enorme aumento de las operaciones en los mercados
financieros, tanto en los centros financieros establecidos como Nueva York, Tokio o
Londres, como en los “mercados emergentes”, tales como Ciudad de México,
Bangkok o Johannesburgo” (Pollin, 2007:140).

El abandono del régimen de tipos de cambio fijos por regimenes de tipo de cambio
flexibles incremento los riesgos e incertidumbres de las actividades comerciales e
industriales. Al adoptar un régimen de cambios flotantes, se genera un proceso de
incertidumbre sobre los precios y costos debido a la flotacién y la volatilidad de la
moneda, “las tasas de cambio erraticas combinadas con las tasas de interés impide,
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en una economia abierta, toda prevision sobre las series de precios y de costos
ligados a una inversion dada y en consecuencia a toda anticipacién de un beneficio
futuro” (De Bernis, 1988:60).

“Las fluctuaciones en los tipos de cambio se convirtieron en un factor determinante
fundamental de las variaciones experimentadas por los flujos de tesoreria, las
ventas, los beneficios y los activos de las empresas poseidos en diferentes paises y
cotizados en diversas monedas” (Arrighi, 2007:168). Tratando de protegerse frente
a esas variaciones o de aprovecharse de ellas, las grandes empresas tendieron a
incrementar el volumen de liquidez dedicado a los mercados financieros,
aprovechando la eliminacion en las operaciones monetarias extraterritoriales.

De tal forma, ahora los no residentes en el mercado financiero local pueden realizar
transacciones en los mercados locales en divisas y, los residentes adquirir divisas en
el mercado interno o tomar prestado en los mercados financieros internacionales. A
partir de entonces las paridades aparecen como un espacio de negocios financieros
para todo tipo de intermediarios financieros (Aglietta y Rebérioux, 2005; Arrighi,
2007; Etxezarreta, 2000; Mateo, 2007).

La innovacion financiera y la titularizacion contribuyeron a cambiar el rol de
intermediarios financiero de los bancos. Desde mediados de la década de 1980, las
operaciones de adquisicion de activos financieros y otros tipos de activos pasaron a
ocupar un papel cada vez mas importante en las actividades de los bancos de
inversion y también de muchos bancos comerciales. La actividad crediticia se
convirti6 en un tipo de “arbitraje especulativo”, con la multiplicacion de
instrumentos financieros conocido como prime brokerage (Gowan, 2007:9).
Anteriormente los paises con una larga experiencia financiera habian experimentado
ya con esta multiplicacion de instrumentos financieros, por lo que no son nuevos,
pero constituyen una innovacion para los actores que desean cubrir y diversificar el
riesgo a traves de una mejor evaluacion a su exposicion.

De manera que se produce un boom financiero con la generacién, cada vez mas
elevado, de titulos cuya valorizacion descansa Unicamente en un proceso de

circulacion interno a la esfera financiera. Se trata de titulos cuyo valor se mantiene
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en tanto y en cuanto su circulacion no se interrumpa, y las sociedades financieras
continlen aceptando los titulos de unas y otras entre si, generando ganancias
ficticias (Chesnais, 2008). Esas transacciones solo estan garantizadas, en ultima
instancia, por las acciones de la sociedad vendedora, ya que ésta es secretamente
portadora del riesgo sobre las deudas emitidas por la entidad especial para hacer las
transacciones ficticias (Aglietta y Rebérioux, 2005). Por ficticio se entiende al
capital que no es parte integrante de las fuerzas productivas, por lo que su precio es
determinado por otros factores tales como el nivel de los dividendos esperados, la
tasa de interés y la coyuntura del mercado de valores. Este capital se llama ficticio
no por irreal, sino porque se trata de una realidad econdémica muy especifica.
Representan el sentido de un continuo aumento del caracter puramente ilusorio,
imaginario, de los titulos que componen ese capital y deben liberar ganancias
(Chenasis, 2008) lo que a su vez, incita a otros agentes o entidades a una toma de
riesgo mayor, caso es el aumento de los derivados del crédito. ** El capital ficticio
no puede ser determinado cuantitativamente con seguridad, lo que sabemos es solo
una apreciacion que cambia constantemente. Aunque los derivados sirven para
cubrir el riesgo, no puede decirse que estén exentos de riesgo. El riesgo no
desaparece simplemente se traslada.

Estos productos representaban en el mejor de los casos un riesgo enorme: “los
mejores expertos y las organizaciones internacionales como el BM o el FMI
confiesan no saber cuéles son los agentes que finalmente asumen el riesgo” (Boyer
etal, 2005: 4 - 5).

e. Estos nuevos instrumentos y mecanismos en las finanzas internacionales son
administrados por grupos de operadores financieros que han desviado los recursos
financieros de la actividad productiva hacia colocaciones con un objetivo puramente

financiero. Estos nuevos operadores financieros son los llamados inversionistas

L El valor teérico de los derivados crediticios comerciales globales habia crecido espectacularmente hasta los
26 billones de ddlares para la primera mitad de 2006 (Bellamy, 2007:48)
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institucionales,** cuya gestion permiten la unidad de los mercados y la liquidez
financiera.

Se trata de un pequefio nimero de grandes inversores, con un elevado poder de
mercado, lo que los coloca como los protagonistas de las *altas finanzas
internacionales,” que a través de su posicion en los mercados, de sus estrategias de
colocacién y de su diversa vinculacién con otros intermediarios financieros, inician
un proceso de bursatilizacion de las empresas. Desarrollan estrategias de colocacion
gue no estan vinculadas directamente a la solidez de los fundamentos econémicos
de los paises y/o de las empresas, asegurando un nivel de rentabilidad por encima
de cualquier parametro con el que pudiese compararsele (Plihon, 2003; Correa,
2004b y 2001 Jeffers, 2003).

f. De modo tal el régimen de acumulacion con predominio de lo financiero representa
la relevancia de tendencias y su relacién entre si, de nuevas practicas y nuevas
dindmicas para que actores sociales operen a través de novedosas formas y medios
la constitucion de sus rentas financieras.

No sélo se refiere a la posicion y funcion de los inversionistas institucionales en el
sistema financiero que les permite obtener enormes rentas financieras, sino también,
a la gestion en la tesoreria de las empresas no financieras.

Las mayores corporaciones realizan operaciones por medio de su brazo financiero o
de su tesoreria que les reportan cuantiosas ganancias a partir de la participacion en
mercados estructurados, las corporaciones buscan obtener utilidades crecientes e
inmediatas mediante la participacion en mercados financieros: mercado de acciones

y mercado de bonos y de derivados.

*2 | os inversionistas institucionales han sido descritos como la diversa gama de intermediarios y compafiias
que participan en los mercados financieros: fondos de pensiones, sociedades de inversién, aseguradoras,
fideicomisos, fondos de cobertura, fondos mutuos, etc., comprando, vendiendo y manteniendo titulos en sus
carteras, mientras que a su vez reciben depositos de ahorristas. Su objetivo, aunque especificamente son
diversos segin el tipo de compafiia, es esencialmente generar una renta atractiva para los
participantes (Correa, 2004b:264).
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Anteriormente su funcién era conocida como la habilidad de la “alta escuela”. *®
Les permite practicar estrategias para incrementar el valor de los titulos en busca de
obtener en las mejores condiciones un incremento de rentas financieras. Las
transacciones financieras, que su base son los titulos (acciones y obligaciones),
acaban por ignorar el proceso que esta en el origen de los dividendos e intereses: la
esfera productiva. Se puede sostener que es el comportamiento de las grandes
empresas parte sustancial del proceso de financiarizacion, se trata del desarrollo de
las formas financieras como método para formar y acrecentar las utilidades de las
grandes empresas (Vidal, 2010 y 2009).

Francois Chesnais (2005; 2003 y 2001) utiliza el término financiarizacion, para sintetizar
de forma réapida los procesos arriba sefialados, pero cuya preocupacion central es el de
analizar el “nuevo modo de funcionamiento sistémico del capitalismo mundial”, que puede
ser definido como una etapa particular de la evolucion del imperialismo, entendido éste
como la dominacién integral e internacional por parte del capital financiero.

En fechas recientes, conforme se fortalecen los procesos de financiarizacion, se han
generado diversos debates. Su hipdtesis se ha difundido en distintas versiones y para
algunos este fendmeno parece obedecer a las leyes mas generales del capitalismo, y no
deberia dar lugar a pensar en algin réegimen de acumulacion particular (Astarita, 2008:10).
Sin embargo, su estudio reclama una agenda de investigaciones de mas largo alcance.
Como se menciona arriba, en el centro de las preocupaciones aparece la relacion que
guarda la esfera financiera y la esfera productiva con el proceso de acumulacion, en el
contexto de una crisis del modo de regulacion.

Hoy una parte elevada de los ingresos que nacieron invariablemente en el sector productivo
y en el intercambio de mercancias y de servicios, es captada o canalizada en beneficio de la
esfera financiera, y transferida hacia ella. Lo que no *“quiere decir que no haya vinculos

muy fuertes y, sobre todo, de un gran alcance econdémico y social, entre la esfera de la

*3 Nombre que recibian los Trusts durante la crisis del 1929, los cuales practicaban una estrategia a fin de
incrementar el valor de los titulos puestos a su disposicién. Para John K. Galbraith (1989:72), la pieza mas
notable del mecanismo de especulacion durante la crisis de 1929, fueron los Trusts, cuya virtud consistia “en
que establecian un divorcio casi completo entre el volumen de los valores corporativos en circulacién y los
activos realmente existentes”, se trataba de “nuevas maquinas de progreso financiero”, formado por la
Aristocracia de Inversores Afortunados, “jamas antes o después llegaron tantas personas a ser tan
maravillosa, tan rdpida y tan facilmente ... ricas”.
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produccion y el comercio y la de las finanzas. La esfera financiera se nutre de la riqueza
creada por la inversion y la movilizacion de una fuerza de trabajo con niveles de
calificacion multiples” (Chesnais, 2001:23 — 24).

Nuestra aportacion a la agenda de discusion, es el de establecer una relacion entre las
actividades de la esfera productiva y las finanzas, por medio del estudio del tipo de cambio
en un espacio econémico determinado. Al proceso de financiarizacion lo identificamos en
dos dimensiones. Los cuales utilizaremos para validar la hipotesis de trabajo: el tipo de
cambio, cada vez menos, se le relaciona con los movimientos reales de acumulacion de
capital productivo y de los intercambios comerciales y, cada vez més, aparece vinculado a
las exigencias de estabilidad, confianza y rentabilidad que reclaman los movimientos
internacionales de capital.

En una de sus dimensiones la financiarizacién, se encuentra cuando los espacios
monetarios de las economias subdesarrolladas se abandona la demanda de moneda nacional
en beneficio de alguna otra moneda o cualquier objeto especulativo, traduciéndose en que
las politicas macroecondmicas nacionales se subordinan a los imperativos de las finanzas
internacionales. Tal comportamiento se desarrolla con mayor fuerza a partir del abandono
del régimen basado en paridades fijas pero ajustables por un sistema de libre flotacién. Esta
gestion publica del entorno macrofinanciero favorece la busqueda de rentabilidad financiera
de corto plazo, alentando el comportamiento especulativo sobre el comportamiento de
empresa. En ese contexto toma aliento la segunda dimension de la financiarizacion.

En ella se identifica cuando en las grandes empresas se utiliza un porcentaje creciente de los fondos
de inversién para adquirir activos financieros. Los cuales no se dirigen a la produccidn, sino sélo a

la detencién de riqueza logrando una rentabilidad pero sin garantia de una expansion en conjunto a

largo plazo.
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221 DIMENSIONES DE LA FINANCIARIZACION

En la actualidad la hipétesis de la financiarizacion se ha difundido en distintas versiones y
como se apunto mas arriba, su estudio reclama una agenda de investigaciones de mas largo
alcance. En el centro de las preocupaciones de este trabajo aparece el estudio del
comportamiento del tipo de cambio en un espacio econdémico en la periferia en tiempos de
financiarizacion. Nuestra aportacion a la agenda de investigacion es entonces el de ofrecer
que es en la relacion que guarda el manejo de la politica en el ambito financiero nacional,
gue motiva un entorno macrofinanciero y la manera de cdmo las grandes empresas con
origen en México manejan su tesoreria para la construccion de su beneficio, donde se
encuentra cierta evidencia para afirmar que la determinacion del tipo de cambio en México
pasa a ser un componente estructural del régimen de acumulaciéon con dominacion
financiera. Para ello, ofrecemos el estudio de dos dimensiones de la financiarizacion.

En una dimension la financiarizacion, se desarrolla cuando en los espacios monetarios de
las economias subdesarrolladas se abandona la demanda de moneda nacional en beneficio
de alguna otra moneda o cualquier objeto especulativo, traduciéndose en que las politicas
macroecondémicas nacionales se subordinan a los imperativos de las finanzas
internacionales. Tal comportamiento se desarrolla con mayor fuerza a partir del abandono
del régimen basado en paridades fijas pero ajustables por un sistema de libre flotacion.

Al adoptar un régimen de cambios flotantes,**

se genera un proceso de incertidumbre sobre
los precios y costos debido a la flotacion y la volatilidad de la moneda, “las tasas de cambio
erraticas combinadas con las tasas de interés impide, en una economia abierta, toda
prevision sobre las series de precios y de costos ligados a una inversion dada y en
consecuencia a toda anticipacion de un beneficio futuro” (De Bernis, 1988:60).

Asi, el mercado de cambios presenta comportamientos cadticos, sus movimientos estan
ampliamente desconectados de los movimientos de las variables fundamentales
subyacentes que los gobiernan en el corto plazo, lo que “cuestiona la validez de la teoria de

la paridad del poder de compra, la cual supone que los tipos de cambio estan determinados

* Aunque se supone que dentro de éste régimen son las fuerzas de mercado las que fundamentalmente
determinan los tipos de cambio, son los grados de intervencion los que lo modifican, dando lugar a
modalidades de fijacion de los tipos de cambio conocidas como de “flotacion sucia”. Un ejemplo lo ofrece el
caso de la economia mexicana, donde se mantiene estable el tipo de cambio nominal y apreciado el real.
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por la posicion comercial de un pais. Bajo las condiciones de libre movilidad de capitales
que prevalecen bajo la globalizacion neoliberal, son lo movimientos de capital los que
determinan el nivel de los tipos de cambios, y no el comercio de mercancias” (Guillén,
2007:316 — 317).

Se encuentra que los tipos de cambio se separan de su relacion con los movimientos reales
de acumulacién de capital productivo y de los intercambios comerciales, alejando a las
paridades cambiarias como un instrumento clave de regulacion entre dos sistemas de
precios relativos de los bienes exportables y no exportables de una economia. Es entonces
cuando los comportamientos del tipo de cambio quedan supeditados a los movimientos del
capital que operan en la esfera financiera, en tanto que estos flujos llegan a representar una
cantidad méas importante que los generados de los pagos de bienes y servicios y de las
transferencias. *°

La adopcion de un régimen de flotacién representé un condicion para hacer de los
movimientos de capitales de una moneda a otra, una manera de obtener ganancias, que
combinado con libertad de los movimientos de los flujos de capital generan el mecanismo
para garantizar las exportaciones de la rentabilidad alcanzada en los paises
subdesarrollados, tanto por los préstamos y colocaciones financieras como por las
inversiones directas. Entonces, las paridades cambiarias se presentan como uno de sus
mecanismos en la extraccién y transferencia del excedente de los paises subdesarrollados a
los desarrollados. Para los paises subdesarrollados, la generacion de su excedente es
transferido “a través de su sistema de precios a los paises dominantes” (De Bernis,
1987:21).

Lo sefialado expresa una dimensién de la financiarizacion. Este proceso se presenta como
una tendencia propia de ciertas economias subdesarrolladas y su comportamiento de
politica econdmica, es decir, cuando en los espacios monetarios locales se abandona la
demanda de moneda nacional en beneficio de alguna otra moneda o cualquier objeto
especulativo, la gestion de la moneda se aleja de las necesidades de responder a un

crecimiento endogeno.

* E| mercado cambiario internacional es el més importante en término de volumen de sus transacciones. En
2002 se manejaban recursos diarios por 1°200,000 millones de délares, de los cuales el 59% correspondian a
transacciones interbancarias, 28% a operaciones con inversionistas institucionales y otros intermediarios
financieros, y s6lo 13% a operaciones corrientes vinculadas al comercio exterior de bienes y servicios
(Guillén, 2007:63 — 64).
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Las determinantes a las cuales responde la politica econémica ya no son ni el crecimiento,
ni el desarrollo del mercado interno, ni el empleo, sino determinaciones esencialmente
ligadas a la valorizacién de los activos y pasivos de operadores que se encuentran en el
sistema productivo local, pero cuya logica de comportamiento se encuentra en los mercados

internacionales  «

hoy en dia los Estados no disponen de un poder para administrar la
moneda” (De Bernis, 1978:60), para los paises subdesarrollados significa, en mas de un
sentido, la “renuncia al derecho a tener una politica de desarrollo” (Furtado, 2007:25).

El capitulo tercero esta reservado a la demostracion de esta dimension de la
financiarizacion examinando la gestion publica del comportamiento cambiario en México.
Una alusion de esta dimension lo encontramos cuando los gobiernos manejan Bancos
Centrales Auténomos que estan atentos al control de la inflacion a través de tasa de interés
y el tipo de cambio. El interés de la macroeconomia se reduce a la vigilancia en los niveles
de la tasa de interés y la certidumbre relativa sobre la evolucion del tipo de cambio, lo que
se ha identificado como la “macroeconomia financiera.” En tal sentido, la exigencia de
monedas estables y el combate de la inflacion aparecen como ejes de la politica monetaria
de estos paises en busca de la afluencia de capitales que persiguen un mayor premio, ya sea,
tanto por préstamos y colocaciones financieras como por las inversiones directas a través de
instituciones financieras o por los brazos financieros y tesorerias de las grandes empresas.
El fin del comportamiento del tipo de cambio y la politica cambiaria es el de fortalecer la
liquidez y profundidad del mercado local en moneda domestica para ofrecer garantias en la
transferencia de rentas financieras (Correa, 2008; Lichtensztejn, 2008).

La generacion de un entorno macrofinanciero favorece la busqueda de rentabilidad
financiera de corto plazo. Una referencia son las actuales formas de gestion de las
corporaciones en su manejo de tesoreria para la construccion de su beneficio, donde los
mercados financieros aparecen como relevantes, via de los bancos de inversion,
intermediarios no bancarios, corredurias y fondos de inversion diversos, constituyendo un

cambio en las estructuras de financiamiento de las empresas.

“* Eventualmente el movimiento del tipo de cambio puede representar una fuente de ganancia (pérdida)
cambiaria para los inversionistas extranjeros que depositan sus capitales localmente. Los rendimientos de los
titulos financieros, dejan de depender enteramente de las tasas de interés, por la movilidad del tipo de cambio.
Parte de la rentabilidad de ese capital, depende mas ahora de las variaciones cambiarias, por ello los
operadores financieros tratan de evitar las pérdidas de cambio y generar ganancias cambiarias.
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El resultado es una tendencia al fortalecimiento de la otra dimension de la financiarizacion.
Las corporaciones mantienen en forma liquida una porcion cada vez mayor de sus flujos de
tesoreria, 1o que no necesariamente se vincula con el financiamiento de la actividad
productiva. El resultado es una preferencia de financiamiento en las grandes empresas con
fondos propios, donde se utiliza un porcentaje creciente de sus fondos de inversion en
adquirir activos financieros, los cuales no se dirigen a la produccion, sino s6lo a la
detencion de riqueza logrando una rentabilidad pero sin garantia de una expansion en
conjunto a largo plazo.

Se establece una l6gica donde las estrategias privadas, ante problemas de rentabilidad o
favorecidas por entorno macroeconémico persiguen resultados a corto plazo ligadas a la
exigencia de obtencion de cuantiosas ganancias, mas que su capacidad productiva y la
generacion de ganancias estables a largo plazo. Las finanzas terminan condicionando las
actividades y estrategias de crecimiento empresarial.

Se encuentra que en la actualidad, para las grandes empresas la rentabilidad no tiene como
Unica y muchas veces ni siquiera preferentemente su actividad productiva, sino que en
ocasiones las colocaciones financieras y / o de sus anticipaciones sobre el valor futuro de
las divisas son mas importantes (Chesnais, 1994, 1996 y 2003; Vidal, 2002, 2003 y 2004).
Las tesorerias de las empresas se convierten en centros autonomos de beneficio: compran
bonos, realizan colocaciones en la bolsa y toman papeles de diversas compafiias, compran
futuros y tienen una participacion destacada en los mercados de cambios, de esta manera,
buscan diversificar sus carteras para aprovechar permanentemente las oportunidades mas
rentables. Las corporaciones modifican de manera constante la composicion de sus carteras
de divisas, realizan compras y ventas en el dia a las que destinan muchos mas recursos de
los que serian necesarios para cubrir sus operaciones productivas (Vidal, 1999 y 2002).

Las operaciones por cuenta de las tesorerias de las grandes empresas explican gran parte de
las transacciones de arbitraje de divisas que es la mayoria de lo que se mueve en los
mercados financieros. Las transacciones que se realizan en el mercado de cambios son
cincuenta veces mas importantes que aquellas que se vinculan al comercio internacional de
bienes y de servicios, de esto deriva un aumento de las elasticidades de sustitucion de las
carteras financieras entre diferentes divisas segun las variaciones de los rendimientos
relativos anticipados (Aglietta, 1987;Plihon, 2003b; Vidal, 2003).
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En lo sucesivo la busqueda de altos rendimientos en tiempos breves se constituyen en un
objetivo en si mismo, lo que no necesariamente es compatible con las inversiones a plazos
largos que permitan ampliar la capacidad de produccion y se vinculen al crecimiento
endégeno de la demanda efectiva (Vidal, 2007). El resultado es la separacion %" entre la
“débil probabilidad de una ganancia a mediano plazo y largo plazo y la posibilidad de una
ganancia mucho mas inmediata” (De Bernis, 1988:60).

Lo anterior refleja la l6gica de funcionamiento econdmico basado en la obtencidn de rentas
financieras de la empresa sobre el desarrollo de su actividad o del empleo, donde la
actividad de las empresas queda sometida a una logica de corto plazo, que encuentra
mejores expectativas a través de simples operaciones financieras, mediatizada por las
variaciones de los tipos de interés y de los tipos de cambio, en un contexto de gran
incertidumbre que es antagdnico con el horizonte de medio y largo plazo que requieren las
grandes decisiones sobre inversion e innovacién tecnoldgica (Plihon, 2003; Vidal, 2003).

El objetivo prioritario que se impone a las empresas es la creacion de valor para el
accionista, por medio de la gestion de los inversionistas institucionales, quienes imponen
criterios de gobierno en las sociedades que controlan. Se hace referencia en ese sentido al
corporate governance, es decir al gobierno de empresa (Plihon, 2003:29)

Una referencia de esta dimension de la financiarizacion son las actuales formas de gestion
de las tesorerias de algunos de los grandes grupos de capital privado con origen en México.
En la estrategia de expansion de estos grupos, que tanto, como permiten la participacion de
capital externo en sus empresas, manejaron sus tesorerias para la construccién de su
beneficio combinando el entorno que genera la apertura y liberalizacion financiera con una
situacion macroecondmica local, que expresa a través de la politica monetaria, la necesidad
de garantizar la sustentabilidad en la transferencia de rentas financieras. La preferencia por
la liquidez frente a la inversion productiva de las grandes empresas, pasa necesariamente

por la comprensién del manejo de la politica en el ambito financiero nacional.

* para De Bernis (1989:114), de mantener esta separacion entre la esfera productiva y la esfera financiera es
necesario “que la tasa de crecimiento de la masa de ganancia de la esfera productiva no dejara de ser superior
a la tasa de crecimiento de la esfera financiera para que la situacion se mantenga estable, y esto es imposible,
ya que el merado de valores no es otra cosa que un espejo en el cual se representa una imagen de la
subyacente o fundamental y basica situacion econémica”. Y si el “sistema econémico es causa, el mercado de
valores es efecto, y nunca al revés”(Galbraith, 1989:114). En tal sentido, la esfera productiva no sélo domina
sino dirige a la esfera financiera.
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Para mostrar la forma en que manejan las grandes empresas sus tesorerias en la
construccion de su beneficio y con ello sustentar esta dimension de la financiarizacion, el
capitulo cuatro se analizara a las corporaciones mas representativos de los sectores
econdémicos, tanto a los que son propiedad de inversionistas del pais, de la industria del
cemento a Cemex, de la industria minera, al Grupo México; del sector manufacturero, a los
grupos Alfa y Vitro, de la industria panificadora a Grupo Bimbo y en el sector servicios al
Grupo Carso, como a quienes comparten sus intereses con inversionistas del exterior,

Femsa y Gruma.
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CAPITULO TERCERO

FINAN CIARIZACIQN Y DETERMINANTES DEL TIPO DE CAMBIO Y POLITICA
CAMBIARIA ENMEXICO.

Existe una estrecha relacion entre el fortalecimiento del proceso de financiarizacion y la
gestién de las diferentes monedas. Dicha relacion aparece cuando en los espacios
monetarios locales se abandona la demanda de moneda nacional en beneficio de alguna otra
moneda o cualquier objeto especulativo. En particular para en el caso de Meéxico
encontramos que en la actualidad la gestion de la moneda se aleja de las necesidades de
responder a un crecimiento endégeno. En mas de un sentido, en general para el conjunto de
paises subdesarrollados, se renuncia al derecho a tener una politica de desarrollo.

Como se sefial6 anteriormente, el abandono del régimen de tipos de cambio fijos por
regimenes de tipo de cambio flexibles incrementd los riesgos e incertidumbres de las
actividades comerciales e industriales ya que “las tasas de cambio erraticas combinadas con
las tasas de interés impide, en una economia abierta, toda prevision sobre las series de
precios y de costos ligados a una inversién dada y en consecuencia a toda anticipacion de
un beneficio futuro” (De Bernis, 1988:60). Entonces, “las fluctuaciones en los tipos de
cambio se convirtieron en un factor determinante fundamental de las variaciones
experimentadas por los flujos de tesoreria, las ventas, los beneficios y los activos de las
empresas poseidos en diferentes paises y cotizados en diversas monedas” (Arrighi,
2007:168).

Tratando de protegerse frente a esas variaciones o de aprovecharse de ellas, las grandes
empresas tendieron a incrementar el volumen de liquidez dedicado a los mercados
financieros internacionales. Deseando asegurar el cobro de sus ganancias financieras en los
Ilamados “valores reales”, buscaban la estabilidad de las monedas y el control de la
inflacién para favorecer el mantenimiento de sus capitales liquidos y de los activos
financieros en un espacio econdémico determinado. Su participacion en un sentido, influye
en la determinacion de los precios relativos locales, procurando que la moneda en que esta

denominado su activo no pierda valor siendo fruto de la inflacion o de una depreciacion.
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Se impone la nueva norma de las finanzas internacionales: remuneracion elevada, inflacién
escasa (Etxezarreta, 2000; Mateo, 2007; De Brunhoff, 2001). Lo que aleja a las paridades
cambiarias de los movimientos reales de acumulacién de capital productivo y de los
intercambios comerciales modificando sus determinantes tradicionales.

Para las economias subdesarrolladas lo anterior se traduce en que las politicas
macroecondmicas nacionales se subordinan a los imperativos de las finanzas
internacionales (Plihon, 2003). Monedas estables y el combate de la inflacion aparecen
como ejes de la politica monetaria de éstos paises en busca de la afluencia de capitales, los
cuales persiguen un mayor premio. Ahora, ademas del comportamiento de la tasa de interés
los capitales se desplazan de un mercado a otro en busca de las primas de cambios de
ganancias financieras, buscan diversificar sus carteras para aprovechar permanentemente
las oportunidades mas rentables. De manera que tasas de interés y expectativas de
rentabilidad en titulos denominados en distintas monedas modifica sustancialmente su
rentabilidad. El tipo de cambio estd en funcion de las condiciones de confianza y
rentabilidad de pago a dicho capital.

La flexibilidad en los tipos de cambio de las principales monedas abrié uno de los mas
tradicionales y mas rentables negocios financieros el “carry trade”. Con el arbitraje de
monedas con diferentes rendimientos prevalecié el caracter de activo financiero de las
monedas nacionales por sobre todas sus otras propiedades (Chesnais, 2001; Correa, 2007b;
Guillén, 2007; De Bernis, 1999).

Lo que se tradujo en un atractivo para los inversionistas foraneos, pues significaria no solo
mantener su riqueza financiera y recibir integramente sus intereses, sino que también verse
premiados con ganancias extraordinarias, en su propia moneda, ante un movimiento de
apreciacion del tipo de cambio (Huerta, 2007; Perrotini, 2007; Vidal, 1986).

Como resultado los espacios monetarios locales de las economias subdesarrolladas se
abandona la demanda de moneda nacional en beneficio de alguna otra moneda o cualquier
objeto especulativo, con lo que la gestion de la moneda se aleja de ser un instrumento
activo de crecimiento endogeno. Lo que se traduce en la renuncia al manejo soberano del
espacio monetario de estos paises (Girén, 2007).

En las economias subdesarrolladas, las instituciones monetarias se enfocan sobre el

objetivo Unico del combate a la inflacion, lo que implica mantener estable las paridades. En
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el pasado la politica monetaria, en las economias subdesarrolladas era considerada como un
conjunto de instrumentos, al que junto con otros de la politica econdmica, contribuia a
controlar la inflacion, reducir el desempleo, lograr una mayor tasa de crecimiento de la
renta o produccion real y / o mejorar el saldo de la balanza de pagos. Al tiempo de haber
contribuido a la estabilidad de precios la politica monetaria era considerada también como
un instrumento activo de crecimiento econdmico. La gestion monetaria por parte del Estado
tenia entonces dos objetivos basicos y generales: 1) el control de la inflacion vy, 2) el
estimulo a la produccion (Levy, 2002; Mantey, 1999; Guillén, 2001; Ortiz, 2003, 2007 y
2007b; Moreno — Brid, 1998 y 20002).

A partir de la década de los setenta, en un entorno monetario internacional bajo condiciones
de libre movilidad de capitales, régimen de flotacion cambiaria y desregulacion de los
mercados financieros, se empieza a generar consenso en el marco de la macroeconomia
ortodoxa de que el objetivo central de la politica monetaria debe ser el logro de la
estabilidad de los precios; por lo que la politica monetaria aparece principalmente en las
economias subdesarrolladas como neutral en la generacion de empleo y de crecimiento
econdémico para adaptarse a las condiciones impuestas por “la formula para la mejor
practica” de la politica monetaria.

La estabilidad, un objetivo de politica deseable per se aparece como la meta primaria de
largo plazo de la politica monetaria (Perrotini, 2007c; Garcia, 2007) lo que implica dos
elementos estrechamente relacionados: el control y combate de la inflacion y la estabilidad
del tipo de cambio (Etxezarreta, 2000; Mateo, 2007; Ortiz, 2007b; Perrotini, 2007b;
Guerrero y Urzla, 2007).

Se afirma que estamos en presencia de un nuevo consenso macroecondémico en torno al
régimen de metas de inflacion (inflation targeting), donde existe s6lo un compromiso
institucional: la estabilidad de precios para lograr la meta inflacionaria. Se busca
institucionalizar una buena politica monetaria e imponer disciplina a los bancos centrales
(Rochon y Rossi, 2007).

El enfoque considerado como la “mejor practica” para la banca central consiste en: 1)
independencia del banco central; 2) énfasis en el combate inflacionario (adopcion de metas

inflacionarias) y; el uso de métodos indirectos de politicas monetarias (Bernanke et al,
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1999). La idea es que en cuanto mas independientes son los bancos centrales, mas creible
es su lucha contra la inflacion.

En el caso de Meéxico, los objetivos de la politica monetaria se han reducido
sistematicamente hasta la prioridad en la estabilidad del poder adquisitivo del dinero. Bajo
la égida del FMI a partir del segundo semestre de 1989 se inicia una etapa de la
desregulacion y liberalizacion del mercado financiero mexicano, que incluia una importante
reforma del sistema financiero: liberalizacion de los prestamistas y prestatarios, abolicion
de la restriccion al crédito, y supresion de reservas obligatorias (Aglietta y Moatti,
2002:109 — 115; Mantey, 2004). Asi, el mercado de valores se abrié a la inversion
extranjera de cartera y se apoy0 a la concurrencia de empresas, valores e intermediarios
financieros mexicanos en mercados internacionales, lo que implico el desarrollo de nuevos
instrumentos financieros y la preponderancia otorgada a las operaciones de mercado
abierto.

Lo anterior, aunado con la eliminacion del control de capitales y del papel del tipo de
cambio fijo como instrumento, gener6 cambios radicales en la composicion de los
agregados monetarios y, en consecuencia, en el disefio y ejecucion de la politica monetaria
y cambiaria (Ampudia, 2007; Méantey, 2005 y 2007; Lo6pez, 2007).

Ahora, los instrumentos directos de control de la oferta monetaria (cajones selectivos de
crédito, asi como la supresion de todo tipo de restricciones cuantitativas sobre los recursos
captados mediante instrumentos bancarios) se han cambiado por instrumentos indirectos
orientados al cumplimiento de objetivos monetarios cuantitativos que en relacion con el
proceso de liberalizacion del sistema financiero provee el marco operativo esencial para la
libertad de los mercados monetarios de dinero y cambiario (Mantey, 2007b; Ampudia,
2003).

El papel de la banca central se concentra s6lo en el suministro de oferta monetaria en
funcion de la demanda esperada, lo que implica su conduccion a través de dos instrumentos
fundamentales, dentro de una estrategia de metas de inflacion: el corto monetario (régimen
de saldos acumulados: saldo objetivo corto) y operaciones de mercado abierto. Asi,
Banxico incide permanentemente en el circuito cambiario, vendiendo y comprando divisas
a fin de mantener la paridad, con lo que se desprende que el tipo de cambio pasa a estar
determinado por el comportamiento de la oferta y demanda de divisas.
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Dicho comportamiento esta en funcion de los que controlan la moneda, de tal modo toda
estrategia de politica monetaria se centra en un objetivo basico: la estabilidad del poder
adquisitivo del dinero. Pues desde la crisis de la deuda externa de 1982 al presente, la
estabilidad macroeconémica se constituye en el objetivo fundamental y prioritario a
conseguir de la politica econémica (Mantey, 2004; Giron, 2007; Correa, 2004, Ortiz,
2007b). Asi, las actividades del banco central — entendido como la accién de las autoridades
monetarias — van encaminadas a lograr la estabilidad monetaria y financiera y, por ende, la
estabilidad en el tipo de cambio lo que implica mantener estable la moneda.

Es aqui donde el tipo de cambio cobra una mayor relevancia. Actualmente se reconoce,
tanto en los circulos académicos como en los organismos de decision gubernamental, que el
tipo de cambio es una variables operativa o instrumental de los bancos centrales (Gigliani,
2008) a la vez que regula los precios es promotor del cambio estructural.

Como promotor del cambio estructural el desempefio del tipo de cambio se asocia cada vez
mas con la estabilidad de los mercados financieros como un instrumento que busca su
seguridad a través de garantizar las exigencias y condiciones de confianza y rentabilidad
del capital de colocacion financiero y en particular se ve reflejado en el comportamiento
de la balanza de capitales con la afluencia de capitales privados.

Como lo eshozamos desde el inicio del trabajo nuestra hipotesis sugiere que el movimiento
determinante del tipo de cambio, para el caso de México, se ubica desde el mercado de
capitales, por el imperativo de atraer capitales, asi sea elevando la tasa de interés y
fijando la tasa de cambio para bajar la inflacion, lo que cambia la forma tradicional en la
cual se buscaba en la balanza de mercancias los determinantes del comportamiento
cambiario.

Este capitulo esta destinado a examinar la gestion publica del comportamiento cambiario en
México, estudiando el tipo de cambio y la politica cambiaria a través de la experiencia
obtenida en los diversos regimenes cambiarios, destacando la aparicion de una nueva forma
de articulacion entre el tipo de cambio y la cuenta de capitales de la balanza de pagos
inducida por la desregulacion financiera y la liberalizacion de los mercados de capitales.

En tal sentido, la parte primera esta orientada a mostrar los distintos arreglos cambiarios
con los cuales se ha experimentado en México, desde el tipo de cambio “fijo pero
ajustable” que prevalecio en la época del RBW hasta el actual régimen de libre flotacién
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(considerado como una flotaciébn administrada o sucia) destacando que la actual
combinacion entre la libertad en el flujo de capitales y la flexibilidad cambiaria no siempre
ha estado presente a lo largo de la historia. En la parte dos, el analisis se sitla en el estudio
del tipo de cambio en el marco de la estabilidad monetaria y de precios, abordando los tres
enfoques de politica econémica que se han ensayado en la busqueda de la estabilidad
macroecondmica, mismos que pueden definirse como una trilogia de distintos modelos de
metas de inflacion: 1) el monetarismo del Fondo Monetario Internacional (FMI); 2) la
estrategia de ancla nominal del tipo de cambio fijo, y; 3) la regla de Taylor, en donde la tasa
de interés desempefia el papel de regulador de los precios de las mercancias. Aqui
destacamos que los efectos de la inflacion, en la Ultima estrategia, se asocia cada mas al
mercado de activos financieros y cada vez menos al de bienes y servicios.

La parte tres esta dedicada al estudio del tipo de cambio como un mecanismo dinamico de
ajuste de la competitividad externa de la produccion local, identificandolo como un
instrumento comercial y productivo, aqui se acentla el papel de las devaluaciones en el
contexto de un “tipo de cambio competitivo” y su lectura en un ambiente de desregulacién
financiera. En la parte cuatro se ofrece la exploracion del tipo de cambio en un ambiente de
la libre movilidad de capitales y paridades flexibles, a través del “nuevo consenso
macroeconémico’, entorno a la estabilidad monetaria y de precios; con la cual se busca
justificar el posible reemplazo en la caracterizacién y comportamiento del tipo de cambio y
sugerir una nueva determinacion.

La intencion de estos dos ultimos capitulos es presentar regularidades empiricas del proceso
de financiarizacién equiparando dos de sus dimensiones, para mostrar elementos que

permitan colaborar la hipétesis.
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31 REGIMENES CAMBIARIOS EN MEXICO

En nuestro objetivo se establece que los determinantes del tipo de cambio se han
modificado a partir del abandono del régimen basado en paridades fijas pero ajustables por
un sistema de libre flotacion. Como lo sefialamos en el capitulo anterior, La renuncia del
RBW, dio paso a uno de los debates mas citados en la literatura *® ente la eleccién de un
régimen fijo o uno flexible y que a partir de las recientes y sucesivas crisis financieras,
cambiarias y / o bancarias, recobra una mayor fuerza la discusion sobre los arreglos
cambiarios. Ahora se cuestiona la pertinencia de los regimenes cambiarios tradicionales,
fijos o flexibles en la medida que avanza el proceso de liberalizacion de los movimientos de
capitales.

Tradicionalmente el razonamiento a favor de uno u otro régimen *° solia hacerse en funcién
de la exposicion de la economia a perturbaciones sobre los téerminos de intercambio. Es
conocida la propuesta que desde la perspectiva macroecondmica neoclasica ofrecido M.
Friedman,> que constituye la pieza basica en la defensa moderna de los tipos de cambios
flexibles y en la revision de los errores sobre los que se basé la defensa de los tipos de
cambio fijos. En donde sostiene que el tipo de cambio flotante y la eliminacién de las

medidas de regulacion del capital constituian un avance inexorable hacia un sistema

*® Los elementos centrales de dicha discusion desde la perspectiva de la teoria dominante, han sido
documentados en diferentes libros de texto de economia internacional, entre otros se encuentran: Appleyard y
Field (2003), Juan R. Cuadrado et al. (2001), Paul Krugman y Obstfeld (2001), Andrés Fernandez Diaz, et
al. (1999), Fernando Ossa (1999) y, Juan Tugores (1999). Ademas existen un sin nimero de estudios sobre
este tema, algunos citados en el presente trabajo. Edwards (2002), presenta una revision reciente de la
literatura sobre el tema.

* Dentro de los citados regimenes, ademas existen un espectro de opciones: 1) flotacion libre, 2) flotacién
regulada, 3) paridad de deslizamiento, 4) fijo, con margen o zona objetivo, 5) fijo, pero ajustable, 6) fijo, por
el banco central, 7) fijo, por el consejo monetario y 8) moneda unificada. Tony Latter (1997: 9 — 11) apunta
caracteristicas especificas de cada sistema. Reinhart y Rogoff (2002), apuntan otra tipologia de regimenes
cambiarios, que en lo esencial, esta contemplada dentro de la propuesta arriba citada, ambas, parten de la
clasificacion que ofrece el FMI, 2002.

%0 Friedman, M. (1953) The Case for Flexible Exchange Rates, en Essays in Positive Economics, University
of Chicago Press, Chicago, pp. 157 — 2003.
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monetario internacional mas eficiente. ®* Sin embargo, “hacia mediados de los afios
ochenta, pese a que la mayoria de los paises habian adoptado un sistema de tipo de cambio
flexible, que se habia generado una explosiva expansion de los flujos de capital
internacionales, las tasas volatiles de cambio no estaban convergiendo” (Félix, 1996:169).
La expectativa es que amplias variaciones cambiarias permanezcan. “A pesar de la
diversidad de regimenes cambiarios, es la flotacion de las tres principales monedas de los
paises capitalistas mas poderosos, una en relacion con otras, doélar, marco y yen, lo que
permite caracterizar el régimen actual como de cambios flotantes” (De Brunhoff, 2001:61),
de acuerdo a las ponderaciones por el volumen de comercio internacional, el sistema
actual puede muy bien ser clasificado como de flotacion (Larrain, 2004).

Desde la literatura dominante se abordan seis problemas centrales en el debate sobre tipos
de cambio fijos versus flexibles, destacando su papel en: 1) la estabilidad de precios; 2) el
comercio e inversién, 3) la eficiencia en la asignacion de recursos; 4) la efectividad de la
politica macroecondmica; 5) la especulacion desestabilizadora y; 6) los choques externos
(Appleyard y Field ,2003: 645 — 657).

Una parte de la teoria econdmica aborda el debate bajo la llamada “ley del medio excluido”
mientras que otra lo plantea a través del “dilema cambiario”. EI primero es una aportacion
de S. Fischer, mientras que el segundo ha motivado la produccion de los llamados modelos
de primera, segunda y tercera generacion, los cuales son intentos para concertar acciones
que eviten la recurrencia y los efectos de las crisis financieras (Ros, 2001).

Ambas coinciden en que no parece haber un régimen cambiario intermedio apropiado para
los mercados emergentes. La sugerencia es que “la mayoria de paises deberian abandonar
los regimenes intermedios en beneficio de los sistemas mas extremos del espectro
cambiario, como mecanismos para facilitar la gestion de la politica monetaria y cambiaria
en un contexto de creciente integracion en los mercados internacionales” (Ripoll, 2006:54).

El debate actual dentro de la literatura convencional se centra en la discusion entre

5! para Milton Friedman (1953), un orden monetario que combinara los tipos de cambio flotantes con una
movilidad libre del capital ofreceria las siguientes ventajas sobre el régimen de Bretton Woods: 1) las tasas
flotantes absorberian los choques al aislar cada economia de los choques monetarios externos y darles mayor
autonomia en sus disposiciones macroecondmicas; 2) el precio internacional de la moneda y el nivel del
precio se moverian inversamente, minimizando la volatilidad del cambio real y de las tasas de interés reales;
3) el veloz ajuste de la tasa de cambio en el mercado impediria que se formaran demandas enormes de divisas
y; 4) los flujos de capital a largo plazo lograrian la convergencia mundial de las tasas reales de interés,
optimizando la asignacion internacional de capital fisico.
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regimenes extremos: mas flexibles o mas fijos.

Para Fischer (2001) la tendencia muestra que la proporcion de paises que se vinculan a
regimenes fijos e intermedios ha disminuido paulatinamente, mientras los que adoptan un
sistema mas flexible han aumentado. En los paises en desarrollo, esta tendencia es ain mas
marcada. Los regimenes intermedios han disminuido desde 68.4% del total en 1990 a 35%
en 2003, mientras que los sistemas cambiarios flexibles han aumentado de 13.2% en 1990 a
45% en 2003. El incremento de los sistemas fijos ha sido mucho mas discreto, pasando de
18.4% en 1990 a 20% en 2003 (FMI, 2004). Mientras que en América Latina en 1996, el
35% de los paises mantenia un régimen cambiario flexible, para 2000, sumaban el 47.8%,
hasta llegar a 2005, representando el 60% (CEPAL, 2003:47; CEPAL, 2005:68).

A pesar de lo anterior, se han elaborado argumentos y propuestas desde otra perspectiva.
Para Aglietta y Moatti “la superioridad de los regimenes extremos desaparece en el plano
monetario”, siguiendo la experiencia reciente internacional encuentran que “los tipos de
cambio fijos son factores de inestabilidad que permiten la especulacion. Ni siquiera los
currency boards estan protegidos contra ataques contagiosos”. “En cuanto a los tipos de
cambio flexibles puros solo son viables para economias dotadas de mercados financieros
profundos y diversificados, en los que la liquidez no depende sélo de los bancos, sino
también de una gran variedad de agentes no bancarios. Estas condiciones sélo existen en un
pequefio nimero de paises OCDE” (Aglietta y Moatti, 2002:197 — 199).

La conclusion que ofrecen Aglietta y Moatti (2002:199), es que “los regimenes intermedios
(compromiso entre estabilidad y flexibilidad) son los Unicos viables en la mayoria de los
casos (...) la gestion de los tipos de cambios es diferente segun el grado de desarrollo de los
mercados financieros”.

Mientras que para Correa (2003 y 2007), el fortalecimiento de la moneda nacional es
posible en tanto que, a través de mecanismos de cooperacion monetaria y financiera, se

regulen los movimientos de capital y las condiciones de refinanciamiento de pasivos. La

52 Siguiendo la clasificacién del FMI, en la actualidad se consideran tres grandes categorias de regimenes
cambiarios: a) sistemas fijos mas estrictos o hard pegs,b) regimenes intermedios o soft pegs v, ¢) sistemas
maés flexibles o other managed float. Los acuerdos fijos mas estrictos incluyen a los paises con currency
boards y dolarizacion. La categoria de regimenes intermedios agrupa a paises que operan con una gran
variedad de acuerdos cambiarios, que incluyen las modalidades de tipo de cambio tradicionales (sistemas de
tipo de cambio fijo pero ajustables vinculados a una sola divisa 0 a un cesta de divisas), bandas de flotacion y
los sistemas de flotacién bruta. Finalmente, los sistemas mas flexibles, llamados de libre flotacién o de
flotacion pura, asi como los de flotacién intervenida (Ripoll, 2006:46).
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autora insiste, para el caso de México, en establecer una agenda de discusion para la
cooperacion monetaria y financiera en el TLCAN, uno de los temas seria el de paridades
regionales, un acuerdo entre las autoridades monetarias de los tres paises para establecer
tipos de cambio ajustables entre las tres monedas (en funcion de los niveles esperados de
inflacién, crecimiento de la productividad y posicion comercial), anunciando previamente
los tipos de cambio objetivos y el compromiso comdn de intervencidn para mantenerlos;
esto es, adoptar tipos de cambios fijos, pero ajustables de manera previsible.

Dentro de la evidencia empirica, para el caso de Mexico, se encuentra que la actual
combinacion entre la libertad en el flujo de capitales y la flexibilidad cambiaria no siempre
ha estado presente a lo largo de su historia.

Asi, se puede observar que durante 1948 — 1949, el arreglo cambiario fue flotante, en tanto,
de 1957 — 1976, oper6 un régimen de tipos de cambio fijo y la convertibilidad del délar
en el marco del RBW. Bajo este patron se le asignd a la moneda estadounidense una
relacion fija de cambio entre la divisa y el oro consistente en 35 dolares la onza troy de oro
(31.1 gramos). El resto de las monedas establecieron una relacion dada con el dolar, por
ejemplo, durante el periodo 1956 — 1976, el tipo de cambio del peso mexicano respecto al
ddlar estadounidense permanecio fijo en un nivel de 12.50 pesos por dolar.

El tipo de cambio fijo, durante los afios sesenta, fue acompafado de la estabilidad de
precios y estos a su vez por una alta liquidez de los instrumentos de ahorro, que permitio
que el publico prefiriera instrumentos de captacion de recursos de renta fija sobre los de
renta variable > lo que alentd la generacién de altas tasas de crecimiento, convirtiendo a los
afios sesenta en el decenio al que quiza debemos aspirar “en lo que concierne a desempefio
macroeconomico y avance social. En esos afios la economia crecié 7.1% anualmente en
promedio, la inflacion fue muy baja, s6lo 2.8% en promedio anual y el empleo mantuvo un
crecimiento importante” (Cardenas, 1996:56 — 66).

A partir de la década de los setenta, cuando irrumpio la crisis del modelo de sustitucion de
importaciones, la politica cambiaria del gobierno mexicano ha experimentado diversos
cambios. Después del abandono del RBW, se adopto un régimen flotante, hasta la crisis de

la deuda externa, para después practicar una gran variedad de estos arreglos. Por ejemplo,

> Lo anterior foment6 que el ahorro se destinara en el pais en lugar de hacerlo en el extranjero, “por tanto el
papel del sector financiero en el desarrollo econdmico del pais en la década de los afios sesenta adquirié una
gran importancia, que se tradujo en altas tasas de crecimiento” (Cardenas, 1996:65 — 66).
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el Cuadro 1 contiene la evolucion de los regimenes cambiarios en México durante el
periodo de 1948 a la actualidad. Se observa que la politica cambiaria ha transitado durante
los Gltimos treinta afios por diferentes esquemas cambiarios, que van del tipo de cambio
fijo, el tipo de cambio flotante, régimen cambiario de deslizamiento controlado, tipo de
cambio dual y deslizamiento controlado, tipo de cambio fijo con bandas de flotacién y tipo
de cambio flexible. Con bandas cambiarias, el tipo de cambio se us6 como ancla de la
inflacion, 1988 — 1994 y tipo de cambio flexible combinado con una politica monetaria

restrictiva para atraer flujos de capital exterior, 1995 — 2008

Cuadro 1

Regimenes cambiarios en México

Periodos Régimen cambiario
1948 — 1949 Tipo de cambio flotante
1949 - 1976 Tipo de cambio fijo
1976 — 1982 Tipo de cambio flotante

Septiembre de 1982 — 1983  Se establece un régimen de tipo de cambio dual y de deslizamiento
controlado (control de cambios). Establecimiento de dos paridades:
un tipo de cambio controlado, con un precio mas bajo, para
operaciones al mayoreo (aplicado a operaciones de exportaciones,
importaciones y de servicio de deuda); y un tipo libre, con un
precio mas alto para el resto de las operaciones (servicios
turisticos, viajes e importaciones).

1983 — 1987 Minideslizamientos del tipo de cambio con propdsitos
subvaluatorios.

1987 — 1994 Deslizamiento predeterminado decidido en los pactos. Uso del tipo
de cambio como ancla de la inflacion. Eliminacion de la doble
paridad.

1995 - 2008 Tipo de cambio flexible (flotacion intervenida) combinado con

politica monetaria restrictiva, con el objeto de atraer flujos de
capital del exterior. La Comisién de Cambios ha implementado tres
mecanismos de intervencion de compra de délares a instituciones
de crédito mediante el mecanismo de opciones, venta de dolares a
través del mecanismo de subasta y; mecanismo de subasta diaria de
dolares.
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A raiz de la crisis de 1994 — 1995, México se convirti6 en el primer pais de América Latina
y en la Gnica economia emergente en adoptar un régimen de flotacion cambiaria,> que en
su momento se consider6 como transitorio, el cual fue acompafiado de la instrumentacion
de una politica monetaria cuantitativa que otorga mayor flexibilidad a las tasas de interés.
Se considera que antes de la crisis de diciembre de 1994, la politica monetaria estaba
subordinada el régimen de tipo de cambio como ancla nominal (tipo de cambio
predeterminado) lo cual entre otras cosas, habia servido como guia para la formulacion de
las expectativas de los agentes econdmicos.

Después de la crisis financiera, se abandona el objetivo de agregados monetarios a favor de
un objetivo de inflacion explicito, lo anterior como parte de una estrategia de meta de
inflacion en donde la tasa de interés desempefia el papel de regulador de los precios de las
mercancias. Aunque dicho esquema se adoptd oficialmente hasta 2001, varios de sus
elementos ya estaban presentes antes de esa fecha. Esta nueva politica monetaria se basa en
la regla de Taylor, que desde el punto de vista empirico en el caso de México, parece
requerir el concurso del rezago del tipo de cambio para conseguir el objetivo de estabilidad
de precios, lo que provoca que el alza del precio del dinero atraiga dolares del resto del
mundo al pais, contribuyendo a la generacién de un exceso de oferta en el mercado de
divisas y a la acumulacion de reservas internacionales y, consecuentemente, a una
apreciacion del peso frente al délar (Guerrero y Urzla, 2007; Perrotini, 2007 y 2007b)

Lo que ha generado que se pegue el tipo de cambio, que acompafiado del aumento de la
tasa de interés implica la afluencia de capitales, produciendo que de jure se adopte un
régimen cambiario de libre flotacion de facto se continua interviniendo en ese mercado,
pareciéndose mas a un tipo de cambio fijo.

A partir de lo anterior, se sostiene que para México un régimen flexible aparece bajo su
modalidad de administrado (flotacion sucia) donde las intervenciones mantienen estable al

tipo de cambio nominal (cuasi fijo) y apreciado (sobrevaluado) al real, en una situacién de

% Que fue acompafiado por los primeros productos derivados de monedas de paises emergentes operados por
el mercado Chicago Mercantile Exchange (CME). En el CME se empezaron a operar derivados del peso
mexicano en abril de 1995, s6lo cuatro meses después de la crisis de 1994, mientras el Mexder inicid
operaciones en diciembre de 1998 y desde entonces introdujo los contratos de futuros del tipo de cambio peso
— doélar, ambos mercados son considerados como una condicion importante para la implementacion exitosa
del régimen cambiario de libre flotacion. Anteriormente este régimen estaba confinado a economias mas
desarrolladas y particularmente al G — 3, siendo economias con gran credibilidad en su politica monetaria
(Martinez, 2005:14 — 21).
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libre movilidad de capitales. Dicho lo anterior, se pueden identificar en general que el
manejo de la politica cambiaria en diversos paises Latinoamericanos y del resto del mundo
habia presentado dos tendencias fundamentales hasta ahora. La primera, considera al tipo
de cambio como ancla nominal de la inflacion, y la segunda como un mecanismo dinamico
de ajuste de la competitividad externa de la produccion nacional.

Para el caso de México, en la segunda mitad de la década de los setenta y hasta 1987, se
usoé para elevar la competitividad de las exportaciones, por lo que el tipo de cambio real se
mantuvo subvaluado. Desde 1987 hasta la actualidad se ha utilizado como ancla para
disminuir la inflacion, provocando notables cambios en su naturaleza, al menos en el corto
plazo debido principalmente a los flujos de capital.

Ahora como ya se hizo notar, se podria establecer una tercer tendencia, al percibirse que el
comportamiento cambiario puede representar una fuente de ganancia (pérdida) cambiaria
para los inversionistas extranjeros que depositan localmente sus recursos. En este sentido,
el régimen de tipo de cambio flexible, la apertura de la cuenta de capital y el esquema de
metas de inflacion se han complementado de manera adecuada para la obtencion de
ganancias financieras. Por lo que, como sostenemos en nuestra hipotesis, el tipo de
cambio, cada vez menos, se le relaciona con los movimientos reales de acumulacion de
capital productivo y de los intercambios comerciales y, cada vez més, aparece vinculado a
las exigencias y condiciones de confianza y rentabilidad de la esfera financiera.

En lo que sigue se analiza el estudio del tipo de cambio en el marco de la estabilidad
monetaria y de precios, abordando los tres enfoques de politica econdmica que se han
ensayado en la busqueda de la estabilidad macroeconémica, mismos que pueden definirse
como una trilogia de distintos modelos de metas de inflacion: 1) el monetarismo del Fondo
Monetario Internacional (FMI); 2) la estrategia de ancla nominal del tipo de cambio fijo, y;

3) laregla de Taylor.

81



32 EL TIPO DE CAMBIO EN EL MARCO DE LA ESTABILIDAD
MONETARIA'Y DE PRECIOS

Histéricamente se ha asociado la vigencia de un tipo de cambio fijo con periodos donde los
gobiernos emplearon un ancla nominal para controlar la inflacion, por lo que se ha
establecido que los periodos de baja inflacion han estado asociados al anclaje del tipo de
cambio nominal, ejemplo de ello han sido la etapa del desarrollo estabilizador (1955 —
1971), en el que el tipo de cambio era fijo, y la etapa de los pactos econémicos (1988 —
1994), en que la depreciacion fue pequefia, gradual y concertada (Mantey, 2005:83). Bajo
la actual estrategia de estabilidad, a través de un modelo de inflacion objetivo descrita
como regla de Taylor, vuelve aparecer el tipo de cambio como ancla complementaria, pero
esta vez, bajo un régimen de tipo de cambio flexible.

En su busqueda de la estabilidad macroecondmica (estabilidad monetaria y de precios) el
gobierno mexicano ha ensayado tres enfoques de politica econdémica, desde la crisis de
deuda externa de 1982, que pueden definirse como una trilogia de distintos modelos de
metas de inflacién que han sido probados en orden secuencial: 1) el monetarismo del Fondo
Monetario Internacional (FMI) que postula que (a) la inflacidn esta determinada por la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria, por lo que el banco central debe tener como meta una
tasa de crecimiento constante de la cantidad de dinero o de la base monetaria y (b) los
instrumentos de la politica son el déficit fiscal y el tipo de cambio; 2) la estrategia de ancla
nominal del tipo de cambio fijo, en la cual la paridad cambiaria es el instrumento de la
estabilidad interna y; 3) la regla de Taylor, en donde la tasa de interés desempefia el papel
de regulador de los precios de las mercancias (Perrotini, 2007, 2007b y 2007c¢).
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321 ELMONETARISMO DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

El primer enfoque constituye el modelo monetario canonico del FMI, llamado Marco de
Programacion Monetaria Basica, el cual se aplica en el mundo no industrializado desde los
afios setenta (FMI, 1987). Durante 1983 — 1987, la estrategia de estabilizacion de la
macroeconomia mexicana se bas0 en esta ortodoxia utilizando dos instrumentos de
estabilizacion macroecondmica, el déficit fiscal y el tipo de cambio, para alcanzar dos
metas, la estabilidad de precios y el equilibrio de la balanza de pagos. EI FMI (1987)
postula que el tipo de cambio es mas efectivo para obtener la meta de equilibrio de la
balanza de pagos, mientras que el instrumento del déficit fiscal lo es para alcanzar la meta
de inflacion deseada. En suma, siguiendo al FMI, la combinacion de la devaluacién del tipo
de cambio y el ajuste del desequilibrio fiscal permiten alcanzar la estabilidad
macroecondmica.

Como puede observarse, la ortodoxia del FMI, no contempla ningin papel activo de la tasa
de interés como reguladora de los precios, el control de la inflacion depende de la
administracion exdgena de los agregados monetarios y del equilibrio de las finanzas
publicas.

Sin  embargo, “la ostensible contradiccién entre los prondésticos y los resultados del
modelo de meta de inflacion del FMI obligé al gobierno a cambiar de estrategia anti —
inflacionaria” (Perrotini, 2007). Los resultados fueron contrarios a los pronosticados: la
inflacién aumentd de 59% en 1982 a 160% a fines de 1987 pese a las politicas de
restriccion monetaria y fiscal; el crecimiento economico fue 0.2% en promedio anual
durante 1983 — 1988; el tipo de cambio pasé de 57.2 a 2,281 pesos por dolar. En
consecuencia, la extraordinaria volatilidad financiera foment6 una caida en la inversion fija
total, pablica y privada como porcentaje del PIB, lo que explica el estancamiento
productivo del periodo (Perrotini, 2007 y 2007b). Asi, a partir de fines de 1987 se introdujo
un nuevo modelo basado en el ancla nominal del tipo de cambio.

La nueva estrategia implementd un plan mixto y heterodoxo preservando el régimen de tipo
de cambio fijo como ancla nominal en un ambiente de politica fiscal restrictiva consistente

con la disminucién esperada de la tasa de inflacion.
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322 LA ESTRATEGIA DE ANCLA NOMINAL DETIPO DE CAMBIO HJO

Dentro del periodo de 1987 — 1994, la estrategia de estabilizacion de la macroeconomia
mexicana se establecid en la politica de tipo de cambio como ancla nominal. La principal
medida adoptada con el fin de abatir la inflacion en este periodo, fueron los llamados
“pactos”. Al comenzar 1988 se instrumentd el Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE),
firmado en diciembre del afio anterior, cuando el pais experimentaba los niveles de
inflacion mas altos de su historia.

La estrategia pretendia estrechar los vinculos entre los precios internos y externos; decian
que se lograria mediante una politica econdémica de corte heterodoxo, donde se trataba de
convertir al tipo de cambio es ancla fundamental del proceso de estabilizacion, tratando de
romper la “inflacion inercial” (Aspe, 1993).

Las medidas antiinflacionarias establecidas en las diferentes versiones de los “pactos”, se
convirtieron en la base de lo que seria un programa integral de politica econémica
expresado en el Plan Nacional de Desarrollo, 1988 — 1994. En términos generales los ejes
centrales de esta estrategia fueron a) disciplina en las finanzas publicas; b) desregulacion
econdmica y apertura comercial y; c) retiro de subsidios y aceleramiento del proceso de
privatizacion.

Se logro el control de los precios, ademas se reconocia que el manejo del tipo de cambio
como un elemento para impulsar la competitividad y la eficiencia de la economia (lbarra,
2008). Sin embargo, esta estrategia se basa en la premisa de que la ley del precio Unico
establece un limite maximo a la inflacién, lo que implica la apreciacion del tipo de cambio
real, en consecuencia “el éxito intertemporal de esta estrategia supone que el Banco Central
acumula y dispone de un monto de reservas internacionales suficientes para confrontar los
ataques especulativos contra la moneda y asi mantener constante la paridad cambiaria (o la
banda o intervalo de flotacion) seleccionada” (Perrotini, 2007:10).

En resumen se logré disminuir la inflacion, pero generando una espiral enddgena de
desequilibrios macroecondémicos creciente que culmina usualmente en fragilidad financiera,
crisis monetaria y de balanza de pagos, tal cual aconteciéo en 1994. Por tal motivo, el
gobierno mexicano abandono tal estrategia en 1995 y a partir de 1996 se introdujo una

nueva estrategia de estabilidad de precios, llamada regla de Taylor.
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323 LA REGLADETAYLOR

Para John B. Taylor (2006:247) “una de las lecciones més importantes sobre el manejo de
la politica monetaria en afios recientes aprendida por todo el mundo” es que los bancos
centrales continden enfocandose en la estabilidad de precios.

La idea es que cuanto mas independientes son los bancos centrales, mas creible es su lucha
contra la inflacién y, por tanto, pueden reducir la inflacion con un costo social méas bajo. Se
trata de ofrecer mayor credibilidad y transparencia en la conduccion de la politica
monetaria, a fin de favorecer las expectativas de los agentes econdmicos del sector privado.
La estrategia adoptada para ello, por cada vez mas bancos centrales, es por medio de
esquemas de objetivo de inflacion (inflation targeting) descrita esta vez como regla de
Taylor (Leon, 2007:32 — 33).

Las reglas de politica monetaria, requieren de la presencia de un factor sistematico en el
comportamiento del banco central, de tal forma que sea posible formularse en términos de
una ecuacion o algoritmo. Ello implica identificar las formas de reaccién de la politica
monetaria y reconoce el peso especifico que el banco central asigna a sus diversos
objetivos. Para esta propuesta la mejor manera de operar un modelo de objetivo de
inflacién es utilizando exclusivamente instrumentos monetarios internos. La especificacion
que utiliza la regla de Taylor (1993) consiste en considerar a la tasa de interés nominal
como una funcion de la inflacion. La regla de Taylor consiste en la seleccion de una meta
de inflacién y de un instrumento para obtener ese objetivo, el cual es la tasa de interés.
Durante 1996, el gobierno mexicano introdujo un nuevo marco de politica monetaria en
donde la meta de inflacion depende de ajustes a la tasa de interés. La nueva politica
monetaria supone una funcion de reaccion del banco central donde la tasa de interés sube
cuando la inflacion aumenta y tiene como principal objetivo mantener una macroeconomia
de inflacion baja. Después de la crisis financiera de 1994 — 1995, se introdujeron dos
premisas fundamentales para la operacion de este modelo: la independencia institucional
del Banco de México y el un régimen de tipo de cambio flexible.

A través de la primera premisa se exige contar con una institucion dentro del Estado
comprometida con la estabilidad de precios. Legalmente, de acuerdo con el articulo 28

constitucional y el articulo 2° de la Ley del Banco de México, éste no es responsable sobre
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los efectos de la politica monetaria en la dindmica econdmica, tampoco es responsable, ni
tiene entre sus objetivos la generacion de empleos. En tanto en la segunda premisa, Banxico
no esta obligado a sostener un tipo de cambio dado, las fluctuaciones en la demanda y
oferta de dolares se absorben a través de cambios en el precio de la moneda extranjera
respecto a la moneda local. Sin embargo, en la préctica las autoridades monetarias
intervienen en el mercado cambiario (Le6n, 2007).

Después de garantizar estas condiciones sine qua non del enfoque de inflacion objetivo, en
enero de 1999, Banco de México, en su caracter de institucion autbnoma anuncié por vez
primera una meta explicita de inflacion de largo plazo, en el sentido de alcanzar hacia
finales del afio 2003 una inflacion similar a la de EUA y Canada. Posteriormente en el afio
2001, establece la meta de inflacion de 3% y en 2002 sefiala que esa meta se va a mantener
en afios subsecuentes. Ademas, instaura un intervalo de variabilidad de mas/menos un
punto porcentual alrededor del objetivo de 3% ° (Banxico, 2000; 2001 y 2002).

La politica de estabilidad de precios basada en la regla monetaria de Taylor ha tenido éxito
en lo concerniente a la disminucién de la brecha de inflacion, es decir, “la convergencia
entre la inflacion observada y la inflacion objetivo, documenta el éxito de la politica
monetaria del Banco de México, la inflacién disminuyo de 52% en 1995 a 4.05% en 2006”
(Perrotini, 2007¢:76).

Asi, “las respuestas del Banco de México a los choques inflacionarios han sido consistentes
con los principios de objetivos de inflacion” (Ramos y Torres, 2005:2), lo que permitié que
la inflacion se redujera a niveles histéricos minimos de entre 3 'y 4% anual, sin embargo ha
sido acompafiada con efectos adversos en la macroeconomia real; la actividad econémica,
medida a través del comportamiento del PIB y empleo, ha registrado los niveles histéricos
mas bajos, ademas la estrategia antiinflacionaria ha generado conflictos por los supuestos
del modelo para el caso de una economia subdesarrollada.

Se sefiala que los resultados econémicos en los ultimos quince afios son insuficientes,

volatiles y contradictorios en términos del crecimiento econémico ya que se combinan fases

% Es decir, se adopt6 explicitamente el modelo de la regla de Taylor como marco general de su politica
monetaria al declarar su meta de inflacion de 3 + 1%, sin embargo, como sefiald antes, desde hacia un lustro
la economia mexicana ya venia operando con este esquema en lo esencial.
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de elevado dinamismo y relativa estabilidad con otros de estancamiento o depresion
contrario sensu de lo que se infiere del canon de la regla de Taylor.

Siguiendo al modelo “se espera que los movimientos de la tasa de interés gobiernen los
movimientos de corto plazo del tipo de cambio spot del peso mexicano y que éste a su vez
influya en los precios relativos, de tal suerte que se equilibre la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Si esto fuese asi, entonces el resultado global seria la estabilidad
macroeconomica, el uso pleno de los recursos productivos y una tasa de crecimiento
economico 6ptima” (Perrotini, 2007¢:77).

Sin embargo, si se observa la evolucién del tipo de cambio real, acompafiado del
movimiento positivo de las reservas internacionales, la evidencia empirica para el caso de
México, no confirma las predicciones del nuevo modelo.

Se considera que “la acelerada acumulacion de reservas por parte del Banco de México es
un indicador de la flotacion “sucia” del peso y del fendmeno denominado “miedo a

flotar” °°

que acompafado por una tendencia declinante del tipo de cambio real, muestra
que “el éxito de la estabilidad de precios no se debe Unicamente a las virtudes del nuevo
paradigma y su modelo de inflacion objetivo” (Perrotini, 2007: 16 — 20 y 2007c:77). El
éxito de la estabilidad monetaria ha sido acompafiada por las siguientes variables durante el
periodo de 1995 a la actualidad: 1) la tasa de inflacion; 2) la tasa de interés lider de la
economia (Cetes a 28 dias); 3) el tipo de cambio nominal; 4) las reservas internacionales; 5)
el déficit gubernamental como porcentaje del PIB; 6) el manejo de la deuda publicay; 7) la
evolucion de la tasa riesgo pais (Ledn, 2007:56). En este apartado es de nuestro interés
solo destacar el punto tres y en ciertas ocasiones su relacion con los restantes.

A partir de este modelo, “la politica antiinflacionaria del banco central ha variado, aunque
mas en la forma que en el fondo. El anclaje del tipo de cambio nominal es menos evidente,
pero se mantiene; y con él, los riesgos de una reversion violenta de capitales que conduciria
a una nueva crisis cambiaria y financiera” (Méantey, 2005:85).

Desde el punto de vista empirico en el caso de México (y del comportamiento de otras
monedas como el euro 6 el yuan) la regla de Taylor parece requerir el concurso del rezago

del tipo de cambio (apreciacion) para conseguir el objetivo de estabilidad de precios, “en

% E| “temor a la flotacién” se ha definido como la sobre reaccion de los agentes a la hora de establecer los
nuevos precios en los contratos, se analiza el traspaso (pass — through) a través de los efectos del incremento
del tipo de cambio en el INPC, dejando de lado al INPP (Ampudia, 2007b:62).
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consecuencia el Banco de México utiliza el rezago del tipo de cambio real como ancla
complementaria de la economia” (Perrotini, 2007c:79). ElI Banco de Mexico esta
empleando a la apreciacion del tipo de cambio para alcanzar su meta de inflacion.

Desde que se adoptd la regla monetaria de Taylor como marco para alcanzar la meta de
inflacién, “el tipo de cambio real del peso mexicano con respecto al dolar norteamericano
se ha venido rezagando. La evolucion del tipo de cambio real muestra una tendencia
declinante (...) esto significa que durante la vigencia de la regla de Taylor en México el
tipo de cambio del peso frente al dolar estadounidense se ha apreciado continuamente en
términos reales” (Perrotini, 2007b: 14 — 15). Situacion que es sefialada como “una de las
causas fundamentales de la crisis de 1994 — 1995” (Perrotini, 2007:23).

La aplicacion del régimen de metas de inflacion en México, “donde la inflacion tiene raices
estructurales vinculadas a la dependencia tecnoldgica del exterior, y el tipo de cambio es el
elemento mas influyente en el comportamiento del nivel de precios, puede generar serios
problemas en la conduccién de la politica monetaria” >’ (Méntey, 2007b:50).

Siguiendo la experiencia mostrada, la politica monetaria basada en el anclaje de las
expectativas de la inflacion, no es sostenible en estas economias, debido a cuatro aspectos
que se relacionan entre si: 1) la naturaleza estructural de la inflacion que presenta
(Perrotini, 2007 y 2007b; Mantey, 2007); 2) a los problemas estructurales que determinan
el desequilibrio en la balanza comercial (Villareal, 1974; Alatone, 1986); 3) al traspaso
magnificado del tipo de cambio a los precios internos, dados el alto contenido de insumos
importados de las exportaciones (Mantey, 2005; Ledn, 2004) y; 4) al coeficiente de
traspaso (pass — through) del tipo de cambio a la tasa de inflacién *® (Ampudia, 2007).

En resumen, estas estrategias aparecen como inviables en el largo plazo, generando
estancamiento econdémico con estabilidad monetaria, un estancamiento estabilizador
(Suarez, 2008; Lopez, 2007). La consecuencia macroecondémica de esto ha sido el descenso
de la inversion productiva, el estancamiento y la incapacidad de la economia para generar

empleos formales. De este modo, el desempefio general para el periodo 1994 — 2004 puede

57 Se ha sostenido que la inflacion en este tipo de economias no es un fenémeno exclusivamente monetario, es
el resultado de desajustes entre la oferta y la demanda agregada, cambios en variables como salarios y costos
de produccion, o variables externas como los precios de bienes importados y movimientos de tipo de cambio.
%8 El traspaso tiene dos componentes, el directo derivado del incremento en el precio de las importaciones de
insumos para la produccion, y el indirecto, resultado de la modificacion en las expectativas de los agentes, es
decir, de su “sentir”: confianza, conocimiento, credibilidad en la efectividad de la politica monetaria
(Ampudia, 2007Db).
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considerarse como pobre, con un crecimiento promedio de 2.6%, muy por debajo de
anteriores tasas promedio historicas (Galindo y Ros, 2006:84). La estabilidad de precios ha
implicado un costo real en términos de sacrificio permanente de producto y del empleo, lo
gue arroja un empeoramiento en el nivel de vida de la poblacion. Segln un estudio reciente
sobre la pobreza en el afio 2000, méas de 53% de la poblacion nacional se encuentra en esa
condicidn, lo que en el campo alcanza el orden de 70% (Sedesol, 2002). Lo cual contrasta
con los logros obtenidos en el “combate contra la inflacion”.

Esta evidencia permite inferir que los beneficios en términos de estabilidad monetaria y de
precios emanados de un régimen cambiario de libre flotacion, acompafiado de un modelo
de inflacién objetivo, deben de explorarse en otro lado. La reduccion de la inflacién no ha
sido acompafada de un aumento del gasto publico, ni de una drastica baja de la tasa de
interés, ni tampoco de una mayor disponibilidad crediticia a favor de las empresas.

El papel activo del tipo de cambio en la nueva estrategia de México pone de manifiesto
problemas estructurales: desde la década de los sesenta el crecimiento de la economia
mexicana tendra como condicién necesaria un déficit comercial, el desequilibrio externo se
presenta como una de las restricciones mas severas a su crecimiento (Villareal, 1974). Se
destaca, entonces, que “una economia en crecimiento tiene una tendencia a producir un
déficit cronico en la cuenta corriente de la balanza de pagos”. *°

Por lo que el déficit externo, para el caso de México es estructural, se presenta en el
contexto tanto de crecimiento econdmico como de bajo crecimiento. Detrds del actual
déficit de comercio exterior esta la apertura comercial, la baja productividad, las
insuficiencias productivas, el bajo valor agregado nacional de la produccion nacional y de
las exportaciones manufactureras, asi como el comportamiento de la demanda externa por
nuestros productos, la alta elasticidad ingreso de nuestras importaciones, la baja elasticidad
demanda por las exportaciones de los productores nacionales, y la apreciacion del tipo de
cambio (Huerta, 2006:80 — 81).

% Durante el llamado desarrollo estabilizador, asociado al logro de tasas de crecimiento del 6% anual, con una
generacion de empleo a una tasa promedio anual de 2.3%, superando ligeramente a la tasa de crecimiento de
la poblacién econémicamente activa. Los déficit de la cuenta comercial y corriente de la balanza de pagos
crecieron a una tasa media anual de 15.1% y 9.7% respectivamente. Heliana M. Huerta y Maria F. Chavez
(2003), presentan un contraste de modelos de crecimiento en México, desde los afios cuarenta hasta nuestros
dias, destacando indicadores econémicos y sociales en su evaluacion.
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35 ELTIPO DE CAMBIO COMO UN MECANISMO D}NAMCO DE AJUSTE
DE LA COMPETITIVIDAD EXTERNA DE LA PRODUCCION LOCAL

Aqui la politica cambiaria se evalla dentro de una estrategia que buscaba fomentar la
produccion y generar empleo, a través de la utilizacion del tipo de cambio como un
instrumento de politica industrial, monetaria, crediticia y fiscal, a la vez, se consideraba al
tipo de cambio como una variable determinante de los flujos comerciales de un pais. Por lo
que las politicas de tipo de cambio, eran consideradas como pieza fundamental en el trazo
de un proyecto nacional de desarrollo, teniendo un amplio reconocimiento. Sus variaciones
reflejaban un minimo acuerdo institucional. El antecedente de esta practica se encuentra en
los acuerdos del RBW.

Debido a la modalidad del sistema monetario internacional construido en el RBW, ® se
buscaba que los paises en desarrollo alinearan el tipo de cambio en funcion de los
diferenciales de precios con los de su principal socio comercial y mejorar la posicion
competitiva de la produccién nacional, via precios relativos, se trataba de devaluaciones
competitivas. ®* El tipo de cambio aparecia como un precio clave en esos paises, porque su
nivel determina la redistribucion de los beneficios entre los sectores econdmicos,
favoreciendo a los exportadores industriales y agropecuarios y en segundo lugar
garantizaba el pago de la deuda (Gigliani, 2008).

Las sobrevaluaciones o subvaluaciones al distorsionar los costos y precios de las
mercancias, convierte al tipo de cambio en un instrumento para influir en el crecimiento
economico, lo que se traducia en la basqueda de un tipo de cambio competitivo (llamado
también un “tipo de cambio exportador”).

La recomendacion de politica econdmica tradicional era la devaluacion de la moneda

nacional, en sintonia con el déficit de la balanza comercial, “en los paises en desarrollo las

% “Durante el periodo del RBW, se reconocia generalmente que los principales objetivos de politica
econdmica eran béasicamente mantener bajos niveles de desempleo, bajas tasas de inflacion, niveles
relativamente altos de crecimiento sostenido y un saldo externo (positivo o negativo) “satisfactorio”. Para
ello se contaba con instrumentos de politica monetaria y fiscal que, con algin margen de error, permitian
acercarse a una combinacion socialmente aceptable de los mismos” (Puyana, 2002:205 — 206).

%1 Sin embargo, como lo destaca René Villareal (1986:216 — 217), la dinamica de las exportaciones e
importaciones, va mas alla de la manipulacién de los precios y costos relativos, estas, en Gltima instancia,
estan ligadas mas a las necesidades y desajustes estructurales de crecimiento. Ver el apartado 3.4.2 de este
capitulo.

90



politicas cambiarias enfrentan el problema del desequilibrio en la balanza de pagos, porque
son un instrumento fundamental de la estrategia de desarrollo, tanto de crecimiento “hacia
dentro” mediante la sustitucion de importaciones o de crecimiento “hacia fuera” por medio
de la promocion de las exportaciones” (Villareal, 1986:239). El “proceso de ajuste al
desequilibrio externo se deben analizar no sélo en el contexto macroeconémico de corto
plazo sino, también, en el propio contexto dinamico de una economia en crecimiento y en

proceso de cambios estructurales” (Villareal, 1986:245).
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331 LA FUNCION DE LA DEVALUACION Y EL TIPO DE CAMBIO
COMPETITIVO

Se entiende que la devaluacién del tipo de cambio es una medida que teéricamente tiene
por objeto elevar los precios relativos de los bienes comerciables respecto a los que no lo
son. El supuesto implicito es que la elasticidad de la balanza de cuenta corriente hara que
responda favorablemente a variaciones en el tipo de cambio. El objetivo fundamental de las
devaluaciones era el ser un mecanismo para mejorar la competitividad local por medio de
una ventaja de precios relativos, logrando un tipo de cambio competitivo que fomentara las
exportaciones y desalentara las importaciones. El tipo de cambio, en este sentido, aparecia
como un factor importante para la realizacion de las transacciones comerciales.

Se hablaba entonces de un “tipo de cambio competitivo”. Un aumento de €l significaba una
mejora de competitividad, los precios extranjeros expresados en moneda nacional
aumentaban en relacion a los precios de los bienes producidos en el interior del pais y
viceversa en una reduccion. Un tipo de cambio competitivo permitiria abaratar nuestras
exportaciones y encarecer las importaciones.

Por lo que se sostenia que era posible lograr un incremento en los ingresos del exterior
subvaluando el tipo de cambio real via devaluacion local en el objetivo de disminuir la
fragilidad del equilibrio externo: abatir, o incluso revertir, el cronico déficit comercial. Asi,
el proceso de devaluacion era considerado como correctivo en el corto plazo, haciendo
competitivos a los productos de exportacion via precios temporales.

En el caso de la economia mexicana, se sefiala que no siempre la subvaluacion ha
garantizado buenos resultados econdmicos. Al igual que en América Latina, en México, las
devaluaciones del tipo de cambio han inducido fuertes procesos inflacionarios y caidas
drasticas en el producto, lo cual garantizaba temporalmente un alivio en la cuenta corriente,
incrementandose el ingreso por exportaciones y, en el corto plazo, reduciendo las
importaciones, bajo un esquema de una politica fiscal y monetaria restrictiva.

Un ejemplo, que se apunta como exitoso para la economia mexicana, se encuentra en la

62

devaluacion de 1954, considerada muy exitosa, y de hecho sentd las bases para una

%2 |La devaluacion del tipo de cambio fue de 44.5%. El 17 de abril de 1954 el tipo de cambio pasé de 8.65 a
12.50 pesos por dolar.
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nueva expansion que habria de durar tres afios”. La cual fue acompafiada con medidas
fiscales que eliminaran las expectativas inflacionarias y coadyuvaran a reducir la fuente de
las presiones de los precios, al tiempo de mantener e incluso ampliar los estimulos a la
inversion privada y a la misma produccion. Ademas la devaluacion ocurrié antes de que se
agotaran las reservas internacionales, lo que permitié a las autoridades planear mejor una
serie de disposiciones adicionales que aseguraran el éxito de la medida en el mediano
plazo. Por ejemplo, se calculd el crédito interno necesario y se promovio la entrada de
divisas por la nueva paridad, se apoy0 la adquisicion de materias primas y bienes de capital,
incluso con subsidios, para estimular la inversién y produccién (Cardenas, 1996).

Sin embargo se encuentra que en las actuales circunstancias las devaluaciones durante la
ultima década (1980 —1990) en México han sido incapaces de corregir por si solas el
desequilibrio exterior, “las fuertes fluctuaciones del tipo de cambio real observadas en el
periodo no han ejercido una influencia perceptible en la propensién a importar”, ©
destacando que la elasticidad de los precios respecto al tipo de cambio depende de factores
institucionales y a otros tipos de acuerdos (Mantey, 2004). Por lo que la correccion de
precios relativos no puede ser instrumento de ajuste por si sola para encarar el déficit de
comercio exterior.

Conviene sefialar que, las posibles condiciones positivas que se generan a partir de una
devaluacion, en el saldo comercial, son determinadas en gran medida, durante este
periodo, y en general para una economia en desarrollo, por el movimiento de capitales
(Gigliani, 2008).

Cuando el mercado internacional restringio el movimiento de capitales hacia los paises en
desarrollo, especificamente América Latina, el peso estuvo subvaluado. Sin embargo, a

partir de 1988 cuando se renegocio la deuda externa y posteriormente se abrid el

% para G. Mantey, la “participacién de las importaciones en el PIB de México ha aumentado fuertemente a
consecuencia de las dos principales reformas liberalizadoras del comercio exterior, la ocurrida durante la
crisis deudora de los ochenta, y la correspondiente al TLCAN a mediados de los noventa”. Acuerdos que
pueden incrementar los flujos comerciales, relativamente independiente de tipos de cambio sobrevaluado. En
ese mismo sentido, para E. Ortiz (2003), sugiere que el comportamiento del comercio exterior responde tanto
a componentes determinantes de la demanda internacional, como los términos de intercambio y al tipo de
cambio real.
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mercado de capitales, la fuerte entrada de capitales sobrevalu6 la moneda. * Donde el
posible beneficio de los flujos comerciales quedd sujeto a condiciones exogenas.

En situaciones de escasez de créditos internacionales, el generar un superavit de cuenta
corriente, lleva como fin disponer de las divisas necesarias para cubrir los compromisos de
la deuda externa en un entorno de restriccion de flujos externos.

En términos de Rene Villareal (1986:215 — 216), esto significa que el saldo positivo
logrado en la cuenta comercial es relativo en comparacién al alcanzado en la balanza de
pagos en donde, por definicién, con una devaluacién es la cuenta de capital la que mejora.
De esta manera, la devaluacion causa un exceso de demanda de dinero y un exceso de
oferta de bonos, la cuenta comercial se convierte en la principal fuente de divisas para
responder a las obligaciones derivadas de la deuda externa del pais.

Entonces, la recepcion de flujos de capital internacional por parte de las economias en
desarrollo, vienen a estar determinados por el movimiento ciclico de los paises
desarrollados, particularmente de su ciclo industrial, donde contablemente, estos
movimientos de entrada y salida de capital, dejan al pais receptor, en los mejores de
los casos, en la posicién inicial, “pero con fuertes modificaciones negativas en
diversos aspectos de su estructura econémica”.

Por tanto, el comportamiento de los flujos de capital, esta asociado a la dinamica del
desempefio econdmico de los paises desarrollados.

Asi, las economias subdesarrolladas se convierten en receptoras de inversion cuando las
economias desarrolladas enfrentan excedentes de capital y de proveedor de esos flujos
cuando las economias del primer mundo enfrentan escasez de capitales para financiar su
crecimiento y / o para alcanzar cierta rentabilidad.

Igualmente el acceso de los paises subdesarrollados a flujos de cartera, en momentos de
recesion en los paises desarrollados, sirve ademds para que los primeros mantengan su
demanda de importaciones de los segundos, evitando de esa manera profundizar el proceso

recesivo en las economias desarrolladas.

% Para N. Levy (1998) tal situacién generé una mejorfa econémica pasajera porque la inversion en cartera que
captd el mercado de valores se mantuvo en instrumentos financieros que no fondearon inversion productiva.
Para la autora, lo que aparentemente puede ser una medida positiva para dinamizar la actividad de la inversion
— sobrevaluacién del peso — genera inestabilidad atentando en contra de la propia acumulacién porque al
percibir dicha situacién los agentes econdmicos apuestan a la devaluacién de la moneda, generando un
movimiento mucho mas brusco del que seria necesario para alinear la moneda con su precio “real”.
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Adicionalmente, la exportacion de capitales de los paises desarrollados, en contextos
recesivos, permite reducir en cierta medida la caida de la rentabilidad en sus mercados
financieros que ocurriria en caso de mantenerse ahi esos excedentes. Para los paises en
desarrollo, lo anterior significa, adecuar la politica econémica interna a la volatilidad del
flujo de capitales, “circunscribiendo al pais a una funcionalidad fincada en la dependencia y
en la subordinacion” (Goicoechea, 1999:91).
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332 ELDEFCIT COMERCIAL, TIPO DE CAMBIO Y INANCIAMIENTO
ESTRUCTURAL

Esquematicamente el crecimiento econdmico de un pais enfrenta la restriccion del
equilibrio entre las capacidades exportadoras y los requerimientos de importacion, llamada
también restriccion externa. Se ha sefialado que la restriccion externa aparece como un
fendmeno intrinseco al patrén de crecimiento de los paises de América Latina, para el caso
de México, ha estado presente tanto en el modelo agrario — exportador, vigente hasta la
crisis de los afios treinta del siglo pasado, como del modelo de sustitucion de importaciones
que inicia durante los afios cuarenta, y todo indica que también, del actual modelo de
economia abierta liderado por las exportaciones de manufacturas ®° (Alatone, 1986;
Palazuelos, 2001; Vidal, 2008 y; Villareal, 1974).

Los afios de mayor prosperidad econdmica para México, en términos de crecimiento del
ingreso nacional han estado acompafiados de una profundizacion del déficit comercial,
donde adn un repunte econémico moderado produce un alto crecimiento de las
importaciones. Se puede sostener que las causas de la brecha comercial se encuentran mas
en los desajustes estructurales que en la distorsion en precios y costos, como se apunta en la
teoria econdémica convencional.

Existen diferentes interpretaciones considerando diversos criterios sobre el alcance y las
caracteristicas del déficit comercial. Desde la posicion del FMI, un déficit en cuenta
corriente no es un tema de preocupacion relevante ya que si la economia tiene forma de
financiar sus importaciones a través de esos flujos, se supone que no hay un problema
importante. La clave para la sostenibilidad de los déficits esta en que exista la posibilidad
de un financiamiento genuino, por medio de la cuenta de servicios y de capital. Un ejemplo
lo podemos encontrar en la actualidad donde se subraya que en estos momentos “no hay
alarma alguna por el déficit de la cuenta corriente que mantenemos con el resto del mundo.
Esto debido a la actual bonanza en el precio del petroleo, a la dinamica de las exportaciones

ligadas a ciertos sectores de manufactura, y

% La brecha comercial ha estado presente después de la devaluacion de 1954, reapareci6 en 1956, para ya no
desaparecer hasta 1983 y después de 1987, los tradicionales déficits reaparecieron.
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a las crecientes remesas de los mexicanos que trabajan en el extranjero”

(Guerrero y
Urzla, 2007:158). Sin embargo, el déficit de la cuenta corriente no se puede financiar de
manera indefinida. En la llamada Ley de Thirwall se establece que existe una estrecha
correspondencia entre el crecimiento del producto y la relacién del crecimiento de
exportaciones a elasticidad ingreso de demanda de importaciones. Su premisa plantea que
se debe de resolver la brecha externa, ya que representa uno de los principales obstaculos
para financiar el crecimiento (Perrotini, 2002 y 2003).

Ademés para otros autores la relacion entre los montos, composicion y naturaleza del
financiamiento y la dindmica de la brecha externa, han estado determinados por una forma
de insercidon a la economia mundial.

Un caso seria que después de la crisis de 1982, en el marco de los programas de
estabilizacion y ajuste, se provocaron devaluaciones del tipo de cambio para permitir una
reduccién de importaciones y el incremento de exportaciones, con el objetivo de generar un
superdvit de cuenta corriente que permitiera disponer de las divisas necesarias para cubrir
los compromisos de la deuda externa en un entorno de carencia de flujos externos
(Goicoechea, 1999:85). Otro caso sefiala la devaluacién a finales de 1994. La devaluacion
de 1994, conjuntamente con la contraccién de la economia y el incremento de la tasa de
interés, logro en 1995 el superavit de comercio exterior y el pago del servicio de la deuda
externa (Huerta, 2006:95).

En ese sentido para A. Guillén (1998:492) lo anterior ha mostrando la “incapacidad
congénita del capitalismo mexicano para generar mediante sus operaciones internacionales

las corrientes de divisas que demanda su reproduccién ampliada”.

% Como evidencia los autores refieren que “en el 2005, la IED de cartera sumé 10 189 millones de délares,
las remesas ascendieron a 20 035, y las exportaciones petroleras a 28311 millones de ddlares. Si el precio
medio del barril no hubiera sido de 42.8 sino de 23 ddlares, precio de referencia segun los Criterios Generales
de Politica Econdmica, los ingresos habrian caido 13052 millones de ddlares, ocasionando un saldo negativo
en la cuenta corriente de 22944.
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34 ELTIPODE CAMBIO EN EL ENTORNO DE LA LIBRE MOVILIDAD DE
CAPITALES.

A partir del segundo semestre de 1989 bajo la égida del FMI se abre la tercera tendencia
observada para el comportamiento cambiario en México y se fortalece en 1994, cuando se
consolida una etapa de la desregulacion y liberalizacién del mercado financiero mexicano,
que incluia una importante reforma del sistema financiero: liberalizacion de los
prestamistas y prestatarios, abolicion de la restriccion al crédito y, supresion de reservas
obligatorias (Méantey, 2004).

Las reformas se orientaron a establecer las reglas para la transicion del sistema financiero
nuevamente al sector privado, con la intencion de “garantizar el derecho de entrar en el
mercado, y (...) ofrecer claridad y confianza a sus participantes” (Aspe, 1993:80 — 81).
Para 1989 — 1993 la inversion extranjera acumulada en el mercado accionario fue de 17
897.8 millones de délares (mdd), estas inversiones pasaron de 14.21% en 1989 a 68.62% en
1993, del total anual de inversiones extranjeras realizadas en el pais (Ortiz, 2002:208 -
209).

Para el conjunto de paises de América Latina, el afio de 1989 marcé el surgimiento de los
mercados emergentes de capitales de la region ¢’ (Lépez, 2001), lo que significaba adaptar
la economia, el mercado financiero y los intermediarios locales a las nuevas condiciones

presentes en los mercados financieros internacionales ® (Correa, 2004).

¢ Desde mediados de 1989 se observé un incremento notable de nuevos flujos de capital privado hacia
América Latina, mismos que se incrementaron en casi siete veces de 1988 a 1991, alcanzando una tasa de
crecimiento del 95% en 1991, ubicandose en los 36 mil millones de délares. En particular, en términos
acumulados la inversidn extranjera en México desde la década de los cuarenta hasta 1988 ascendia a 24087.4
mdd y, en los siguientes afios tuvo un crecimiento espectacular, sumando 65828.3 mdd en 1993. Gran parte de
este crecimiento se debid a la inversion de portafolio.

%8 Un elemento que motivé en gran medida el auge de los mercados financieros en América Latina, fueron las
modificaciones en la regulacién financiera estadounidense, que facilitd la colocacion de acciones de empresas
extranjeras en su propio mercado, haciendo posible un mercado financiero global. En 1990, la Securities and
Exchange Commission (SEC) de Estados Unidos aprobd la Regulacion S y la Disposicion 144A, creadas
dentro del “New Deal™. La primera es una rectificacion del Acta de Valores de 1933 (Ley Glass — Steagall),
con la cual es posible que emisores extranjeros puedan colocar acciones entre inversionistas estadounidenses
sin necesidad de autorizacién de derechos de emision e intercambio. En tanto que la segunda ha sido
clasificada como la regla que puede permitir a Estados Unidos entrar en competencia con otros mercados de
valores. La Disposicion 144A crea una excepcion sobre el registro en Estados Unidos de recompra de ciertas
acciones por los inversionistas institucionales calificados (QIB’s). De esta manera, a traves de los American
Depositary Receipts (ADR’s) y los Global Depositary Receipts (GDP’s), los emisores pueden hacer
colocaciones privadas entre grandes inversionistas (Kregel, 2008:68).
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Esta etapa se extiende hasta nuestros dias, motivada por la “plenitud alcanzada por el
modelo de ajuste y cambio estructural iniciado en 1982” (Ortiz, 2007b) donde, “el
propoésito central del modelo actual en México y en el mundo es la recuperacion de la
rentabilidad del capital” ® (Mendoza, 2007:45). Se trata de “obtener a la vez una politica
monetaria favorable a los intereses de los acreedores y una liberalizacion financiera”
(Chesnais, 2001:26).

% Se considera que la tendencia descendente de la tasa general de ganancia en México durante el auge de la
posguerra fue coincidente con la de los principales paises capitalistas. Por tanto, la crisis de la modalidad de
acumulacion imperante en México durante dicho auge, que se manifestd inicialmente en 1976 y
explosivamente en 1982, se desarroll6 en el marco de la crisis estructural del capitalismo mundial.
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341 CONSOLIDAQION DEL PROCESO DE DESREGULACION Y
LIBERALIZACION

La apertura de la cuenta de capitales y la adopcién de un tipo de cambio flexible
representaron la consolidacion del proceso de desregulacion y liberalizacion financiera.
Dentro del saber convencional ambas propuestas expresaban un avance en la generacion de
mejores condiciones para los paises. Las reformas realizadas en América Latina durante las
dos dltimas décadas plantearon la liberalizacion de la cuenta de capital como uno de los
elementos para la apertura de los flujos de capital y propiciar el crecimiento.”® Desde ese
punto de vista convencional se sostenia que con *“la apertura de la cuenta de capital” se
lograba culminar el proceso de desarrollo econdmico de América Latina (Girdn,
2007:135). En tanto, con la adopcion de un tipo de cambio flotante se trataba de reducir al
minimo los conflictos entre distintos objetivos de politica en un mundo de alta movilidad
del capital, y con una economia mundial, cada vez mas integrada (Bubula y Otker-Robe,
2004:35), es decir, la libre movilidad de capitales y la integracion comercial aparecen como
dos razones para la adopcién de paridades més flexibles " (Eichengreen, 2000b:127).

Lo anterior se combind con la reduccién en la participacion directa del gobierno en los
servicios financieros: se privatizo la banca expropiada al inicio de la crisis de 1982; se
favorecio la reconfiguracion de grupos financieros privados bajo el modelo de Banca
Universal. También se reformo el sistema publico de pensiones, y se inicié el sistema
privado de ahorro para el retiro, con los objetivos de fortalecer y eficientar el mercado
interno de capitales; se concedié autonomia al Banco de México, imponiendo limites
estrictos a su contribucion al financiamiento deficitario del gobierno federal, con la
eliminacién de los instrumentos de control directo de liquidez y de asignacion selectiva del
crédito (Mantey, 2004:109 y 2007b:56).

" Sin embargo, desde la propia visién convencional sostienen que no existe una conexién convincente entre
integracion financiera y el crecimiento econdémico, peor adn, afirman que en aquellos paises que hicieron el
esfuerzo de integrarse financieramente enfrentaron una mayor inestabilidad (Prasad et al., 2003 y Rodoff,
2002).

™ Desde este punto de vista se considera que un tipo de cambio fijo impone un mecanismo automético que
regula la cantidad de dinero y, por consiguiente, el nivel de tasas de interés, condiciones que se contraponen a
la tendencia de apertura e integracion. La fijacion del tipo de cambio parece indefendible en un mundo de
movilidad de capital alta y volatil.

100



A la vez, se permiti6 una moderada apertura a la participacion extranjera en las
instituciones de crédito con la eliminacion de barreras a la participacion extranjera en los
mercados accionario y el de dinero y, la incorporacion de nuevos instrumentos en este
ultimo mercado (Tesobonos y Ajustabonos) con lo que se buscaba diversificar las formas y
fuentes de financiamiento con la creacion de instrumentos financieros, tanto publicos como
privados, que permitieran multiplicar las fuentes de ahorros bancarios y no bancarios
(Ortiz, 2007b:322). También se autorizd la primera agencia de calificacion de riesgos
crediticios, se simplificaron las operaciones de las sociedades de inversion y permitieron
que extranjeros fueran accionistas minoritarios en dichas sociedades y en las compafiias que
los administraban.

Se otorgd una primacia a las operaciones de mercado abierto como instrumento principal de
la politica monetaria, via bonos de regulacion monetaria y bonos del sector publico, lo que
gener6 una atractiva posibilidad de rendimiento para la banca. También se buscé terminar
con el control del crédito, por ello se eliminaron los cajones selectivos de crédito y de
reservas minima, asi como la supresion de todo tipo de restricciones cuantitativas sobre los
recursos captados mediante instrumentos bancarios.

Junto con la liberalizacién del crédito, también decayeron las instituciones creadas para
brindar asesoria técnica en el uso de los recursos. Se asumié que la politica bancaria era
innecesaria y que la intervencion de la autoridad monetaria debia limitarse a proveer la base
monetaria requerida para mantener la estabilidad de precios (Mantey, 2007b:56).

En este marco, la politica monetaria asumié como objetivo prioritario la estabilidad del
valor de la moneda, lo que condujo al Banco de México (en su caracter autbnomo) a
asumir una posicién pasiva y rigida para enfrentar los efectos negativos de la restriccion del
credito sobre el crecimiento del producto y el empleo, implicitamente se ésta aceptando la
idea de que la politica monetaria es neutral tanto en el corto como en el largo plazo. La
regulacion monetaria tan sélo incidiria en el nivel de precios, “lo cual podria realizarse con
mayor eficiencia utilizando mecanismos de mercado, como las operaciones de mercado
abierto” (Mantey, 2007b:57).
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Hoy, el banco central * debe de “mantener la estabilidad y evitar riesgos sistémicos en un
sistema de creacion monetaria que no controla” (Guillen, 2007:321) por lo que esta
obligado a dar “prioridad al mantenimiento de la confianza en sus respectivas monedas, so
pena de enfrentarse a fugas masivas de capitales y crisis cambiarias” (Méantey, 2004:112).
El banco central aparece como “guardian de la estabilidad financiera”, lo que supone un
cambio en la politica monetaria (Boyer, 2007:107). Por lo que en los afios recientes “la
tendencia de los bancos centrales de paises centrales de paises emergentes es concentrarse
en una sola prioridad, que es estabilizar los influjos de capitales” (Toporowski, 2005:226).
Para el caso de México, el objetivo central de las reformas sobre la autonomia de la banca
central es el “contar con una institucion dentro del Estado comprometida con la estabilidad
de precios (...) ello significa que tenga libertad para decidir como va a perseguir sus
objetivos y que sus decisiones sean muy dificiles de revocar por cualquier otra instancia
politica” (Leon, 2007: 32 — 36).

72 G. Epstein (2006) afirma que esta “formula para la mejor practica” de la banca central, en donde enfoca su
actividad Unicamente en incentivar el sector financiero, va en contra de la historia y la tradicion de las
actividades de los bancos centrales. Esto es que los bancos centrales han sido mas efectivos en contribuir a
fomentar el desarrollo conocidos como “banco de desarrollo sustituto”. En particular en los paises en via de
desarrollo, los bancos centrales eran enfaticamente mucho mas agentes para el desarrollo econémico. En
definitiva — siguiendo al autor — los bancos centrales jugaron un rol importante en dar lugar a las politicas
orientadas al desarrollo de estos paises.
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342 FLRFEGIMEN DEMETAS DE INFLACION

3 en el saber convencional entorno a la

Existe un nuevo consenso macroecondémico
estabilidad monetaria y de precios: el modelo de inflacion objetivo, llamado tambiéen
regimenes de metas de inflacion (inflation targeting), por medio de la cual se comprometen
con un objetivo de inflacion bajo una estructura de transparencia, estrecha comunicacion
con los principales agentes economicos e independencia del banco central, ademas existe
normalmente el compromiso explicito de mantener los equilibrios macroeconémicos a
través de una disciplina fiscal con lo que el gobierno establece un escenario de estabilidad
macroeconomica que facilite el logro de la meta inflacionaria (Ampudia, 2008:2; Galindo y
Ros, 2006:82).

Entre las ventajas y virtudes de este réegimen se sefialan la disminucion de la incertidumbre
generada por la inflacion elevada y variable, el promover una mayor transparencia
institucional, por lo que se considera que el régimen de metas de inflacién ha conducido a
tasas de inflacion mas bajas y a la convergencia de la inflacion entre los paises (Rochon y
Rossi, 2007:93) al grado de sefialar que “el triunfo sobre la inflacion durante los ultimos 25
afios han sido uno de los mayores éxitos de politica econdmica” (Barro, 2006:13). En el
modelo del nuevo consenso monetario el enfoque de inflacién objetivo se implementa
generalmente en la forma de la llamada regla de Taylor.

En el nuevo paradigma se recomienda “mayor independencia para el banco central y limitar
su mision de intermediario financiero nacional, con el fin de enfocarse mejor a mantener la
inflacion interna en niveles bajos” (Mckinnon, 2006:136). Se establece que los bancos
centrales gque cuentan con una mayor autonomia son mas eficientes para controlar la
inflacion y es precisamente esta la leccion que se sefiala como la mas importante sobre el
manejo de la politica monetaria en afios recientes: los bancos centrales deben de enfocarse
en la estabilidad de precios para mantener la inflacién baja y estable ™ (Taylor, 2006:247).
En los paises desarrollados “el movimiento hacia la independencia de los bancos centrales

con esquemas de objetivos de inflacion estrictos empez6 en los afios noventa” (Mckinnon,

"3 El antecedente teérico del nuevo consenso lo encontramos en las investigaciones de Knut Wicksell (1898;
1901; 1906 y 1922). En los trabajos de J. Ledn (2007); I. Perrotini (2007¢) y L.P. Rochén y S. Rossi, (2007),
pudiendo citar méas referencias.

" Como se dijo antes en el caso de México en 1993 el H. Congreso de la Unién aprobé una enmienda al
articulo 28 constitucional con la cual se le otorgd autonomia al Banco de México. Asimismo, se definié como
objetivo prioritario de la politica monetaria mantener la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda.
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2006:137) después de que Nueva Zelanda optd por este régimen en 1990, hoy se practica en
alrededor de 20 paises cuyo PIB combinado representa mas de 20% de la economia

mundial ”®

Yy, “no seria aventurado conjeturar que mas temprano que tarde se sefiorease
de toda la economia mundial” " (Perrotini, 2007c:64).

En su mayoria, estos paises comparten una vision comun de la inflacion y el proceso
inflacionario, asi como del mecanismo de transmision de la politica monetaria. La inflacion
es siempre un fendmeno estrictamente determinado por la demanda, donde se cuenta con un
instrumento exclusivo: la tasa de interés (Rochdén y Rossi, 2007:86).

Existe entonces un compromiso institucional con la estabilidad de precios. Bernanke et al.
(1999:4) define tal régimen como un esquema de politica monetaria caracterizado por el
anuncio publico de metas (o rangos) oficiales cuantitativas para la tasa de inflacion durante
uno o mas horizontes de tiempo y, por el reconocimiento explicito de que a largo plazo la
inflacion baja y estable constituye el objetivo principal de la politica monetaria.”” Se trata
de un nuevo consenso a favor de la tesis de que un banco central autbnomo que utiliza la
tasa de interés como instrumento de la politica monetaria puede alcanzar la estabilidad de
precios mediante una meta de inflacion, eliminando el “sesgo inflacionario” del banco
central. ®

Al “nuevo paradigma” también se puede definir como la aceptacién de la hip6tesis de
endogeneidad del dinero “el dinero todavia desempefia un papel causal en la determinacion
de los precios y las tasas de inflacion, via el sistema bancario” (Rochén y Rossi, 2007:86).
Lo que implica el abandono de aquella otra que afirma que el banco central puede controlar
exogenamente la oferta monetaria del sistema, proposicion sostenida por la mayoria de

autores de la escuela neoclasica (Perrotini, 2007c:64). A pesar de que el nuevo modelo

"> En septiembre de 2005, un total de 21 paises habian adoptado las metas de inflacion como su estrategia de
politica monetaria: 8 eran paises industrializados y 13 eran economias emergentes (FMI, 2005).

’® Casi una treintena de paises estan considerando seriamente adoptar el modelo de inflacién objetivo, entre
ellos se encuentran: Albania, Argelia, Argentina, Guatemala, Honduras, Japdn, Rusia, Uruguay, Singapur y
Venezuela (Perrotini, 2007¢:67).

" La cuestion consiste en definir cual es el nivel 6ptimo de inflacién. El actual gobernador de la Reserva
Federal (Fed) de los Estados Unidos, Ben Bermanke et al. (1999) propone que la meta sea un rango de
inflacion de 3 + 1%.

"8 “Otras caracteristicas importantes de este esquema monetario son los vigorosos esfuerzos para comunicar al
publico los planes y objetivos de las autoridades monetarias y, en muchos casos, los mecanismos para
fortalecer la responsabilidad del banco central a fin de alcanzar tales objetivos” (Bernanke et al., 1999).
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supone que el dinero es enddgeno, sostiene la hipétesis de neutralidad del dinero, “lo que
parece ser una flagrante contradiccion en los términos” (Perrotini, 2007¢:70).

Para el ex gobernador de Banxico, Guillermo Ortiz (2006), la politica monetaria de México
se conduce bajo un esquema de objetivos de inflacion de manera formal desde enero de
2001 cuando la meta de inflacién se establece con vigencia de largo plazo en un rango de
3 £ 1%. Para el gobernador de la estrategia adoptada se destacan los siguientes elementos:
1) el anuncio de una meta multianual de inflacion explicita; 2) el analisis sistematico de la
coyuntura econdmica y de las presiones inflacionarias; 3) la descripcion de los instrumentos
que utiliza el Banco Central para alcanzar sus objetivos y; 4) una politica de comunicacién
que promueva la transparencia y la rendicion de cuentas. La definicion de la estrategia de
metas de inflacion explicita aparece en el centro de la atencion de Banxico. Las principales
razones argumentadas por el Banco Central para aplicar una politica de objetivos de
inflacion son la inestabilidad de la relacion entre la base monetaria y la inflacion vy, la
incapacidad del instituto central para controlar la base monetaria — al menos al corto plazo
—a consecuencia de su baja elasticidad a la tasa de interés (Carstens y Werner, 2000).

A pesar de que aun no se logra una inflacion del 3% (en el 2005 se acerco en 3.33%, pero
en 2007 fue de 4.75%), el Banco de México hace un balance positivo de la experiencia
mexicana de desinflacion, dado que la inflacién observada se encuentra en el rango de
inflacion objetivo. Para las autoridades monetarias, “la estabilidad macroeconémica que ha
alcanzado la economia mexicana ha propiciado una disminucién importante de la inflacion”
(Ramos y Torres, 2005:3). Su éxito lo miden exclusivamente en términos de la tasa de
inflacion.

La politica monetaria del Banco de México se inspira sin duda en el nuevo paradigma
monetario por tanto tedricamente solo contempla una meta; la estabilidad de precios vy, un
instrumento exclusivo; la regla de Taylor (la tasa de interés), lo que implica una

modificacion en la politica monetaria.

" Sin embargo, la politica monetaria del Banco de México se ha desarrollado con base en los principios del
enfoque de inflacién objetivo por lo menos desde 1998; un afio después, en 1999 por primera vez se establece
un objetivo de inflacién de 3% previsto para alcanzarse en 2003 (Galindo y Ros, 2006:83).
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345 LA POLfI’ICA MONETARIA Y EL OBJETIVO DE CONTROLARLA
INFLACION CON REZAGO CAMBIARIO

En nuestro pais la politica monetaria esta a cargo de Banxico ® un organismo establecido
por el Estado que a partir de 1993 logra su independencia legal. Siguiendo la Ley
Organica del Banco de México ® se establece como Unica prioridad la estabilidad de los
precios internos y como funcion central la constitucion y el manejo de las reservas
internacionales que requieran el logro de dicho objetivo, con lo que se garantizaria la
liquidez demandada. Legalmente, de acuerdo con el articulo 28 constitucional y el articulo
2° de la Ley del Banco de México (Banxico), éste no es responsable sobre los efectos de la
politica monetaria en la dindmica econémica, tampoco es responsable, ni tiene entre sus
objetivos la generacion de empleos. El objetivo central de la autonomia del banco central,
es contar con una institucion dentro del Estado comprometida con la estabilidad de precios.
(Ortiz,2007b; Ampudia, 2007; Ledn, 2007).

Después de la crisis de 1994, el régimen de flotacién intervenida contribuyd
favorablemente al proceso de la acumulacion de liquidez via reservas internacionales. Estas
se incrementaron alrededor de 265% durante el periodo 1995 — 2005 pasando de 15.8
billones de délares (miles de millones) en 1995 a 68.7 billones de dolares a finales de 2005.
Como fraccion del PIB se incrementaron de 7 a casi 10% en el mismo periodo® (Cruz y

Walters, 2007:83). EI monto de la reserva internacional neta ha venido aumentando y ha

8 Mientras que el Banco de México se aboca al dmbito monetario, la politica cambiaria est4 a cargo de la
Comisién de Cambios; dicha comisién es un cuerpo compuesto por seis miembros: el Secretario y dos
subsecretarios de Hacienda y Crédito Publico y el Gobernador del Banco de México y dos miembros de la
junta de gobierno. Las decisiones se toman por mayoria simple y en caso de empate el Secretario de Hacienda
tiene voto de calidad.

81 La autonomia del Banco de México fue otorgada en 1993 y entr6 en vigor en 1994. En 2001fue cuando se
hizo explicita la estrategia de estabilizacion monetaria y de precios por medio de la regla de Taylor, la cual
supone dos premisas fundamentales para su operacién: la independencia institucional de la banca central y un
régimen de tipo de cambio flexible.

82 Se sefiala que la estrategia de acumulacién de reservas no es gratuita. Diversos estudios han estimado que el
exceso de reservas internacionales tiene un costo de alrededor de 1% del producto. Para el caso de México,
M. Cruz y B. Walters (2007) presentan un calculo del costo de las reservas considerando no sélo en términos
del producto, sino también de la vulnerabilidad de la balanza de pagos emanada tanto de la cuenta corriente
como de capital. Encontrando que el exceso de acumulacion de reservas ha sido del orden de 2.4 % del PIB y
que el costo de esta acumulacion ha sido en promedio 0.19% del PIB durante el periodo 1996 — 2004, el cual
debe de ser evaluado en el contexto en que se desarrolla la economia mexicana: restriccion al crecimiento por
la balanza de pagos, escasez de recursos y un magro crecimiento.
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alcanzado un maximo histdrico, hacia mediados de 2005 se ubicaron en niveles de 68 mil
millones de dolares.

La acumulacion de liquidez via reservas internacionales tiene como fin respaldar el objetivo
prioritario de la banca central: la estabilidad del poder adquisitivo del dinero.®® Lo que
implica dos elementos estrechamente relacionados: el control y combate de la inflacion y la
estabilidad del tipo de cambio (Etxezarreta, 2000; Mateo, 2007; Ortiz, 2007 y 2007b;
Ampudia, 2007; Lopez, 2007 y 2007b; Perrotini, 2007 y 2007b; Guerrero y Urzua, 2007).
Ambos mecanismos son utilizados para favorecer la rentabilidad de las finanzas, asistiendo
tanto el mantenimiento de los capitales liquidos, como el de los activos financieros (Mateo,
2007; Etxezarreta, 2000). El inversionista institucional procura que la moneda en que esta
denominado su activo no pierda valor como resultado de la inflacion o de una depreciacion.
Por lo que se exige que la politica monetaria adquiera mayor libertad para su operacion y se
establece una nueva estrategia enfocada sobre la influencia de la misma tanto en el mercado
de dinero como en el mercado cambiario. A la politica monetaria se le ha orientado a la
captacion de recursos financieros, aumentando la oferta de divisas y restringiendo su
demanda (Ampudia, 2003). La idea es que Banxico proceda de tal modo que “el mercado
de dinero siempre va a estar en equilibrio, en el sentido de que toda demanda de dinero del
sector privado va a ser cubierta por el sistema bancario” (Leon, 2007:37).

Es por ello que el papel de la banca central se concentra s6lo en el suministro de oferta
monetaria en funcién de la demanda esperada, lo que implica su conduccién a través de dos
instrumentos fundamentales dentro del mercado de dinero: el corto monetario (régimen de
saldos acumulados: saldo objetivo corto, régimen de saldos diarios) y operaciones de
mercado abierto. El régimen de saldos acumulados, mejor conocido como politica de
“cortos”, se aplico en México durante casi nueve afios de 1995 a abril del 2003,
posteriormente fue sustituido, a partir de abril del 2003, por un régimen de saldos diarios.

Asi, el Banco de México interviene de manera permanente en el mercado cambiario.

8 Como ya se dijo antes, de acuerdo con el articulo 28 constitucional, “el objetivo prioritario del Banco de
México es la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda” y siguiendo la Ley del Banco de México en su
articulo 2°, “El Banco de México tendra por finalidad proveer a la economia del pais de moneda nacional. En
la consecucion de esta finalidad, tendra como objetivo prioritario procurar la estabilidad del poder
adquisitivo de dicha moneda. Seran también finalidades del Banco promover el sano desarrollo del sistema
financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago” (énfasis nuestro).
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“El Banco de México interviene todos los dias en el mercado de dinero mediante subastas,
ofreciendo créditos, depositos o0 a través de la compraventa de valores gubernamentales en
directo o en reporto” (Martinez, Sanchez y Werner, 2001:5). Por medio de estos el Banco
de México “inyecta (o sustrae) liquidez retirando de la circulacion (o colocando) bonos de
regulacion monetaria que él mismo emite, valores gubernamentales, o titulos que cuentan
con garantia del gobierno federal (como los que emite el IPAB) y cuyo colocador es el
propio banco central” (Mantey, 2007b:56).

Cada dia se estima la demanda de dinero y a través de las subastas o de las operaciones de
mercado abierto se busca satisfacer la igualdad de la oferta y demanda. Es decir, “en su
afan de asegurar que el sistema de pagos se equilibre cada dia, el Banco Central provee
automaticamente el efectivo que el publico demanda” (Gil, 1997:89).

Tradicionalmente la teoria monetaria habia considerado que el banco central tienen a su
disposicidn dos variables para controlar el dinero: 1) la tasa de interés de corto plazo y, 2)
la base monetaria. Ahora el tipo de cambio nominal aparece como una mas de las variables
operativas o instrumentales de los bancos centrales (Gigliani, 2008).

De lo que se desprende que el comportamiento de la oferta y demanda de divisas influye en
el comportamiento del tipo de cambio Lo que profundiza el caracter enddgeno de la oferta
de dinero (Lopez, 2007; Mantey, 2004 y 2007b). En tal sentido se sostiene que los flujos de
capital externos han determinado en gran medida el disefio y ejecucion de la politica
monetaria en México (Huerta, 2007; Mantey, 2007 y 2007b; Lopez, 2007 y 2007b; Ledn,
2007). Es por ello que con un tipo de cambio flexible y con la movilidad de capitales la
politica cambiaria se vuelve endogena.

Veamos, durante el periodo 1988 — 1994, la politica monetaria se apoya en el tipo de
cambio como ancla nominal, buscando influir en las expectativas de la inflacién. Con ese
propdsito las acciones del Banco de México se orientan al sostenimiento de un tipo de
cambio que mediante las operaciones de esterilizacion buscaba mantenerse dentro de una
banda; en tanto que las variaciones en la liquidez se compensaban por medio del crédito
interno neto.

Con la devaluacion del peso en 1994 se abandona el tipo de cambio como ancla nominal y
se ratifica el objetivo prioritario de combate a la inflacion. Para el logro de dicho objetivo

se anuncia que se instrument6 un tipo de cambio flexible que permita enfrentar los efectos
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negativos generados por la alta volatilidad de los flujos de capitales externos. Hasta 1994 el
régimen cambiario habia funcionado como una regla monetaria implicita la cual habia
servido como guia para la formulacion de las expectativas de los agentes econdémicos.

Sin embargo, la adopcién del régimen de flotacion en 1995 implicé la pérdida de dicha
regla.?* Ahora, frente a una nueva politica monetaria basada en la regla de Taylor, la
influencia de los flujos de capital no parece distinta.

Desde el punto de vista empirico en el caso de México dicha regla parece requerir el
concurso del rezago del tipo de cambio para conseguir el objetivo de estabilidad de
precios.

El Banco de México estd empleando la apreciacion del tipo de cambio para alcanzar su
meta de inflacion (Perrotini, 2007¢:77); lo que provoca que el alza del precio del dinero
atraiga dolares del resto del mundo al pais, contribuyendo a la generacion de un exceso de
oferta en el mercado de divisas y a la acumulacion de reservas internacionales v,
consecuentemente, a una apreciacion del peso frente al dolar (Guerrero y Urzuta, 2007,
Perrotini, 2007 y 2007b)

Lo que ha generado que se fije el tipo de cambio que acompafiado del aumento de la tasa de
interés implica la afluencia de capitales, produciendo que de jure se adopte un régimen
cambiario de libre flotacion de facto se continua interviniendo en ese mercado,
pareciéndose mas a un tipo de cambio fijo.

Asi, se sostiene que para México un régimen flexible aparece bajo su modalidad de
administrado (flotacion sucia) donde las intervenciones mantienen estable al tipo de cambio
nominal (cuasi fijo) y apreciado (sobrevaluado) al real, en una situacion de libre movilidad

de capitales.

8 México se convirtié voluntariamente en el primer pais de América Latina en optar por un tipo de cambio
flexible, que a decir de algunos se ha convertido en un elemento muy importante de la actual estructura de
politica macroecondmica, ha permitido reducir distorsiones en un contexto de crecimiento con inflacion
decreciente, ademas de reducir la variabilidad a los capitales de corto plazo sin necesidad de controles de
cambio (Carstens y Werner, 2000, Martinez, Sanchez y Werner, 2001), sin embargo para otros también se ha
experimentado una alta variabilidad. Las variaciones cambiarias generan incertidumbre a los agentes
encargados de tomar decisiones de inversion y en consecuencia, debilitan las posibilidades de desarrollar el
sector de bienes exportables (Levy, 1999:222 — 224).
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Lo que ha generado dos tipos de traspaso de la paridad peso — délar ® : la apreciacion del
tipo de cambio real asegura que la tasa de retorno real de los activos denominados en
moneda nacional que los extranjeros adquieren y mantienen en sus portafolios excede a la
tasa de retorno real que perciben los residentes nacionales (Perrotini, 2007 y 2007b) y, que
algunos productores se beneficien, ya que sus costos derivados de las importaciones se
reducen, posibilitando el incremento de ganancia sin alterar sus precios (Galindo y
Guerrero, 2000; Guerrero y Urzla, 2007).

Lo anterior estimulé el incremento en la entrada de flujos de capital externos,®® obligando
al Banco de México a actuar paralelamente en el mercado cambiario. Su objetivo, como ya
se dijo, es el de evitar un ajuste cambiario. Por lo que su intervencién se encamina a evitar
un crecimiento de la base monetaria, influyendo en la subasta de un monto de divisas que
busca reducir la velocidad de acumulacion de las mismas, generando un proceso de
apreciacion del peso frente al dolar. Se calcula que entre 1987 y noviembre de 1994 la
apreciacion lleg6 a 44% y entre 1995 y 2005 a 36%. Se estima que desde octubre de 2005 a
principios de 2007 el peso se habia apreciado en un 31%.%" Lo anterior es verificado tanto
por A. Huerta (2007: 1 — 41); M. Chavez (2007:182 — 183); E. Ortiz (2007b:185 — 187) que
por C. Guerrero y C. Urzla (2007:160 — 1661) quienes utilizando varios enfoques
corroboran el grado de apreciacién del peso con respecto al délar estadounidense; ya se ha
utilizando la hipétesis de la PPC a largo plazo, o por medio del costo unitario de la mano de
obra del sector manufacturero y uno mas lo encuentran en la fraccion porcentual de la
economia mexicana (medida en ddlares corrientes) respecto a la estadounidense (medida
también en ddlares) encontrando, en todos ellos, resultados que sugieren la fuerte
apreciacion del peso tanto en 1994 como en 2005.

8 El concepto hace alusion a las repercusiones de la apreciacion / depreciacion de una moneda sobre las
expectativas de un inversionista institucional lo que se traduce en una redistribucion del ingreso entre los
agentes economicos involucrados. Ante un movimiento de apreciacion del tipo de cambio el inversionista
institucional es premiado con ganancias extraordinarias en su propia moneda.

8 Sin perder de vista que a partir de 1999 y hasta 2006 el incremento en la entrada de flujos de capital
externos también se vio estimulado por el establecimiento de altas tasas de interés internas y por las fusiones
de los tres principales bancos locales con bancos internacionales.

8 Lo anterior es verificado tanto por A. Huerta (2007: 1 — 41); M. Chavez (2007:182 — 183); E. Ortiz
(2007b:185 — 187) que por C. Guerrero y C. Urzla (2007:160 — 1661) quienes utilizando varios enfoques
corroboran el grado de apreciacion del peso con respecto al dolar estadounidense; ya se ha utilizando la
hip6tesis de la PPC a largo plazo, o por medio del costo unitario de la mano de obra del sector manufacturero
y uno mas lo encuentran en la fraccién porcentual de la economia mexicana (medida en délares corrientes)
respecto a la estadounidense (medida también en ddlares) encontrando, en todos ellos, resultados que sugieren
la fuerte apreciacion del peso tanto en 1994 como en 2005.
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En la gréfica siguiente, Gabriel Mendoza Picahardo, ofrece otra metodologia para calcular
la apreciacion cambiaria. Utilizando al tipo de cambio real, como al tipo de cambio que
calcula Banxico para solventar las obligaciones denominadas en moneda extranjera y el

indice nacional de precios al consumidor, utilizado en México como en Estados Unidos.

México: Apreciacion del peso frente al dolar
(Porcentaje)

Tipo de cambio: Apreciacion y Depreciacion, 1969-2011
(Diferencial del tipo de cambio nominal con el real)
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Fuenz: Elaharacitn prapia can informacidn de Banco de México, Estadistizas, Tipo de cambin & INPC. Bursay of Labor Statistics, Gansumer Price Indey, edicién intermet,
Wi baNico, org.me  weew bis. govicpl, marza 2011,

Fuente: Elaboracién propia con metodologia ofrecida por Gabriel Mendoza Pichardo, con datos de Banxico y
Federal Reserve.

Se sefiala que en una economia abierta como es ahora la mexicana, la apreciacion es
provocada por el ingreso de flujos de capital de cartera que entran al pais en busqueda de
rendimientos extraordinarios, (Guillén, 2000) ya que con un tipo de cambio apreciado los
inversionistas foraneos, al repatriar eventualmente sus activos liquidos, no habran sufrido
erosion en términos de dolares (Goicoechea, 2000). Por lo que una moneda apreciada
representa un incentivo adicional para la inversion extranjera de cartera, incluyendo la
inversion extranjera en acciones (Cuevas, 2002). La estabilidad relativa del tipo de cambio
nominal se sostiene en la permanente apreciacion de la tasa real.

Al anclar el tipo de cambio nominal, buscando la estabilidad de precios, se genera una
tendencia a la baja en el tipo de cambio real con la consiguiente pérdida de competitividad
de las exportaciones y el abaratamiento de las importaciones lo que conducira
eventualmente a profundizar el déficit comercial y aumentar la dependencia creciente de

flujos de capital externos para cerrar la brecha ahorro — inversion y la brecha de divisas. Al
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inducir su apreciacion, se renuncia a manipular el tipo de cambio como un instrumento de
ajuste de la balanza de comercio exterior influyendo en el desempefio de la producciény la
generacion de empleo.

Se ha sefialado que al orientar a la politica monetaria sobre el objetivo Gnico del combate a
la inflacion y la funcion de prestamista de Gltima instancia, se circunscribe el manejo
soberano del espacio monetario de los paises limitando la posibilidad de aplicar una politica
contra ciclica. Se afirma que “un elemento indispensable para el desarrollo econdémico es el
manejo soberano del espacio monetario de los paises. El ejercicio de soberania monetaria
del banco central en su relacién con el exterior se pierde a través del tributo por concepto
de deuda externa, pago de regalias, etc. En el espacio interno no se ha fortalecido a través
de la politica monetaria como empleador de primera instancia” (Giron, 2007:139).

En el presente, el papel del tipo de cambio al parecer es determinado por los intereses de los
inversionistas institucionales que lo manipulan como un instrumento para satisfacer las
exigencias y condiciones de confianza, estabilidad y rentabilidad de la esfera financiera,
generando rentas financieras en el corto plazo a cargo de costos sociales de larga duracién
en términos de ocupacion y deterioro de los servicios basicos del bienestar como son
educacion y salud.

En particular para el caso de México con la entrada de capitales se genera un proceso de
apreciacion del tipo de cambio afectando las condiciones de competitividad y acumulacion
de la produccién nacional asi como en detrimento de la balanza comercial donde el tipo de
cambio deja de ser instrumento de ajuste de la balanza de comercio exterior para ser
herramienta a favor de la reduccion de la inflacién y de la valorizacion del capital de
colocacion financiero. Lo que aleja al tipo de cambio de su comportamiento vy
determinacidn tradicional cercana a la esfera productiva.

La politica cambiaria deja de ser un instrumento competitivo para proteger la produccion
nacional frente a las importaciones para incrementar las exportaciones y el valor agregado
de éstas y para lograr el ajuste (o disminuir el déficit) de la balanza de comercio exterior
(Lopez, 2007; Huerta, 2007; Guillén, 2007; Ortiz, 2007b). Pero como veremos, en el
capitulo siguiente, el régimen de tipo de cambio flexible, la apertura de la cuenta de capital
y el esquema de metas de inflacion se han complementado de manera adecuada para la

obtencidon de ganancias financieras.
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CAPITULO CUARTO

FINANCIARIZACION Y CONSTRUCCION DE LA RENTABILIDAD EN
GRANDES GRUPOS DE CAPITAL PRIVADO CON ORIGEN EN MEXICO.

Una expresion del régimen de acumulacién con predominio financiero se encuentra en la
inversion de racionalizacion. Su objetivo es la basqueda de altos rendimientos en tiempos
breves, por lo cual impone criterios de rentabilidad financiera.

Como ya se apunté anteriormente, en una de sus dimensiones la financiarizacion se
desarrolla cuando en los espacios monetarios de las economias subdesarrolladas se
abandona la demanda de moneda nacional en beneficio de alguna otra moneda o cualquier
objeto especulativo, traduciéndose esto en que las politicas macroeconémicas nacionales se
subordinan a los imperativos de las finanzas internacionales.

Una alusion a lo anterior lo encontramos cuando los gobiernos manejan Bancos Centrales
Auténomos que estan atentos al control de la inflacion a través de tasa de interés y el tipo
de cambio. El interés de la macroeconomia se reduce a la vigilancia en los niveles de la tasa
de interés y la certidumbre relativa sobre la evolucion del tipo de cambio, lo que se ha
identificado como la “macroeconomia financiera.” Estos instrumentos se traducen en
variables de ajuste del sistema econdmico. El fin es el de fortalecer la liquidez y
profundidad de los mercados locales en moneda local para ofrecer garantias en la
transferencia de rentas financieras (Correa, 2008; Lichtensztejn, 2008).

En tal sentido, la exigencia de monedas estables y el combate de la inflacion aparecen como
ejes de la politica monetaria de estos paises en busca de la afluencia de capitales que
persiguen un mayor premio. Los capitales se desplazan de una actividad a otra, de un pais a
otro, de una moneda a otra, en busca de mayor rentabilidad: tanto por préstamos y
colocaciones financieras como por las inversiones directas a través de instituciones
financieras o por los brazos financieros y tesorerias de las grandes empresas.

La financiarizacién en otra de sus dimensiones, como ya se apuntd, se produce cuando
predomina el comportamiento especulativo sobre el comportamiento de empresa, motivado

por un entorno macrofinanciero que favorece la busqueda de rentabilidad financiera de
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corto plazo. Una referencia son las actuales formas de gestion de las corporaciones en el
manejo de su tesoreria para la construccién de su beneficio, donde los mercados financieros
aparecen como relevantes, via bancos de inversion, intermediarios no bancarios,
corredurias y fondos de inversion diversos, constituyendo un cambio en las estructuras de
financiamiento de las empresas.

El resultado es una tendencia de financiamiento en las grandes empresas con fondos
propios, lo que no necesariamente se vincula con el financiamiento de la actividad
productiva. Se establece una I6gica donde las empresas persiguen resultados a corto plazo
ligadas a la exigencia de obtencion de cuantiosas ganancias, mas que su capacidad
productiva y la generacion de ganancias estables a largo plazo.

Se ha sefialado que en tiempos de financiarizacion, las finanzas terminan condicionando las
actividades y estrategias de crecimiento empresarial. Con el fin de mantener sus
condiciones de rentabilidad en las grandes empresas, en algunas ocasiones, las colocaciones
financieras adquieren una mayor relevancia, donde su rentabilidad no tiene como Unica
fuente y muchas veces ni siquiera preferentemente su actividad productiva (Chesnais, 1996,
2001 y 2003; Vidal, 2002, 2003, 2004 y 2007).

El propdsito del capitulo es mostrar elementos que permitan corroborar la hip6tesis para
presentar regularidades empiricas del proceso de financiarizacion equiparando sus dos
dimensiones. Para tal fin estudiaremos el comportamiento de las tesorerias de algunos de
los grandes grupos de capital privado con origen en México.

Las corporaciones seleccionadas tanto son propiedad de inversionistas del pais, como
permiten la participacion de capital externo en sus empresas. En los primeros
seleccionamos a cinco de las corporaciones mas representativos de los sectores
econdémicos: de la industria del cemento a Cemex, de la industria minera, al Grupo México;
del sector manufacturero, a los grupos Alfa y Vitro, de la industria panificadora a Grupo
Bimbo y en el sector servicios al Grupo Carso, en los segundos, destacamos a Femsa y
Gruma, quienes comparten sus intereses con inversionistas del exterior.

Nuestro objetivo es mostrar la manera en que manejan las grandes empresas sus tesorerias
para construccion de su beneficio. La forma en que se organiza el capitulo es la siguiente.
En la primera parte, analizamos la financiarizacion y las ganancias de las corporaciones.

Aqui de lo que se trata es de empatar las dimensiones de la financiarizacion con el
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proposito de comprender que el entendimiento de la preferencia por la liquidez frente a la
inversion productiva de las grandes empresas, pasa necesariamente por la comprension del
manejo de la politica en el &mbito financiero nacional.

Encontramos que en su expansion estas corporaciones emplearon sus tesorerias
combinando el entorno que genera la apertura y liberalizacion financiera con una situacion
macroecondmica local, que expresa a través de la politica monetaria, la necesidad de
garantizar la sustentabilidad en la transferencia de rentas financieras. En la gestién de las
empresas que operan desde nuestro pais encontramos casos de financiarizacion.

Después, utilizando la informacion contable y financiera examinamos los estudios de caso,
con la intencion de contar con elementos de analisis para ilustrar claramente la magnitud de
los beneficios financieros en relacion con los productivos obtenidos por estas empresas. La
finalidad es subrayar que para las grandes empresas la rentabilidad no tiene como Unica
fuente y muchas veces ni siquiera preferentemente su actividad productiva, sino que en

ocasiones las colocaciones financieras son mas importantes.
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41 FINANCIARIZACION Y GANANCIAS DELAS CORPORACIONES

La apertura de la cuenta de capitales de la balanza de pagos, la liberalizacion financiera y la
defensa de politicas flexibles en materia de tipo de cambio, configuraron estructuras
financieras locales para un sistema financiero mundial desregulado, con méas autonomia
relativa y de enorme liquidez, lo que favorecié un entorno de mayor acceso de las empresas
a los mercados financieros locales e internacionales para financiarse, lo mismo en Estados
Unidos como en Europa, Asia y las principales plazas en América Latina, generando un
traslado de intermediacién creciente, un alargamiento de la estructura monetaria (Parguez,
2006).

A la vez que las grandes empresas se han distanciado del crédito para la inversion
productiva (mercado de depdsitos y de crédito bancarios) también participan intensamente
en las actividades financieras. Sus operaciones incluyen todas las formas de crédito, ahorro
y seguro, asi como los grandes y diversificados mercados de titulos sobre las rentas futuras,
tanto del lado de los activos como de los pasivos. Se genera un cambio en las estructuras de
financiamiento de las empresas, via de los bancos de inversion, intermediarios no
bancarios, corredurias y fondos de inversion diversos.

Se sefiala, que en algunos casos, el traslado de las operaciones de financiamiento de las
empresas, fue acompafiado de problemas en sus estructuras crediticias, a la vez que sus
fuentes de utilidades se debilitaban aceleradamente. El resultado es la articulacion de
tendencias de estancamiento y crecimiento en el comportamiento de las inversiones
productivas y aquellas que se desenvuelven en la esfera financiera (De Bernis, 1999;
Plihon, 2003; Vidal, 2009). Anteriormente, este proceso de crecimiento y estancamiento
recibié el nombre de financiarizacion, la liquidez se desvia de una posible inversion
productiva hacia una inversion de racionalizacion (De Bernis, 1988).

En breve, las grandes empresas se encaminaron a obtener fondos directamente en el libre
mercado financiero, pasando a depender menos de los préstamos bancarios. Tanto en las
economias europeas, como en Estados Unidos y Japdn, las empresas pasaron de un régimen
de financiamiento por medio de los bancos a otro fundado en el libre mercado: emisiones

de acciones, colocaciones de titulos de deuda y manejos de tesoreria (Lapavistas, 2009).
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Para el caso de las empresas latinoamericanas se facilitaron las condiciones a un
endeudamiento financiable, relativamente comparables a las de sus contrapartes de la
OCDE. Entre 1980 y 2005, el acceso de América Latina a los mercados internacionales de
capital mejoro notablemente (Santiso, 2008).

Ahora algunas empresas con matriz en America Latina se conducen con una dimension méas
alla de sus estados nacionales. Se ha llamado empresas multinacionales latinoamericanas
(multilatinas) que compiten en calidad y dimensiones con las mejores del mundo (Santiso,
2008), cuentan con una estrategia mundial de ventas y organizan su produccion
considerando plantas y procesos en diversos espacios; manejan su tesoreria o desarrollan su
brazo financiero — para el caso de las empresas no financieras — seleccionando los mas
diversos mercados y la adquisicion de titulos y documentos privados y publicos,
considerando principalmente el mercado de Estados Unidos. Los manejos de tesoreria son,
en gran parte, en moneda extranjera (Vidal, 2006).

El resultado es una tendencia de financiamiento en las grandes empresas con fondos
propios, lo que no necesariamente se vincula con el financiamiento de la actividad
productiva. En una economia de fondos propios crece la importancia de los accionistas, de
los fondos de inversion extranjeros y en general de la financiarizacion de la gestion de las
empresas (Plihon, 2003; Vidal, 2006 y 2008).

Se establece el principio del “valor para el accionista”, representados por los inversores
institucionales que imponen el objetivo de la rentabilidad financiera de la empresa sobre el
desarrollo de su actividad: se trata de aumentar por todos los medios el valor que tienen los
accionistas (Plihon, 2003).

Bajo esta ldgica, las empresas persiguen resultados a corto plazo mas que planes que
involucren un horizonte de actividades productivas a largo plazo, “durante las tres Gltimas
décadas las empresas se han visto impulsadas a disminuir de tamafio y pagar dividendos, es
decir, a reducir costes y distribuir beneficios a los accionistas, mas que a generar reservas
para reinvertir las ganancias. Los directivos de las grandes empresas industriales y
comerciales se han  hecho  expertos en extraer rentas financieras”
(Lapavistas, 2009:63 — 73).

De modo tal el régimen de acumulacion con predominio por lo financiero

(financiarizacion) representa la relevancia de nuevos actores sociales y sus formas y
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medios que operan para constituir su rentabilidad. No solo se refiere a la posicién y funcion
de los inversionistas institucionales en el sistema financiero que les permite obtener
enormes rentas financieras, sino también, las mayores corporaciones realizan operaciones
por medio de su brazo financiero o de su tesoreria que les reportan cuantiosas ganancias a
partir de la participacion en mercados estructurados: mercado de acciones y mercado de
bonos y de derivados.

El manejo de las tesorerias de las grandes empresas les permite practicar estrategias para
incrementar el valor de los titulos en busca de obtener en las mejores condiciones un
incremento de rentas financieras. Las transacciones financieras, que su base son los titulos
(acciones y obligaciones), acaban por ignorar el proceso que esta en el origen de los
dividendos e intereses: la esfera productiva. Se puede sostener que “es el comportamiento
de las grandes empresas parte sustancial del proceso de financiarizacion” (Vidal, 2009).
Hasta el 2000, las empresas mexicanas practicamente no invertian fuera del pais, pero a
partir de ese afio la inversion directa de México en el exterior también registré un promedio
de 3,000 millones de délares por afio. En el 2005 subid a casi 6,200 millones de ddlares. En
menos de diez afios, las empresas mexicanas multiplicaron sus fusiones y adquisiciones. El
total de sus inversiones fuera de México asciende a mas de 25,000 millones de dolares
(Santiso, 2008:19 — 27). Las fusiones y adquisiciones, son un mecanismo de la
financiarizacion en la gestion de las empresas, como lo son también el retorno a las
actividades basicas, la reingenieria de procesos y la reduccion del capital (Plihon, 2003).
Las fusiones y adquisiciones de empresas, iniciadas en Estados Unidos con mayor fuerza en
1999, representan operaciones transfronterizas para crear valor, tanto por la via de las
acciones, incrementando las cotizaciones de la empresa, como por las economias de escala
que genera, via reduccién de costos, cuya consecuencia es la reduccién de su plantilla
laboral. De lo que se trata es de lograr un mayor poder de mercado frente a la competencia.
La parte fundamental del “aumento del valor accionario engendrado por las operaciones de
fusion pasa a los inversores que poseen el capital de esas empresas” (Plihon, 2003:32).

El retorno a las actividades basicas de la empresa es una segunda alternativa a la que se
recurre para la creacion de valor. Al volver a centrarse en las actividades para las que
dispone de ventajas competitivas, los agentes financieros obligan a las empresas que
controlan a aplicar esta politica, ya que “consideran que deben ser ellos los que deben
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decidir sobre la utilizacion de eventuales politicas de diversificacion, modificando sus
propias carteras de acciones (...) consideran que estan mejor capacitados que los agentes
que aplican la logica industrial para adoptar las decisiones estratégicas de una empresa
(Plihon, 2003:32 — 33). Los mecanismos sefialados, son dos de las estrategias que se
identifican en la gestion de las empresas estudiadas, sin embargo, existen un par de
mecanismos mas que se emplean para incrementar al maximo el capital propio de la
empresa.

La reingenieria de procesos y la reduccion de capital, aparecen como la tercera y la cuarta
alternativas para concentrar la actividad de la empresa en los segmentos mas rentables. En
la primera el fin es dejar que algunos bienes y servicios los realicen de forma mas
competitiva otras empresas con mejores resultados en esos tramos de produccion. La
segunda es considerada como la via mas radical. Consiste “en la compra por parte de la
empresa de sus propias acciones, por ejemplo, a través de una oferta publica de compra.
Para un nivel dado de beneficios anticipados, la empresa que compra una parte de sus
propias acciones incrementa automaticamente el valor de las restantes” (Plihon, 2003:33).
En la gestion de las empresas que operan desde nuestro pais encontramos casos de
financiarizacion. Lo mismo en Cemex, Grupo México, Alfa, Vitro y Grupo Carso, que en
Grupo Bimbo, Femsa y Gruma. En algunos casos sus procesos de internacionalizacion han
sido acompafiados con altos indices de apalancamiento y su preferencia por la liquidez que
por el de la inversion productiva. En otros, los procesos de fusion entre sus subsidiarias, le
permitio reestructurar sus empresas encaminadas a concentrarse en su negocio base. Estos
procesos de financiarizacion en la gestion de sus empresas les habilitd tener y en algunos
casos controlar activos en el exterior, con el objetivo de mantener sus condiciones de
rentabilidad pero con una alta vulnerabilidad, a la vez que las fusiones entre subsidiarias
les otorgd, en una sola operacion, abastecer su mercado sin necesidad de destinar
necesariamente nuevos recursos a la inversion. Se trata de casos de gerencia financiera a
corto plazo, donde solo implicé el seguimiento de fondos y gestion de tesoreria.

En tal sentido las grandes empresas con matriz en Meéxico han impulsado diversas
estrategias dentro de dos grandes procesos: en el primero, el espacio nacional es en donde
se llevan a cabo alianzas estratégicas con el capital extranjero, considerando el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), con el desarrollo de una planta
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exportadora desde el pais o establecida en Estados Unidos, donde a pesar de que la empresa
con origen en Meéxico mantenga el control sobre el grupo y las empresas creadas,
conservando la mayoria de las acciones, las alianzas y cambios que se asume por la matriz
en México son parte de las estrategias de crecimiento de su socio transnacional. Son los
casos de la relacion entre Coca Cola — Femsa y The Coca Cola Corp., Gruma y Archer
Daniels — Midland Corp., y en un menor grado Alfa y dos de sus subsidiarias, Alpek
(petroquimicos) y Alestra (telecomunicaciones), la primera con participacion de British
Petroleum  (BP) y Lyondell Basell (Basell) de los Estados Unidos y BASF
Aktiengesellschaft (BASF) de Alemania, mientras que la segunda con AT&T.

En el otro proceso, se multiplicaron los procesos de fusiones y las adquisiciones en el
mercado de origen y en el exterior. En el caso de las fusiones, la controladora decide
fusionar sus subsidiarias con el propdsito de fortalecer su negocio base. Considerando su
posicionamiento en el mercado local, como son los casos de Grupo Carso y Grupo Bimbo.
En el caso de las compras, la empresa invierte en el exterior a través de la creacion de
nuevas subsidiarias en espacios internacionales o mediante la adquisicion del 100% de
empresas ya existentes en otro pais, se va de un proceso desde las ventas en el exterior a las
adquisiciones en el exterior. Esta es la estrategia “exitosa” de Cemex y Grupo México, y
representa el fallido proceso de internacionalizacion de Vitro.

En la estrategia de expansién de estos grupos, que tanto son propiedad de inversionistas del
pais, como permiten la participacion de capital externo en sus empresas, manejaron sus
tesorerias para la construccién de su beneficio combinando el entorno que genera la
apertura y liberalizacion financiera, que bajo el control privado en los mercados
extraterritoriales generé un explosivo crecimiento de la liquidez con una situacion
macroeconomica local, que expresa a través de la politica monetaria, la necesidad de
garantizar la sustentabilidad en la transferencia de rentas financieras.

Esto es, las tesorerias son operadas considerando la politica monetaria ejecutada desde el
banco central como las condiciones que propician los movimientos internacionales de
capital, es decir, se aprovecho de la combinacion entre expansion de la oferta de dinero y
crédito mundial y de una politica monetaria extremadamente laxa operada desde la banca

central.
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Se pueden identificar las siguientes estrategias en comdn en el comportamiento de las

tesorerfas de las empresas: %

1)

2)

3)

4)

5)

Desplazaron su circuito del crédito hacia el mercado exterior, monetizando en el
extranjero una parte considerable del beneficio y su realizacion. Lo anterior como
resultado de la combinacién entre la presencia de una nueva estructura financiera,
con una amplia participacion de bancos e intermediarios financieros extranjeros y el
movimiento simultaneo entre descenso en el financiamiento local y ascenso del
financiamiento externo;

Buscaron obtener fondeo tomando en cuenta la combinacion de un régimen flexible
de tipo de cambio (apreciado) y del diferencial de tasas de interés, entre las que se
pagan en Estados Unidos, con respecto a las que se pagan en Meéxico: la
distribucion del “cash — flow”, se favorecio de tasas de interés mas bajas en délares
y de una apreciacion cambiaria;

Persiguieron beneficios extraordinarios de cambio. Al tener mejores condiciones
hacia un endeudamiento financiable, aumentaron el apalancamiento para el fondeo
en ddlares, ya que con un tipo de cambio apreciado sus activos liquidos no sufren
erosion en términos de dolares incrementando su capacidad financiera, se trata de
un mecanismo propio de traders de los mercados financieros;

Aplicaron el principio de “maximizacion de beneficios” al aumentar su
endeudamiento en un periodo en el cual su rentabilidad econdémica disminuia. Asi,
las grandes empresas beneficiaron la rentabilidad de los recursos propios
(rentabilidad financiera) por el “efecto de apalancamiento”, es decir, el costo de la
deuda fue inferior a la rentabilidad de los activos (rentabilidad econémica);
Integraron verticalmente sus procesos productivos en distintos espacios econémicos

a través de su negocio base formando lo que se denomina “cadena global de

8 Las que no se excluyen mutuamente y en algunos casos las empresas utilizaron més de una. Sélo
mencionamos aquellas que se relacionan directamente o indirectamente con el comportamiento del tipo de
cambio, pero en la literatura reciente se han identificado otras, que se relacionan con dimensiones de la
financiarizacion en la gestion de la tesoreria de la empresa, entre estas estan, el plan de opcion de acciones
para empleados y la recompra de acciones.

% La apreciacion cambiaria del peso se habia convertido en uno de los principales factores que habian
impedido que algunas de estas empresas altamente apalancadas se declararan en situacion de insolvencia, ya
que un peso fuerte contra el délar significa una menor carga financiera para las empresas.
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6)

7)

mercancias”. A través de las adquisiciones y fusiones impulsaron una estrategia de
retorno a las actividades bésicas. Su fin era aumentar su participacion en el mercado
mundial, identificando las localizaciones mas rentables para sus operaciones.

En una sola operacion buscaron internacionalizar su cadena productiva y abastecer
su mercado respectivo o posicionarse en el mercado interno sin necesidad de
destinar necesariamente nuevos recursos a la inversion;

Obtuvieron financiamiento adicional de alto rendimiento al participar en mercados
financieros estructurados. Se instalaron en el mercado de instrumentos financieros
derivados como un campo de negocios adicional e independiente a las necesidades
propias de la empresa, es decir, sus inversiones no respondian a necesidades de
cobertura, sino a necesidades de flujo de efectivo. Se trata de operaciones
estrictamente financieras donde un factor determinante es la relacién entre el costo
del capital y la rentabilidad esperada del mismo. Es basicamente un “trade — off”
entre coste, riesgo y rentabilidad,;

Adquirieron liquidez en el mercado local para pagar sus pasivos en dolares cuando
lo necesitaron. Se favorecieron asi, de la garantia que les ofrece el Banco de
México: mantener e incrementar la acumulacion de reservas internacionales para
que puedan satisfacer sus obligaciones en moneda extranjera, ante una modificacion

en la paridad cambiaria.

El resultado fue la generacion de mejores expectativas para las grandes empresas a través
de simples operaciones financieras, mediatizada por las variaciones de los tasas de interés y
de los tipos de cambio. Con lo que su rentabilidad depende méas de los movimientos de
precios que de su comportamiento productivo. Al privilegiar mas a los ingresos financieros
que las ganancias productivas, la cuestion de las divisas aparece como lo mas relevante en
las estrategias empresariales. Lo que parece ser una manera de que la estructura de precios
relativos favorezca las ganancias empresariales sin que medie un proceso de valorizacion.

Asi, los niveles de la tasa de interés en México y la certidumbre relativa sobre la evolucion
del tipo de cambio son acciones necesarias para que un sector importante de las grandes

empresas mantenga sus condiciones de rentabilidad. Se podria sostener en los Gltimos afios
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que la légica del comportamiento de estas variables se ha complementado de manera
adecuada para la obtencidn de ganancias financieras.

En tal sentido, estamos en condiciones de afirmar que la determinacion del tipo de cambio
pasa a ser un componente estructural del régimen de acumulacion con dominacion
financiera. El comportamiento actual del tipo de cambio es el resultado de
encadenamientos que se produjeron a partir del momento en que la abundancia de liquidez
llevé a que la légica financiera tomard el lugar de la l6gica productiva, para la expansion,
sustentabilidad y rentabilidad del proceso de acumulacion. Se trata de la financiarizacién
del tipo de cambio.

En lo que sigue estudiaremos el comportamiento de las tesorerias de ocho de los grandes
grupos de capital privado con origen en México. Los criterios para elegir a los estudios de

€aso son:

a) Son empresas que han estado situadas en los sectores econdmicos mas dinamicos y
estratégicos de la economia mexicana durante los ultimos treinta afos;

b) Por ello, se encuentran durante este periodo, entre las primeras veinticinco empresas
reportadas por la revista Expansion en su clasificacion de las 500 mas importantes
por su presencia en ventas y en activos, a la vez son consideradas entre las diez
mayores empresas no financieras en Latinoamerica por la OCDE;

c) Son propiedad de inversionistas del pais, que en algunos casos tienen o tuvieron
activos en el exterior y en algunos otros permiten la participacion de capital externo
en sus decisiones econémicas;

d) Tienen una estructura oligopolica, productiva y financiera que les ha garantizado el
acceso al mercado internacional de capitales;

e) En su dimension financiera, su estructura les permiten incrementar su capacidad
financiera y poder econémico, ya que algunos poseen vinculos patrimoniales entre
empresas, comercios y bancos y;

f) Esta dimension financiera se refiere al hecho de que se pueden generar ganancias
extraordinarias a partir de su participacion en los mercados financieros y ser usadas

para obtener financiamiento adicional.
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La intencion es, tomando como referente general al proceso de financiarizacion de la
acumulacion, mostrar la forma como ejecutan las grandes empresas sus tesorerias para la
construccion de su beneficio. Lo que se pretende es exponer que hoy, de acuerdo a las
condiciones macroecondmicas en las que se conducen y en funcion de su rentabilidad, en
las grandes empresas predomina su preferencia por la liquidez frente a la inversion

productiva.
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42 ESTUDIOSDECASO

O existe una

Siguiendo manuales de administracién financiera y finanzas corporativas °
variedad de parametros para estudiar el desempefio financiero de las corporaciones. Una de
las caracteristicas que se exige de estas herramientas, es que necesitan al mismo tiempo
garantizar que su lectura y aplicacion sea lo suficientemente simple y amplia para ser Utiles
en la planeacion y la toma de decisiones.

Durante décadas en el estudio del desempefio financiero de la empresa se ha sugerido
analizar el comportamiento del fondo de maniobra, y utilizando parametros tradicionales
(indices o razones financieras) abordar el nivel de endeudamiento, liquidez, rendimiento,
rentabilidad y finalmente tesoreria, recurriendo para ello a la informacién de diferentes
partidas de los tres estados financieros habituales: el estado de resultados, el balance
general y el estado de flujos de efectivo. En Gltima instancia se insiste, que el significado
del desempefio financiero de la empresa, ** es elevar el rendimiento que los inversionistas
obtienen en acciones de la firma.

Se insiste que la informacién contable fundamental la proporciona el Ilamado balance

% Aqui seguimos a Brealey, Myers, Allen:2006; Emery y Finnerty; 2000; Ortega, 2008; Eiteman, Stonehill y
Moffeelt:2000.

% Ahora la literatura de la teorfa financiera registra nuevos parametros para analizar el desempefio financiero
llaméandoles la nueva métrica o nuevos criterios de rentabilidad financiera: valor econémico agregado (EVA,
economic value added); el flujo de efectivo como rendimiento sobre la inversién (CFROI, cash flow return on
investment) y el valor agregado de mercado (MVA market value added). Entre los cada vez mas utilizados se
encuentra el EVA, que aparece como la mezcla de parametros contables (el beneficio y el valor contable de
las acciones y de la deuda) con un pardmetro de mercado (Eiteman, Stonehill, y Moffett, 2000). Entre algunos
de sus limites se sefiala que algunos de sus componentes son deducidos de manera subjetiva y que ignora los
cash flows producidos por la firma (Eiteman, Stonehill, y Moffett, 2000:760). A pesar de ser un parametro
complejo, su definicidn es bastante simple: se trata del resultado econémico de la empresa una vez que se ha
remunerado al conjunto de capitales invertidos, recursos ajenos y fondos propios. Un EVA positivo significa
que la direccion de la empresa ha conseguido crear valor para los accionistas durante un ejercicio concreto.
Este enfoque no se limita a suministrar un indicador de los resultados de la empresa, sino que va mucho mas
alla; define también un método de direccion basado en un sistema de estimulos que persigue la obtencién y la
superacion de los objetivos de creacion de valor para el accionista, lo que lo convierte en el indicador
emblematico de la soberania accionaria: de acreedor residual, el accionista se transforma en acreedor
privilegiado (Aglietta y Rebérioux, 2005; Plihon, 2003)
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general o estado de situacién financiera de una empresa.®? El balance general es una
fotografia de la empresa, en un momento determinado de todo aquello que es susceptible de
expresarse en términos monetarios. Con la informacion contable del pasado, las finanzas
tratan de utilizar esa informacion para tomar decisiones de futuro. La vision contable nos
dice que paso; la vision financiera trata de decirnos lo que pasara.

Bajo estas recomendaciones seleccionamos los siguientes parametros * para estudiar su
comportamiento en cada una de las corporaciones seleccionadas:

1) Fondo de Maniobra (FM): Los conceptos de fondo de maniobra y capital de trabajo
neto son sindnimos y es un pardmetro relacionado con la estructura financiera de la
empresa. Su naturaleza financiera representa el ciclo econdmico y financiero a corto plazo
de la corporacion y es aqui donde se encuentra su importancia econémica. El resultado de
este indice refleja la gestion de la tesoreria para obtener la liquidez que asegure el
funcionamiento de la corporacion, refleja entonces, la colocacion y obtencion de recursos
para el pago normal de pasivos y desembolsos imprevistos.

Dentro del ciclo econémico se define el tiempo promedio entra adquisicién de materiales y
servicios (aprovisionamiento), su transformacion (produccion), su venta (comercializacion)
y finalmente su recuperacidn convertida en efectivo (cobro). El ciclo financiero se relaciona
con la situacion de tesoreria de la empresa, es decir, la capacidad de liquidez que tiene una
empresa para cubrir sus compromisos a corto plazo.

El origen del FM lo constituye entonces, la cantidad de dinero disponible del fondeo para
financiar todos los costos corrientes de la empresa, su necesidad consiste en elegir los

niveles de efectivo, los valores comerciales, cuentas por cobrar e inventarios, asi como el

% Uno de los criterios para aplicar dicho anélisis es la armonizacion de la base de datos, es decir, la
normalizacion en la presentacion de informes contables y financieros (renglones, conceptos, periodos y
fuente) de la muestra de empresas. La informacion que presenta Economatica, garantiza lo anterior ofreciendo
el balance general, el estado de resultados (estado de pérdidas y ganancias) y el flujo de caja. Ademas de
utilizar esta fuente electrénica, nos apoyaremos en la informacion que brinde la pagina electronica de estas
empresas, el informe anual que reporta la Bolsa Mexicana de Valores, en la clasificacion de Expansion (de las
500 empresas mas importantes de acuerdo a sus ventas y activos) y a la que ofrece las revistas América
Economia y Latin Trade, con su ranking de las 500 empresas mayores en América Latina.

% No en todos los casos de estudio se muestran los calculos de los pardmetros y en algunos otros casos
utilizamos ademas la razon deuda a corto plazo a ventas en el extranjero para saber la capacidad de sus ventas
en el extranjero para financiar sus pasivos de corto plazo en moneda extranjera. El criterio para seleccionar
uno o varios pardmetros en cada caso y su relacion entre si, es el de identificar cuales indices son los mas
apropiados para comprobar nuestro objetivo.
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nivel y mezcla de los tipos de financiamiento a corto plazo tomando en cuenta sus objetivos
de rendimiento y de riesgo.

De manera contable el fondo de maniobra en su forma simple es la diferencia entre los
activos y pasivos circulantes con un horizonte de tiempo de un afio o menor (FM = AC -
PC). Al activo se le llama inversiones (necesidades), al pasivo fuentes de recursos (recursos
financieros), la idea es que entonces las fuentes de recursos financian las inversiones, por lo
que al fondo de maniobra se le puede también considerar como el financiamiento de largo
plazo de las actividades de corto plazo.

Tenemos que las empresas necesitan un determinado nivel de capital de trabajo para su
funcionamiento, su preocupacion es por mantener un equilibrio entre los activos y los
pasivos circulantes y entre las ventas y cada categoria de activos circulantes con la finalidad
de lograr una liquidez suficiente para maximizar el valor de la empresa en el futuro.

2) Apalancamiento: El indice de estructura o apalancamiento se refiere a la relacion entre
el patrimonio o capital y sus pasivos. Su resultado mide qué tan endeudada estd una
empresa. En su forma mas simple es usualmente expresado como ratio entre el pasivo total
entre el activo total (PT/AT). Su importancia econdémica es que calcula el porcentaje del
total de fondos proporcionados por acreedores para su desempefio.

Otra forma de indice de apalancamiento se obtiene entre la relacién deuda — recursos
propios, obtenido del indice pasivos totales entre el capital contable, que evalta el
porcentaje del total de fondos proporcionados por acreedores y propietarios.

3) Liquidez: La importancia econdmica de este parametro financiero radica en que su
resultado orienta la fortaleza de la empresa dentro de su ciclo econémico para cumplir sus
compromisos de corto plazo. Como es conocido existen diversos criterios para calcular la
liquidez de una empresa. Tenemos a la Razon Rapida = AC — INV. / PC, llamada también
prueba acida, que estima el grado en que una empresa puede cumplir con sus obligaciones a
corto plazo sin recurrir a la venta de sus inventarios. La liquidez, también puede ser
obtenida mediante la llamada razén circulante, que es la razon entre el Activo Circulante y
Pasivo Circulante (AC/PC), que calcula el grado en que una empresa puede cumplir con sus
obligaciones a corto plazo.

4) Rentabilidad: En para parte de la literatura consultada el rendimiento y la rentabilidad

son sinénimos. Dentro de las decisiones econdmicas la rentabilidad aparece como indicador
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a seguir, ya sea que se trata de la llamada rentabilidad financiera o de la rentabilidad
economica. Una forma de obtener el rendimiento de la inversion es calculando la razon
entre la Utilidad Neta y el Activo Fijo (UN/AF). Sin embargo se distingue la obtencion del
rendimiento sobre las acciones, por medio del ROE (return on equity) y de la estimacion
del rendimiento sobre los activos, a traveés del ROA (return on investment or assets). Del
primero se deriva la rentabilidad del capital contable (recursos propios) y del segundo la
rentabilidad de los activos o de las inversiones.

5) Tesoreria: Se conoce como tesoreria al efectivo e inversiones a corto plazo
(temporales), que representan las fuentes de financiamiento con las que la empresa hace
frente a sus necesidades o inversiones. Su importancia econémica destaca en que los
componentes de la tesoreria se encuentra parte de la llamada estructura del FM, que ademas
incluye cuentas por cobrar e inventarios.

6) Razon de Tesoreria: Ahora, si relacionamos la tesoreria con el pasivo corriente, se
obtendria la razon de tesoreria que mide cuanto dinero esta disponible para pagar las
obligaciones corrientes. Se puede considerar que el coeficiente de tesoreria es una
extension del indice de liquidez, sin embargo, si se aprecia en la tesoreria se encuentra el
dinero al que se pueden reducir la disponibilidad real de todos los activos liquidos, por lo
que dicho coeficiente mide objetivamente cuanto es posible pagar en efectivo por cada peso
de deuda contraida.

Se advierte que por si mismas, las razones financieras no proporcionan respuestas
completas sobre el desempefio econdmico y financiero de una empresa. El analisis
financiero debe asociarse a la investigacion de tendencia, esto es, al estudio de los patrones
a lo largo del tiempo, por lo que se propone que el analisis financiero también debe de

considerar las tendencias macroeconémicas.
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421 CEMEX

Cemex es considerada una empresa de “Clase Mundial” * dedicada exclusivamente a la
produccion de cemento y concreto. Es la tercera cementera mas grande del mundo *°
mantiene operaciones en mas de 50 paises contando con una capacidad instalada para
producir 96.7 millones de toneladas de cemento al afio.

Sélo el 11% del total de sus activos se encuentran en México, con 15 plantas de cemento,
249 plantas de concreto, 94 centros de distribucion (incluyendo 8 terminales maritimas) y
15 bases de transporte. Las operaciones en México representan aproximadamente el 16%
de sus ventas netas (Cemex, reporte anual, 2007). Mientras que sus 52 plantas de cemento y

el resto de sus activos y ventas netas se distribuyen como lo muestra el cuadro siguiente:

CEMEX

Distribucion de activos, plantas cementeras y ventas, 2007

Ubicacién Activos (%)  Plantas Cementeras  Ventas (%)
Estados Unidos 46 14 22
Europa* 22 19 37
Australia y Asia** 7 4 5
América Latina y el Caribe*** 7 14 9
Africay el Medio Oriente**** 2 1 3

* Espafia, Reino Unido, Alemania, Francia, Italia, Dinamarca, Republica de Irlanda, Republica Checa,
Polonia, Croacia, Hungria y Letonia.
** Filipinas, Tailandia, Bangladesh y Malasia.
* ** \Venezuela, Colombia, Costa Rica, Panama, la Republica Dominicana, Nicaragua, Puerto Rico, Jamaica y
Argentina.
* ** * Egipto, los Emiratos Arabes Unidos e Israel.

Fuente: Elaboracion propia con informacién de Cemex, informe anual, 2007.

% Lo que significa que compite en calidad y dimensiones con las mejores del mundo y hace alusién al hecho
de que diversas plantas de Cemex en distintos momentos han recibido distinciones de calidad con base tanto
al estandar nacional como internacional, dentro del primero el Premio Nacional de calidad, Premio Nacional
de Exportacion, Industria Limpia, Empresa socialmente responsable, entre otros y con estndar internacional,
las certificaciones 1SO 9002, ISO 14001, el premio “Ernest C. Arbuckle”, ser considerada como una de las
“100 empresas mejor administradas y eficientes del mundo”, y obtener el grado de inversién por parte de
calificadoras (por ejemplo la calificacion de deuda de largo plazo mxAAA de Standar and Poors) por
mencionar algunos.

% Después de la francesa Lafarge y de la suiza Holcim. En México la primera mantiene sus interese a través
de Moctezuma, mientras la segunda los tiene en Apasco.
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Si consideramos la importancia como espacio econémico, el de Norteamérica (México y
Estados Unidos) representa para Cemex el méas importante en cuanto a sus operaciones, en
él se realizan aproximadamente el 38% de sus ventas netas; se encuentran el 57% de sus
activos y representa el 44% de su capacidad instalada de cemento.

Se puede establecer dos momentos de expansion de esta empresa. La primera orientada
completamente al mercado interno, mientras que la segunda se contempla el mercado
externo, orientada a convertirse en un productor internacional. En el primer momento, que
va de 1966 a 1989, Cemex se dedico a adquirir las empresas de la competencia y a construir
plantas en distintas regiones del pais, donde opera plantas en las costas del Golfo de
México y Pacifico lo cual le permite aprovechar los bajos costos de transportacion para
exportar. De los volumenes de exportacion de cemento de las operaciones en México,
durante 2006, el 89% fue exportado a Estados Unidos, el 9% a Centroamérica y el Caribe,
el 2% a Sudamérica (Cemex, informe anual, 2007).

A partir de 1989, Cemex decide comprar a sus clientes. Un elemento clave de su estrategia
de crecimiento “es la adquisicion de nuevas operaciones y la integracion de dichas
operaciones con las ya existentes” (Cemex, informe anual, 2007). Ante las dificultades de
entrar al mercado estadounidense, la empresa adquiere plantas de concreto en ese pais,
hasta llegar a tener en el sur de Estados Unidos un total de 46 plantas de concreto y seis
terminales maritimas. Sus ingresos generados por ventas en el exterior en sus subsidiarias
han representado mas del 60% de sus ventas totales de 1995 a 2007 (excepto de 1998 a
2000, donde se ubicaron arriba del 50% pero menos del 60%) a partir del 2005 se coloca
por encima del 80%, llegando al 83% en el 2007 (Economatica, 2008).

Tenemos que las empresas necesitan un determinado nivel de capital de trabajo para su
funcionamiento, su preocupacién es mantener un equilibrio entre los activos y los pasivos
circulantes y, entre las ventas y cada categoria de activos circulantes, con la finalidad de
lograr una liquidez suficiente para maximizar el valor de la empresa en el futuro, ya que si
esta no puede mantener un nivel satisfactorio de fondo de maniobra, es probable que llegue
a un estado de insolvencia. En general, entre menor sea el fondo de maniobra, mayor sera la
rentabilidad de la empresa y menor su riesgo de quiebra. Como se puede observar en la
grafica 1, de 1995 — 1997, para Cemex, la administracion del fondo de maniobra lo coloca

entre los rangos menores, sin variaciones bruscas, situacion que cambia en el periodo de
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1998 a 2004 y en 2007, cuando el fondo de maniobra es negativo, esto es, cuando los
activos circulantes de la empresa son menores que los pasivos. Una explicacion de ello
ocurre cuando la empresa se encuentra en expansion, entonces sus necesidades de inversion
de corto plazo son mayores que la capacidad de generar recursos, por lo tanto se buscan
recursos adicionales.
Durante los Gltimos 10 afios, Cemex ha emprendido un importante programa de expansion
geografica para diversificar sus flujos de efectivo e incursionar en mercados cuyos ciclos
economicos dentro de la industria del cemento opera de manera independiente a los de
México y que ofrece un potencial de crecimiento a largo plazo (Cemex, informe anual,
2007).
Entre los afios de 1998 y 1999, Cemex realiz operaciones por un total 325 millones de
ddlares para adquirir o aumentar su participacion accionaria en empresas ubicadas en Chile,
Filipinas e Indonesia, ademas logro el control mayoritario de dos subsidiarias ubicadas en
Egipto y Filipinas. En el primer pais, compro el 90 % de las acciones de la empresa Asstut
Cements Co., por 318 millones de dolares, ademas destind aproximadamente 60 millones
de ddlares para aumentar la capacidad de la planta en un 25%, mientras que en Filipinas
adquirio el 99.9% de las acciones por un monto total de 400 millones de dolares. La deuda
consolidada de Cemex ascendia a marzo de 1999 a 4,900 millones de dolares
(Economatica, 2008). Como parte de su estrategia de expansion en Asia, Cemex inici6 en el
afio 2000, la construccion de un molino de cemento en Dhaka, Bangladesh, el cual tendra
una capacidad de 500,000 toneladas anuales.

GRAFICA 1

CEMEX
Fondo de maniobra, 1995 - 2007
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Fuente: Elaboracidon propia con informacién de Economatica
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También en el afio de 2000, Cemex adquirié el control de dos empresas méas. En Nicaragua
gand la licitacion con una oferta de 83.7 millones de dolares para administrar por 25 afios la
Compafia Nacional Productora de Cemento de Nicaragua, y compro la empresa
Southdown por 2,800 millones de ddlares. Para el afio 2001, Cemex continué con su
estrategia de expansion, esta vez, en un tiempo record adquirié en menos de una semana
dos empresas asiaticas, la tailandesa Saraburi Cement Company por un monto aproximado
de 73 millones de ddlares y la japonesa Wangan, adquirida en 23 millones de dolares.

En los afos siguientes las asociaciones (entidades en las que ejerce el control en forma
conjunta con terceros inversionistas), las adquisiciones e inversiones para la construccion o
mejora de plantas y equipo fueron una constante dentro de la estrategia de Cemex, % pero
también la necesidad de recursos adicionales, los cuales encontrd en diversos contratos
financieros, “incluyendo préstamos bancarios, lineas de crédito, operaciones de venta y
arrendamiento, contratos forward, operaciones de préstamos futuros y operaciones de
swaps sobre capital (instrumentos financieros derivados)”. Dentro de esta estrategia, Cemex
y sus subsidiarias han emitido obligaciones, papel comercial, bonos y acciones preferentes
(Cemex, informe anual, 2007).

La recompra de acciones también puede ser considerada como un mecanismo de
financiamiento, Cemex aprob6 una recompra de acciones por una cantidad hasta por 6,000
millones de pesos que seria implementada entre abril de 2007 y abril de 2008.

Su expansion llevo a Cemex a construir una extensa red de centros y terminales de
distribucion maritima y terrestre que le dan acceso comercial alrededor del mundo, “lo que
le permite tener un sistema de posicionamiento global despachando a pedido camiones
mezcladores a obras de construccion, como si fueran taxis que responden a llamadas”
(Santiso, 2008:12); pero al mismo tiempo se convirtid en una empresa altamente
endeudada, en palabras de la propia empresa “hemos contraido y continuaremos
contrayendo cantidades de deuda, principalmente en relacion con el financiamiento de las
adquisiciones que hemos realizado” (Cemex, informe anual, 2007). La deuda de Cemex

% En el afio de 2002 Cemex inicié operaciones en una nueva planta de cemento en California, Estados
Unidos; cuya capacidad de produccion es superior a 1 millon de toneladas anuales y requirié una inversion de
170 millones de délares. En ese mismo afio, compré en Puerto la cementera Rican Cement Co., en una
operacion valuada en 250 millones de délares y adquirid el 90% de la division de concreto premezclado de la
empresa costarricense Corporacion Pedregal. Durante 2003, 2005 y 2006, sus principales operaciones las
realiz6 en Guatemala, Puerto Rico, Polonia, Italia y en Estados Unidos (New Braunfels,Texas y Dixon,
Illionois) adquiriendo el control de plantas cementeras y plantas de concreto.
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para 2007 ascendia a 19,864 millones de dodlares, de la cual aproximadamente el 17% era a
corto plazo y el 83% era a largo plazo. ¥’

En cuanto a compras, los afios de 2005 y 2007 son los mas significativos con la adquisicion
del 100% de las acciones de la empresa australiana Rinker y de RMC, empresa con origen
en Reino Unido. El 28 de agosto de 2007, se completo la adquisicion de Rinker pagando
aproximadamente 142 millones de dolares. Dicha empresa tenia operaciones
principalmente en Estados Unidos y Australia, en la produccion y venta de concreto
premezclado y otros materiales de construccion.

Mientras que el 1 de marzo de 2005, adquirié por 43 millones de dolares a la cementera
RMC, considerada como uno de los principales productores de cemento en Europa y uno de
los més grandes proveedores de concreto premezclado y agregado a nivel mundial, con
operaciones en 22 paises principalmente en Europa, Africa y el Medio Oriente, Asia y en
Estados Unidos. Sus activos adquiridos incluyen 13 plantas de cemento con una capacidad
instalada anual de 17 millones de toneladas (Cemex, informe anual, 2007). Sin duda esta
expansion geografica se refleja en el comportamiento del fondo de maniobra de Cemex,
que lo llevo a buscar recursos adicionales.

El indice de estructura o apalancamiento mide qué tan endeudada esta una empresa. En su
forma méas simple es la razén entre el pasivo total entre el activo total, que mide el
porcentaje del total de fondos proporcionados por acreedores. Un ratio méas elaborado
consiste en calcular la relacion deuda — recursos propios, obtenido del indice pasivos totales
entre el capital contable, que mide el porcentaje del total de fondos proporcionados por
acreedores y propietarios.

Como se muestra en la grafica 2, el indice de apalancamiento es mayor a cien, lo que
sugiere que los activos superan a los recursos propios de Cemex. Los pasivos de Cemex en
algunos afios, llegan a representar mas del 50% de sus activos, llegando al 62.3% en 2007.
So6lo durante los afios de 1999 y 2001 la relacién de pasivo total a activo total fue menor al
50%, siendo de 45.8% y 49.8% respectivamente. Siguiendo el punto de vista financiero el

% “Sin considerar aproximadamente 3,065 millones de délares de obligaciones perpetuas emitidas por
entidades de proposito especifico, mismas que no se computan como deuda bajo las normas de informacion
financiera en México (NIF) pero que se consideran deuda para efectos de los PCGA en los Estados Unidos”
(Cemex, informe anual, 2007).
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indice debe de ser igual o mayor a uno, ® pues el activo total siempre es mas grande o igual
que el capital contable.

A pesar de que Cemex aparece como una empresa altamente endeudada, su rentabilidad de
sus recursos propios se coloca por arriba en la mayoria de los afios del 10%, lo que puede
representa una atractiva opcién de inversion,” comparada con la ofrecida por otra empresa
o con papel gubernamental. Ahora, como se aprecia en la grafica 3, si cotejamos el
comportamiento del rendimiento financiero con el rendimiento de la empresa, esto es, el
ROE '™ (return on equity) con el ROA (return on investment or assets) respectivamente,
encontramos que la rentabilidad de las inversiones (de los activos) de Cemex, siempre se ha

mantenido por debajo del rendimiento de los recursos propios *** (rendimiento del capital
contable).
GRAFICA 2
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Economatica

% EI anico caso en que es igual a uno es cuando la empresa no tiene deudas o estas representan menos del
50% de sus activos totales.

% El ROE, se interpreta como el porcentaje que le queda al accionista por cada peso que haya invertido en la
empresa.

1001 a rentabilidad sobre el capital contable es el indice que es considerado como uno de los méas importantes
y quizas el mas utilizado en los primeros 50 afios de las finanzas.

102 por recursos propios se entiende al capital contable (capital pagado) y las utilidades que se han retenido en
la empresa a lo largo de los afios de operar. El capital social es el dinero que los accionistas han aportado, ya
sea para el inicio de la empresa o bien en futuras capitalizaciones. Las utilidades retenidas son las utilidades
que se han quedado en la empresa, en lugar de repartirse entre los accionistas, éstas al nos ser repartidas como
dividendos, quedaran como fuente de financiamiento de la empresa, pasando a ser parte del capital contable.
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GRAFICA 3

Cemex
Rentabilidad, 1995 - 2007
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Economatica

En el afio de mayor apalancamiento 2007, la tendencia de la rentabilidad financiera y
economica se muestra decreciente. Para tener una idea mas clara sobre los rendimientos
sobre el activo y los recursos propios de Cemex, se puede asociar ésta a su grado de
liqguidez. Como es conocido, existen diversos criterios para calcular la liquidez de una
empresa. La gréafica 4 muestra el comportamiento calculado por la llamada razén circulante
(AC/PC), que mide el grado en que una empresa puede cumplir con sus obligaciones a
corto plazo. Como se aprecia en la mayoria del periodo de estudio, el porcentaje de la razon
circulante se coloca por debajo del 100%, lo que significa que si se cerrara la empresa, por
cada $ 1.00 que se debe a corto plazo (menos de un afio) la empresa no alcanza a cubrirlo.
Por ejemplo, en los tres Gltimos afios de la muestra, el porcentaje se ubico en 101, 116y 73
porciento respectivamente, lo que representa que en el 2007, por cada $1.00 que se debe a
corto plazo se tiene .73 centavos para pagar, para 2006 y 2005 se tiene para pagar $1.16 y
$1.01 respectivamente.

Para explicar mejor la liquidez de la empresa, se sugiere analizar cada una de las partidas
que se incluyen en la misma: efectivo, valores negociables, cuentas por cobrar, inventarios
y las fuentes de financiamiento a corto plazo. Si sélo tomaramos en cuenta la Ilamada

tesorerfa 1% que incluye efectivo e inversiones a corto plazo (fuentes de financiamiento) y

102 Resulta importante destacar que en los componentes de la tesoreria se encuentra parte de la llamada
estructura del fondo de maniobra, que ademas incluye cuentas por cobrar e inventarios.
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lo relacionamos con el pasivo corriente, se obtendria la razon de tesoreria que mide cuanto
dinero esta disponible para pagar las obligaciones corrientes y cuyo comportamiento para

Cemex se muestra en la gréafica 5.

GRAFICA 4
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Economatica

GRAFICA 5
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Economatica

Se puede considerar que el coeficiente de tesoreria es una extension del indice de liquidez,
sin embargo, si se aprecia en la tesoreria se encuentra el dinero al que se pueden reducir la
disponibilidad real de todos los activos liquidos, por lo que dicho coeficiente mide
objetivamente cuanto es posible pagar en efectivo por cada peso de deuda contraida. Para el

2007, s6lo el 13% de la tesoreria de Cemex, puede ser utilizada para pagar su deuda. Su
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capacidad de liquidez para cubrir sus compromisos de corto plazo en ese afio no va mas alla
del 73%; por lo que de cada $1.00 que se debe a corto plazo se tienen .73 centavos para
pagar.

Como se sefialé anteriormente, los afios de 2005 y 2007 significaron para Cemex el periodo
en que realizo sus adquisiciones mas importantes, lo que representd consolidar su caracter
de empresa global, pero al mismo tiempo evidencié su fragilidad financiera. Como se
observa en la grafica 6, durante el periodo de 1998 — 2004, las ventas totales de la empresa
no contribuyeron a financiar al fondo de maniobra, dindmica que se acrecienta para el 2007,
lo que implica la busqueda de recursos adicionales de financiamiento. Lo cual produjo que
su deuda a corto plazo se incrementara de manera significativa a partir de 2004 como se
aprecia en la grafica 7. Los parametros de arriba sefialados liquidez y apalancamiento

confirman tal tendencia.

GRAFICA 6

CEMEX
Fondo de maniobras a ventas totales, 1995 - 2007
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Fuente: Elaboracidn propia con informacién de Economatica
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GRAFICA 7
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Fuente: Elaboracidn propia con informacién de Economatica

Si se analiza el ciclo econémico de Cemex a través de la relacion del fondo de maniobra a
ventas, encontramos que los procesos de fabricacion y comercializacion de la empresa no
generan la cantidad de dinero disponible para fondear sus costos corrientes, es decir,
Cemex es incapaz de producir los recursos suficientes para financiar sus actividades en el
largo plazo.

Por lo tanto, al estudiar el ciclo financiero de Cemex se necesita destacar la inversion de
corto plazo que se requiere para el funcionamiento de sus actividades en el largo plazo. Lo
que involucra observar la situacién que guarda la tesoreria de la empresa: la forma en que
apalanca la firma, la manera de como toma deuda, de como invierte sus excesos de
liquidez, es decir, en donde coloca y como obtiene sus recursos. Una forma de analizar lo
anterior se encuentra en el costo integral de financiamiento (CIF). El cuadro 1, muestra el
comportamiento del CIF, Ilamado también el negocio financiero de la empresa, ya que su

comportamiento sefiala la rentabilidad financiera.
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CUADRO 2

CEMEX

Costo Integral de Financiamiento
(en millones de pesos constantes al 31 de diciembre de 2007)

2005 2006
Resultado integral de financiamiento (costo):
Gasto financiero -6,607 -5,785
Productos financieros 493 536
Resultados de instrumentos financieros 4,849 -161
Resultado por fluctuacion cambiaria -989 238
Resultado por posicion monetaria 5,330 4,667
Resultado integral de financiamiento 3,076 -505

Fuente: Cemex, informe anual, 2007

El CIF que presenta Cemex incluye: 1) gastos financieros o de intereses sobre préstamos; 2)
productos financieros sobre efectivo e inversiones temporales; 3) apreciacion o
depreciacion que resulte de la valuacion de instrumentos financieros, incluyendo
instrumentos derivados y valores cotizados en mercados, asi como cualquier utilidad o
pérdida registrada sobre la venta o liquidacion de dichos instrumentos o valores; 4)
ganancias o pérdidas cambiarias asociadas con activos y pasivos monetarios denominados
en moneda extranjera; y 5) ganancias o pérdidas que resulten por la tenencia de activos u
obligaciones monetarias sujetas a inflacion (resultado por posicién monetaria)

Como se observa en el comportamiento del CIF, el resultado integral de financiamiento
neto de Cemex disminuy6 significativamente, de una ganancia de $3, 076 millones de
pesos (mdp) en 2005 a una pérdida de $505 mdp en 2006. Su resultado en instrumentos
financieros disminuyé notoriamente de una ganancia de $4,849 mdp en 2005 a una pérdida
de $161 mdp en 2006, lo anterior como lo sostiene la empresa, “como resultado
principalmente de un cambio de valuacion de nuestra cartera de instrumentos financieros

derivados durante 2005, en relacion con 2006” (Cemex, reporte anual, 2007).
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Cemex realiza operaciones con instrumentos derivados “como una fuente alterna de
financiamiento y como cobertura” (Cemex, reporte anual, 2007). De acuerdo a informacion
financiera reportada por instituciones bancarias, “en los ultimos 10 afios Cemex ha
utilizado derivados de tasas de interés, de tipo de cambio y de capital para reducir riesgos
asociados con dichas variables” (IXE, 2008:3). Sin embargo en sus estados financieros, en
el reglén sobre “instrumentos financieros derivados corto plazo”, solo reporta actividad en

los Gltimos tres afios (2005 — 2007). La grafica 8, muestra el comportamiento de la tesoreria

de Cemex.
GRAFICA 8
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En 2005, el ROE alcanz6 el 20.39%, el mayor porcentaje logrado en los Gltimos 10 afios,
también fue el periodo cuando el CIF, en su renglon “resultados de instrumentos
financieros” obtuvo una ganancia reconocida de $4,849 mdp, generadas por la inversion de
Cemex en derivados, que consistieron en *“contratos forward de capital, instrumentos
derivados en moneda (excluyendo los contratos forward designados como coberturas de

riesgo de la inversidn neta en subsidiarias extranjeras), swaps sobre tasas de interés, swaps

140



sobre divisas (cross currency swap) y tasas de interés, derivados relacionados con proyectos
de energia” (Cemex, informe anual, 2007). En contraposicion, durante ese afio, el fondo de
maniobra de la firma solo alcanzé $590 mdp y un ROA del 7.88%, pero logro adquirir a la
cementera RMC, considerada como uno de los principales productores de cemento en
Europa y uno de los mas grandes proveedores de concreto premezclado y agregado a nivel
mundial. Ademas, se reconoce que a pesar de obtener una pérdida en sus inversiones en
instrumentos financieros en 2006, obtuvo ganancias en sus contratos de forward de capital
atribuibles al aumento del precio de mercado de sus valores cotizados (ADSs y CPOs), que
sin duda, sus propias acciones se beneficiaron con la nueva subsidiarias de Cemex.

Un dato que puede ser interesante, es que también en 2005, se realizé por vez primera un
programa de opciones para la compra de acciones a los ejecutivos, donde las opciones
otorgadas a ejecutivos se califican como instrumentos de capital, en los cuales, los servicios
recibidos se liquidan mediante la entrega de acciones (Cemex, informe anual, 2007). Lo
que puede ser asociado a un estimulo, ya que los ejecutivos se ven recompensados con base
en su éxito en lograr las metas establecidas de la empresa.

En resumen, tenemos a una corporacién global que en su expansion favorecié mas su
preferencia por la liquidez que su inversion productiva. Cemex utilizé el apalancamiento
como un recurso para convertirse en la primera empresa de América Latina y una de las
diez més importantes multinacionales no financieras del mundo.

Se benefici6 de un entorno de mayor acceso a los mercados financieros locales e
internacionales, que facilitdé sus condiciones a un endeudamiento financiable y de un
respaldo macroecondmico local, que le garantizo liquidez en términos de su propia moneda,
para hacer frente a compromisos con moneda extranjera. Lo que le permitié un fondeo en
ddlares, que ante la combinacion de un tipo de cambio apreciado y un diferencial en tasas
de interés, le garantizaron el incremento de su rentabilidad financiera en comparacién con
la rentabilidad econdmica.

Sin embargo, en el Gltimo trimestre de 2008, las presiones de pago de sus obligaciones de
corto plazo presioné esta empresa de “Clase Mundial”, a adherirse a un plan emergente de
garantias bursatiles por parte del gobierno mexicano para no declarase en insolvencia. El
objetivo era buscar un refinanciamiento en el mercado de deuda privada de corto plazo con

el aval de la banca de desarrollo.
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Al acompafar su fortalecimiento mundial de una mayor participacion en los mercados
financieros colocaron a la empresa en una situacion de fragilidad, la cual le propicié una
pérdida de 711 millones de doblares en instrumentos derivados al 14 de octubre de 2008.
Ahora, en un ambiente de apertura y liberalizacion financiera e incertidumbre en materia de
tipo de cambio, obliga a Cemex a emprender un plan de reduccién de costos via reajustes
en su plantilla laboral y austeridad de su inversién productiva. En un plan anunciado a
inicios de 2009, contempla un recorte del 10 por ciento de su planta laboral y una reduccion
en su plan de inversion de 850 millones de dolares. Ademas de comprometer una cantidad
importante de sus recursos de capital, flujo de efectivo de sus operaciones y ganancias de la
venta de activos a repagar la deuda y reducir el nivel de apalancamiento.

193 que le permiti6 extender el

A pesar de concretar un acuerdo con sus acreedores
vencimiento de su deuda de cuatro mil 100 millones de ddlares, los cuales vencian en 2009,
para ser liquidada en diciembre de 2010 y en febrero de 2011, la situacion para los afios
venideros no se presenta como los mas prometedores para la Unica empresa de México
incluida en la lista de las 100 mayores empresas transnacionales, por ejemplo, la
corporacion cementera anuncié a principios de 2009 una emision de deuda por 500
millones de dolares como parte de su estrategia para refinanciar algunos de sus pasivos y
reducir su deuda, la cual fue lo que le mereci6 baja en su calificacion crediticia por Fitch y
Standard & Poor's, a principios de afio.

La crisis actual, calificada como una crisis global econdmica — financiera, compromete a un
mas la recuperacion de la empresa, sobre todo, si se considera que su reciente expansion
fue sobre la base de premisas financieras, que le garantizaron liquidez y rentabilidad
financiera de corto plazo y, no con base a la inversion y las estrategias productivas de largo
aliento. Una expansion lograda a expensas de la financiarizacién, es una expansion que
debilita los planes de empleo y producto de una empresa y compromete en general la
viabilidad de la empresa misma. Hoy Cemex abandona su estrategia de expansion y esta

enfocada a la reestructuracion de pasivos que ese crecimiento les generd.

103 £l acuerdo establece el refinanciamiento de dos mil 300 millones de délares de créditos bilaterales de corto

plazo con vencimientos durante 2009 y principios de 2010 en dos créditos sindicados de largo plazo. El
vencimiento final de los montos refinanciados en estos dos nuevos créditos sera en febrero de 2011, con 607
millones de dolares con amortizacién en 2009 y 536 millones de ddlares con amortizacion en 2010. El
segundo acuerdo extiende a diciembre de 2010 mil 700 millones de dolares de los tres mil millones del
crédito sindicado que vencia en diciembre de 2009.
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422 GRUPOMEXICO

El Grupo México (G México) es uno de los tres consorcios mexicanos * que cuenta con la
superficie concesionada en el pais de una de las zonas geolégicamente mas rica,’®® con
abundantes yacimientos de “clase mundial”, actuales y potenciales de mayor envergadura y
calidad, lo que le garantiza mantener una posicion estratégica sobre la riqueza minera y le
permite afianzar no s6lo su liderazgo local, sino tener una creciente proyeccion en el
mercado internacional (Delgado y del Pozo, 2001).

Su fortalecimiento inicia a partir de 1982, cuando se ejecutan, desde el ambito de las
politicas publicas una serie de estimulos y exenciones tributarias, ‘® las cuales fueron

acompafiadas de una sucesién de reformas al Articulo 27 Constitucional %’

1

y la Ley
Minera, '® permitiendo la privatizacién de las reservas, unidades y plantas mineras del
sector publico, fortaleciendo no so6lo a las empresas mineras de base nacional, sino tambiéen
la participacion del capital extranjero en el sector.

Lo anterior contribuyo a que el G México, se convirtiera en la empresa mas importante en
produccion de cobre de México, la segunda empresa méas grande de reservas y el tercer
productor de cobre en el mundo, ademas de ser el cuarto productor de plata, con ventas de
79, 400 millones de pesos (mdp) en 2007 y con un total de activos por 119,788 mdp.
Cuenta con reservas de mineral de bajo costo, extendiéndose su vida promedio y logrando
una mayor flexibilidad para la racionalizacion de sus operaciones, asi como el desarrollo de

capacidad de produccién adicional (G México, informe anual, 2007).

1041 os otros dos son Industria Pefioles y Empresa Frisco, perteneciente al Grupo Carso.

105 Sys principales unidades y complejos se encuentran en ubicados en los Estados de San Luis Potosf,
Zacatecas, Chihuahua, Guerrero y Sonora (G México, informe anual, 2007).

106 5e eliminaron los impuestos a la exportacion y se abrié la posibilidad a las compafiias mineras de reducir
su carga tributaria, cuenta con la aplicacion de certificados de promocidn fiscal y con la aplicacion de tasas de
descuento fiscal de activos fijos muy elevadas durante los primeros afos, el cual es aprovechado para
innovacion tecnolégica (Delgado y del Pozo, 2001:213).

Y97 E| Articulo 27 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, dispone en su fraccion | que
solo los mexicanos por nacimiento o por naturalizacién y las sociedades mexicanas tienen derecho para
adquirir el dominio de las tierras, aguas y sus accesiones o para obtener concesiones de explotacion de minas
0 aguas. El Estado podrd conceder el mismo derecho a los extranjeros, siempre que convenga ante la
Secretaria de Relaciones Exteriores en considerarse como nacionales respecto a dichos bienes y en no invocar
por lo mismo la proteccién de sus gobiernos.

108 | a actual Ley Minera, promulgada en 1992, simplificé los procedimientos para obtener concesiones,
extendié el término de explotacién de las concesiones de 25 a 50 afios y eliminé los impuestos directos que se
aplicaban a las actividades mineras. Esta ley fue recientemente reformada, siendo sus principales
adecuaciones establecer una sola concesion para exploracion y exploracion.
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Aunque mantiene intereses en infraestructura y transportes, opera la linea ferroviaria mas
extensa del pais (Grupo Ferroviario Mexicano — Ferromex). Su principal actividad es la
mineria, que incluye desde la exploracion hasta la fundicion, refinacion y comercializacion
del mineral, ademéas cuenta con el procesamiento de cobre, zinc, plata, oro, plomo y
molibdeno. En el 2007, las ventas de exportacion representaron el 80.5% de las ventas de la
divisiéon minera, donde el cobre representd el 59.7% de sus ventas totales. Su principal
mercado de los metales es Estados Unidos.

Con la adquisicién de American Smelting and Refining Company (Asarco) **

por 2.5 mil
millones de délares en 1999, G Meéxico inicidé su proceso de internacionalizacion. Sus
actividades se expandieron a los Estados Unidos y Perd, convirtiéndolo en la segunda
compafia mas grande de reservas de cobre, el tercer productor de cobre en el mundo y el
cuarto productor de plata, pero consolidandolo sobre todo como una empresa minero —
metallUrgica internacional de primer orden, fortaleciéndose como uno de los productores
integrados de cobre mas grande del mundo.**°

Su proceso de expansion mundial, fue acompafiado de una restructuracion corporativa.
Entre sus objetivos destacan, la separacion del negocio ferroviario y la adquisicién y fusion
de sociedades mineras extranjeras a través de una compariia extranjera: Americas Mining

Corporation

(AMC) sin perder la consolidacion fiscal en México. Es una estrategia del
retorno a las actividades basicas, impulsado con un proceso de fusion y adquisicion. Es un
proceso de financiarizacion en la gestion de la empresa (Plihon, 2003).

El objetivo de la empresa es el de contribuir a una mayor integracion vertical de sus

operaciones, al incrementar su capacidad de produccion de metales refinados con mayor

19 Desde el afio de 2007, G México enfrenta un litigio en los tribunales de Estados Unidos por la
recuperacion total de Asarco. En abril de 2009, un juez en Brownsville, Estados Unidos, fallé en contra de G
México. Segun calculos de un abogado de Asarco, G México debera pagar 6 mil 300 millones de ddlares, la
oferta de G México es de mil 300 millones de dolares (El Financiero, viernes 3 de abril de 2009, pags. 16 y
18).

119 o5 principales consumidores del cobre se encuentran en el sector de la construccion, en manufactura de
productos eléctricos y electronicos y, en menor medida de maquinaria y equipo industrial, productos de
consumo en general y transporte.

1 AMC es una sociedad controladora cuyas actividades consisten en: a) ser tenedora del capital social de
subsidiarias operadoras mineras; b) mantener inversiones en efectivo y de corto plazo y; c¢) aportar fondos a, 0
recibir fondos de, subsidiarias involucradas en operaciones mineras o en prestar servicios a otras subsidiarias
de G México. En marzo de 2003, Americas Mining Corporation, adquiri6 el 54.2% de la participacién que
Asarco tenia en sus operaciones mineras (G México, informe anual, 2007).
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valor agregado, como por ejemplo: alambrén de cobre, catados de cobre (cobre refinado en
barras), asi como zinc y plata refinados (G Meéxico, informe anual, 2007).

Lo que significa, “la creacion de una compariia denominada Nueva G México (la actual G
México), la cual, después de un intercambio de acciones de iguales caracteristicas con la
entonces Grupo México (hoy Minera México) pasé a ser la compafiia controladora del
grupo y cambidé su denominacion por la de Grupo México” (G Meéxico, informe anual,

2007:21). El cuadro 1, muestra las principales subsidiarias del grupo.

CUADRO 1

G México !
Principales Subsidiarias,? 2007

Nombre Ubicacion % Tenencia
America Mining Corporation (AMC) EE.UU. 100%
Souther Copper Corporation (SCC) EE.UU. y Pert 75.09%
Infraestructura y Transportes México (ITM) México 74.9%
Grupo Ferroviario Mexicano (GFM) México 74%
Infraestructura y Transportes Ferroviarios (ITF) México 100%
México Proyectos y Desarrollo (MPD) México 99.99%

1 G México es una sociedad controladora cuyas Unicas actividades consisten en: a) mantener el capital social
de subsidiarias; b) mantener inversiones en efectivo y de corto plazo; c) aportar fondos a, o recibir fondos de,
subsidiarias involucradas en operaciones o en prestar servicios corporativos a otras subsidiarias. Es propiedad
de empresarios mexicanos y se constituy6 el 2 de septiembre de 1999

2 E| G México cuenta con 47 subsidiarias

Fuente: G México, Informe Anual, 2007

En los afios siguientes, después de su adquisicion mas importante, el grupo desarrollé una
estrategia para construir, ampliar y modernizar sus plantas. Durante los afios de 2000 a
2007, G México ha intensificado el mejoramiento y la expansion de sus instalaciones de
procesamiento para incorporar tecnologia de punta, para incrementar capacidad de
procesamiento en los complejos La Caridad y Cananea y para incrementar la integracion
vertical (G México, informe anual, 2007). Hoy G México cuenta con instalaciones para
procesamiento de metales en cada una de sus unidades operativas.
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En Per(, a través sus complejos de minas de cobre a tajo abierto de Cuajone y Toquepala,
la planta de Extraccion por Solventes — Electrodepositacion (ESDE) de Toquepala, asi
como el complejo metallrgico en el puerto de llo, integrado por una fundidora, una
refineria de cobre y de metales preciosos, consolid6é el proyecto “Torata”. Lo anterior
reflejo el incremento de su produccion, reservas y ventas, 10 que se registra en una mejoria

de la estructura financiera de la empresa,**? como se puede observar en la gréfica 1.

GRAFICA 1

G MEXICO
Fondo de maniobra, 1995 - 2007
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Economatica

Como se indica en la grafica 1, el fondo de maniobra 3 de G Meéxico tiene un

comportamiento ascendente durante los Gltimos seis afios. Su estrategia de adquisicion y

112 5e debe de considerar también, que el 30 de julio de 2007, Minera Cananea, filial del G México inicio una
huelga, la cual registraba una produccion diaria de 1,213 toneladas de concentrados de cobre y 160 toneladas
de cobre catddico. Se estima que en cuanto Cananea reinicie operaciones impulsara el volumen de ventas
alrededor de un 25%. A finales del 2008, la Junta Federal de Conciliacién y Arbitraje declard, por cuarta
ocasion, la inexistencia de la huelga en Cananea.

113 E| origen del fondo de maniobra lo constituye la cantidad de dinero disponible del fondeo para financiar
todos los costos corrientes de la empresa. Se trata del dinero que se necesita para maniobrar, es un concepto
de gestién de la tesoreria: colocacién y obtencion de recursos para el pago normal de pasivos y desembolsos
imprevistos.
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fusion fue acompariada por la modernizacion de sus plantas, lo cual se reflejo en una
mejoria de su estructura financiera (ciclo economico y financiero a corto plazo). Al mejorar
su ciclo financiero, se beneficia la situacion de tesoreria, es decir, su capacidad de liquidez.
A partir del 2002 G México, muestra que su capacidad de liquidez para cubrir sus
compromisos a corto plazo se mantiene constante, lo que sefiala que sus fuentes de recursos
(la cantidad de dinero disponible del fondeo) financian sus inversiones (para financiar
todos los costos corrientes) de la empresa. Como se apunt6 desde el inicio de este capitulo,
el fondo de maniobra se relaciona con la gestion de tesoreria de la empresa, es decir,
colocacién y obtencién de recursos para el pago normal de pasivos y desembolsos
imprevistos.

Sin embargo, a pesar de que sus activos circulantes son mayores que sus pasivos, los
fondos provenientes del flujo de sus operaciones de G México, no logran financiar mas alla
del 40%, esto es que, como lo ilustra la gréfica 2, durante el periodo de 2002 — 2007, las
ventas totales de la empresa solo contribuyeron a financiar menos del 40% del fondo de
maniobra. Lo que implica la busqueda de recursos adicionales de fondeo.

Como se vera enseguida, en la busqueda de recursos adicionales de la empresa se deben
considerar los parametros rentabilidad — liquidez. Como es conocido la liquidez mide el
grado en que una empresa puede cumplir con sus obligaciones a corto plazo. Una liquidez
suficiente garantiza maximizar el valor de la empresa en el futuro y, si relacionamos la
liqguidez con la rentabilidad, encontramos uno de los principios sobre los que se
fundamentan las decisiones financieras de corto plazo. Ante una rentabilidad econémica
débil, se beneficia la rentabilidad de los recursos propios, a través del “efecto de

apalancamiento.”
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GRAFICA 2

G MEXICO
Fondo de Maniobra a ventas totales, 1995 - 2007
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Economatica

En el crédito entre sus subsidiarias y el mecanismo de fusion entre éstas, se encuentra parte
de esta necesidad de financiamiento. En marzo de 2003, Grupo México recibio un crédito
por 310 millones de ddlares a través de su subsidiaria Americas Mining Corporation,
recursos que utilizé para reestructurar su deuda y mejorar el perfil financiero de su division
minera.

El saneamiento de sus finanzas aparecia como un requisito para su fusién de Minera
México con Southern Peru Copper Corp., por lo que G México se vio obligado a mejorar
las condiciones financieras de sus subsidiarias. En afio 2003 redujo la deuda de su
subsidiaria Asarco en 650 millones de dolares para ubicarla en 437 millones de ddlares con
proximos vencimientos en 2013 y 2025; lo que se traduce en una reduccion en mejores
términos y plazos de la deuda de Minera México. Los logros del refinanciamiento y
préstamos entre sus subsidiarias, redujo considerablemente su perfil de deuda en moneda

extranjera de corto plazo, lo que se puede observar en el gréfica 3.
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GRAFICA 3

G MEXICO

Deuda a corto plazo, 1995 - 2007
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Economatica

Asi, en marzo de 2005, Souther Copper Corporation (SCC) **

adquirié Minera México
(que es a su vez subsidiaria de AMC) y sus subsidiarias a través de un acuerdo de fusién.'*
Después de dicha operacion, SCC adquirio el 99.15% de las acciones de Minera México y
G México aumento su participacion indirecta en el capital social de SCC de un 54.2% a un
75.1%. Dicha operacion significa que G México recibira 67.2 millones de acciones de una
nueva emision de acciones de SCC.

En junio del mismo afio la Compaiiia Cerro Trading, inversionistas de SCC, Phelps Dodge
Overseas Capital Corp y Climax Molybdenum y subsidiarias de dos fundadoras de SCC,
vendieron su participacion accionaria a través de una oferta de acciones secundaria. Lo que
dio paso a la empresa latinoamericana de activos mineros mas grande en el mercado
estadounidense. Como resultado de lo anterior se vio afectado el comportamiento de su

rentabilidad financiera y econémica.

114 southern Copper Corporation es una de las mayores compafifas en el Perd y una de las 10 compafifas
mineras productoras de cobre méas grandes del mundo.

115 5CC, es la controladora de las operadoras mineras mexicanas mas importantes. Las subsidiarias son
Mexcobre (y sus subsidiarias y el complejo La Caridad, Immsa y Mimenosa (y sus subsidiarias) y
Mexcananea (y sus subsidiarias y el complejo Cananea.
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Coémo se apunto anteriormente, el rendimiento financiero viene calculado por el indice del
ROE (rentabilidad de los activos) mientras que el rendimiento de la empresa, se mide con el
parametro del ROA (rendimiento de los recursos propios).

Si relacionamos la informacién obtenida con los parametros de rentabilidad, se deduce que
la estrategia de G México sobre el retorno a sus actividades basicas implico, como lo sefiala
la grafica 4, que su rentabilidad sobre las acciones (rentabilidad financiera) alcanzé 23.04%
en 2007, después de encontrarse en — 6.43 % en 2003; en tanto que el rendimiento sobre los
activos (rentabilidad econdémica) se ubicé en 14.73% en 2007, después de encontrarse en un
— 2.41% en 2003, lo que significa que la rentabilidad de las ventas y la rotacion de sus
activos mejor6 sustancialmente a partir de ese afio. Es ilustrativo que el ROE logrado en
2007, sélo es comparado con el logrado en 1995, cuando se ubicd en 24.62%. y debajo del
obtenido en 2006, con un 25.08%.

GRAFICA 4

G MEXICO
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Fuente: Elaboracidon propia con informacidén de Economatica

G México es una empresa que en afos recientes han iniciado su proceso de
internacionalizacion, donde su principal adquisicion fue financiada utilizando ampliamente
el crédito (ver grafica 3). Después, al concluir su restructuracion corporativa, su perfil
deuda a corto plazo en moneda extranjera disminuye significativamente. Sin embargo, las
fusiones entre sus subsidiarias, como se apunt6 en lineas anteriores, se relaciona mas con el

cambio de propiedad entre sus empresas y menos con una nueva inversion.
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El mecanismo de fusion entre sus subsidiarias le permitié el uso centralizado de tesoreria,
es decir, la disponibilidad real de todos los activos liquidos generados a través de las
actividades propias de la empresa. De lo que se trata es de disponer de una cantidad mayor
de dinero para pagar las obligaciones corrientes y garantizar sus planes de inversion en
nuevos proyectos, llamados “tres generaciones de proyectos”. Cémo se ilustra en la gréfica
5, a partir del 2005, G México decide disminuir sus inversiones de corto plazo y disponer

de una parte mayor de efectivo de su tesoreria.

GRAFICA5

G MEXICO

Estructura de Tesoreria, 1995 - 2007
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Economatica

De acuerdo el informe anual de 2007 de G México, actualmente los excedentes en tesoreria
estan invertidos a corto plazo con la finalidad de mantener disponible el capital. Las
inversiones en ddlares estdn domiciliadas en diferentes paises de Europa, asi como en
Canada y México con instituciones financieras muy solidas. La distribucion porcentual de
los excedentes en tesoreria, al segundo trimestre del 2008, fue de 98.72% en doélares y
1.28% en pesos (G México, informe anual, 2007).

Siguiendo la informacién financiera reportada por sus estados financieros e ilustrada en la
grafica 5, G México no registra operaciones con instrumentos derivados en el periodo de

estudio, sin embargo, en su informe anual 2007, reconoce que “ocasionalmente ha
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celebrado operaciones de derivados para allegarse de una proteccion parcial en caso de
mayores disminuciones en los precios de los metales y para contar con una proteccion en
caso de una apreciacion del peso. Las operaciones con derivados no se efectlan con
propdsitos especulativos” (G México, informe anual, 2007). Pero si le representaron una
ganancia de 8. 1 millones de ddlares en el 2007 y que fue registrada como ganancia por
operaciones derivadas, en el estado de resultados consolidado. *°

En resumen, en la reciente estrategia de G México, se encuentran mecanismos de gestion
orientados por la financiarizacion. Después del proceso de adquisicion y fusion, G México
opera su division minera a traves de Americas Mining Corporation (AMC), que a su vez
posee dos subsidiarias, Southern Copper (SCC) y Asarco LLC (Asarco). SCC y sus
subsidiarias son un productor integrado de cobre y de otros minerales, articulando
verticalmente sus operaciones, tanto en México como en Per(, lo que representa una
estrategia de retorno a las actividades basicas, impulsado por un proceso de adquisicion y
fusion, identificado como un mecanismo de la financiarizacion en la gestion de las
empresas.

Ademas, la fusion le permitié obtener crédito barato entre sus subsidiarias para satisfacer
sus necesidades de financiamiento y le aseguré el uso centralizado de tesoreria. Con lo cual
dispuso de una cantidad mayor de dinero para pagar las obligaciones corrientes y garantizar
sus planes de inversion, destinando los excedentes en tesoreria a inversiones de corto plazo
con la finalidad de mantener disponible el capital. Los mecanismos sefialados buscaron
incrementar al maximo el capital propio de la empresa en un periodo en el cual su
rentabilidad econémica disminuia, comportamientos que se orientan bajo el principio de

maximizacion de beneficios.

116 En el afio de 2007, el 44.6% de sus ventas se concentré en el mercado de Estados Unidos y México y mas
de 85% de la cobranza de las ventas de la empresa en México se realiza en dolares y muchos de sus costos
estan en pesos, debido a ello la empresa “celebrd contratos de derivados de costo cero con el objetivo de
contar con una proteccion, dentro de un rango, contra una apreciacion del peso respecto al délar
estadounidense. En estos contratos, si el tipo de cambio se establece al nivel de la barrera o por debajo de ésta,
G México no vende dolares; si el tipo de cambio se establece por encima del precio de la barrera establecido
en el contrato, G México vende délares al precio de ejercicio establecido en el contrato ” (G México, informe
anual, 2007)
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425 VIIRO

Vitro puede ser considerada una experiencia fallida de la financiarizacién en la gestion de
las empresas. Es una de las primeras empresas con matriz en México que inicia su
internacionalizacion contemplando el mercado externo con el objetivo de convertirse en un
productor internacional.

En el mismo afio que Cemex emprendi6 su expansion, *** adquiriendo el control de varias
unidades al norte de Estados Unidos, Vitro comprd en 1989 su subsidiaria Anchor Glass
Container Corp., el segundo mayor productor de envases de vidrio en Estados Unidos, que
seis afios después decidié ponerla a la venta, a finales de 1996. En 1994 Vitro reporto
pérdidas por 1,675.5 millones de ddlares, en su mayoria relacionadas con su empresa
Anchor Glass Container.

Dentro de las razones de su desincorporacion se han sefialado, desde la caida en el mercado
de envases de vidrio en ese pais, tecnologia obsoleta en ciertos procesos, hasta problemas
de coordinacion y funcionamiento administrativo. El caso es que Vitro no recuperd su
inversion en la compra de su subsidiaria, la cual remat6 en 365 millones de ddlares, y en
ese hecho se encuentra parte de la explicacion del “drama financiero” que vive en la
actualidad.

Después de la venta de Anchor Glass Container Corp., Vitro inicia un programa de
reestructuracion corporativa y recapitalizacion enfocada principalmente a la venta de
activos no estratégicos y activos fuera de su estrategia de largo plazo (Vitro, informe anual,
2007), con el proposito de fortalecer sus negocios principales: Envases y Vidrio Plano y
reducir sus niveles de deuda.

Vitro es el principal fabricante de vidrio plano y envases de vidrio en México y se
encuentra entre las primeras empresas a nivel mundial: **® exportando productos a més de
50 paises, contando con plantas en diez paises y centros de distribucion en América y

Europa. Sus operaciones estdn organizadas en dos unidades de negocios, la unidad de

17 En afio de 1989, Cemex adquiere ocho unidades en Arizona, Florida y Houston y Austin, Texas, que
incluyen distribuidoras de cemento, molinos de cemento, cantera y concreto y materiales de construccion.
118 Después de Compagnie de Saint Gobain y Guardian Industries Corporation.
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negocio Envases,''® que representé aproximadamente el 51% de sus ventas en 2007, y la
unidad de negocio Vidrio Plano,**® representando aproximadamente el 48% de sus ventas
para el mismo afo. Sus ventas en 2007 se situaron en 2,631 millones de dolares, donde el
44% se realizaron en México y el 37% en Estados Unidos (Vitro, informe anual, 2007).

La gréfica 1, muestra el comportamiento del fondo de maniobra de Vitro. Durante el
periodo de 2001 — 2006, la empresa vendid negocios no estratégicos obteniendo un flujo de
560 millones de pesos (Vitro, informe anual, 2007). Lo que vino a beneficiar su ciclo
financiero, ya que al fortalecer su tesoreria estimuld su capacidad de liquidez para cubrir
sus compromisos a corto plazo, revirtiendo su situacién en el 2001, cuando los activos
circulantes de la empresa fueron menores que sus pasivos, presentando un fondo de
maniobra negativo.

Al concluir su proceso de desincorporacion de unidades no estratégicas, inicia la compra (o
participacion accionaria) de empresas con valor agregado, es decir, industrias que se
integran verticalmente a sus dos unidades de negocios.*** Lo que aumento sus necesidades
de inversion de corto plazo, siendo sus necesidades de inversion mayores que su capacidad
de generar recursos. Vitro tuvo que buscar recursos adicionales, aumentando

sustancialmente su indice de apalancamiento.

% Como productos principales: envases de vidrio, carbonato y bicarbonato de sodio, componentes de
precision, asi como maquinaria y moldes para la industria del vidrio.

120 Como productos principales: vidrio plano para la industria de la construccién y para la industria
automotriz.

121 En 2006, adquirié el control mayoritario de Vitro Flex, fabricante de vidrio templado y laminado para uso
de vehiculos Ford, también en ese afio compr6é Vipasa, a través de su subsidiaria Comegua, empresa
fabricante de envases de vidrio en Panama. Para 2007, ejercié la opcién de adquirir el otro 50% de las
acciones de Vitro AFG (ahora Vidrio y Cristal del Noroeste) donde sus actividades principales son la
fabricacidn, procesamiento y distribucion de vidrio plano. También, en 2007, adquirié el 55% de las acciones
de PVA, una compafiia dedicada a la instalacién de productos de vidrio de valor agregado. Finalmente, en el
primer semestre de 2008, a través de su subsidiaria Vitro Cristalglass, llevé acabo la adquisicion de las
operaciones de Verrest et Glaces d’Epinay, fabricante de vidrio plano localizada en Paris (Vitro, informe
anual, 2007).
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Economatica

Como ya se vio para otros casos, cuando el indice de apalancamiento es mayor a cien los
activos superan a los recursos propios de la empresa. En la grafica 2, se sugiere que la
empresa esta apalancada. A finales del 2007 la deuda de Vitro consolidada era de
aproximadamente 1, 373 millones de dolares y su deuda fuera de balance ascendia a 139
millones de dolares (Vitro, informe anual, 2007).

La situacion empeora al observar el comportamiento de la deuda en el corto plazo. De
acuerdo al informe de la propia empresa a finales de 2007, su deuda de corto plazo
denominada en dolares representaba el 68% de su deuda total de corto plazo, para marzo de
2008, llegaba al 96%.
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Fuente: Elaboracidn propia con informacién de Economatica
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Como lo indica la gréfica 3, al ser su deuda mayor en moneda extranjera, la empresa esta
obligada a liquidar sus pasivos con ddlares, los cuales, pueden provenir de sus subsidiarias
establecidas en el exterior. Sin embargo, la empresa reconoce que sus subsidiarias no
generan suficientes ingresos en dolares para cubrir el total de sus obligaciones, en
consecuencia, la empresa “tiene que utilizar los ingresos generados en pesos 0 en otras
divisas para cubrir su deuda denominada en ddlares” (Vitro, informe anual, 2007).

Otra alternativa, se encuentra en los recursos que pueden provenir de las inversiones en
instrumentos financieros. En sus propios términos Vitro sefiala que “en el curso ordinario
de los negocios, celebramos coberturas de tipo de cambio y otros derivados para cubrir
nuestra exposicién a las variaciones de tipo de cambio de moneda extranjera” (Vitro,
informe anual, 2007), su razon es debido a que el importe total sus ventas denominadas en
ddlares, excede el importe total de sus costos de venta y de sus gastos administrativos y de
venta en ddélares. Las “obligaciones monetarias en délares han excedido histéricamente a

nuestros activos monetarios en délares” 22

(Vitro, informe anual, 2007). En tal caso su
politica de cobertura en instrumentos financieros derivados se justifica para minimizar su
exposicion a estos riesgos, los cuales aparecen como necesarios para sus necesidades
propias, usuales e historicas.
GRAFICA 3
VITRO

Deuda a corto plazo, 1995 - 2007

(miles de millones de pesos)
8000

i e
2 NA
3000 -

3000 | — \ﬁﬁ

1000

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007

—&— Deuda a corto plazo en moneda extranjera
—@—Deuda a corto plazo en moneda nacional

Fuente: Elaboracidn propia con informacidon de Economatica

122 para el 2007, sus activos monetarios se encontraban en 259 millones de délares, mientras que sus pasivos
se situaban en 1,443 millones de ddlares, sus activos eran 5.57 veces menos que sus pasivos
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Se reconoce que la empresa opera una estrategia paralela en sus inversiones que consiste en
invertir el efectivo disponible en instrumentos de corto plazo emitidos por bancos
mexicanos e internacionales y valores emitidos por gobiernos de México y de los Estados
Unidos (Vitro, informe anual, 2007).

Como sefialamos en lineas anteriores, al participar en mercados financieros estructurados,
el mercado de productos financieros derivados aparece como linea adicional e
independiente a las propias de la empresa para obtener financiamiento asociado al alto
rendimiento. Se trata de operaciones estrictamente financieras donde un factor determinante
es la relacién entre el costo del capital y la rentabilidad esperada del mismo. Es
basicamente un “trade — off” entre coste, riesgo y rentabilidad.

Vitro ha reconocido pérdidas en instrumentos derivados, principalmente asociados en
coberturas de gas natural, por alrededor de 356 millones de délares.'?® El siguiente cuadro

muestra sus operaciones con instrumentos derivados.

VITRO

Resumen de Instrumentos Derivados, 2007
(millones de dolares)

Instrumento Valor
Divisas ! (instrumentos complejos) [ 2
Tasa de interés 2 194
Gas natural 3 -550
Implicitos 12
Total 342

1 Con vencimiento a diciembre de 2008

2 Con vencimiento de febrero de 2007 a febrero de 2012
3 Con vencimiento en abril de 2008

[ ldentificados asi por la propia empresa

Fuente: Informe Anual, 2007: 102y F - 21

123 Desde finales de octubre de 2008, las notas periodisticas referente a Vitro reportaban dificultades por parte
de la empresa para cumplir con sus obligaciones de corto plazo debido a pérdidas en instrumentos derivados,
lo que ocasiono que las calificadoras Moody’s, S&P y Fitch Ratings, bajaran la calificacién de su deuda y
ocasionaron una caida en las acciones de la empresa. A mediados de marzo de 2009, Vitro anunciaba un
acuerdo con acreedores para negociar plazos y pagos por 240 millones de dolares y reconocia pérdidas por
358 millones de délares en derivados.
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La grafica 4 ilustra el comportamiento de los componentes de su tesoreria. El efectivo, son
los recursos generados por la operacion. La principal fuente de liquidez de la empresa, ha
sido generalmente la generada por la operacién en cada una de sus unidades de negocio y la
venta de ciertos activos. El uso de efectivo lo destina principalmente al repago (prepago) de
la deuda. En los afios de 2005, 2006, y 2007, el pago de su deuda representd el 89.22%,
87.06% y 83.63%, de sus fuentes de recursos respectivamente (Vitro, informe anual, 2007).
Si consideramos el comportamiento de su rentabilidad econémica y financiera, estaremos
en condiciones de entender porqué la empresa estuvo a punto de declararse en concurso
mercantil a finales del 2008.
GRAFICA 4
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Fuente: Elaboracidn propia con informacidon de Economatica

Como se puede observar en al grafica 5, tanto el ROE como el ROA, presentan
comportamiento negativo para el 2007. Desde la venta de Anchor Glass Container Corp.,
en 1996, la empresa no se ha podido recuperar.

Al igual que otras empresas, la restructuracion de Vitro consistié en un proceso de fusion
de sus subsidiarias con el propdsito de fortalecer sus negocios principales: Envases y Vidrio
Plano y reducir sus niveles de deuda, esto es, a la vez de que buscaba mejorar su perfil de
deuda, buscaba fortalecer sus actividades basicas, con una integracion vertical.

158



GRAFICA 5

VITRO
Rentabilidad, 1995 - 2007
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Fuente: Elaboracidon propia con informacion de Economatica

En diciembre de 2006, Vitro Plan se fusiona con Viméxico. Como resultado de la fusion,
“todos los activos, derechos, pasivos y obligaciones de Vitro Plan fueron asumidos por
Viméxico y todos los acuerdos, contratos y procedimientos de los cuales Vitro Plan fuera
participe, fueron contraidos por Viméxico”, dejando a Viméxico con una deuda de 228
millones de dolares a la fecha de fusion. Previo a la fusion, Vitro Plan era subsidiaria 65%
propiedad de Vitro y Pilkington Group LTD (Pilkington) poseia el 35% de participacion en
Vitro Plan. A partir de la fusion, Viméxico se convirtié en una subsidiaria 91.8% propiedad
de Vitro y Pilkington posee el 8.2% de participacién en Viméxico” (Vitro, informe anual,
2007). En breve, en un solo movimiento Vitro aumenta su participacion accionaria en
Viméxico y cancela la deuda de Vitro Plan. '

Al concluir su restructuracion, Vitro como sociedad tenedora mantiene el control de sus dos
principales subsidiarias: Vitro — Envases Norteamérica (unidad envases) y Viméxico
(unidad vidrio plano), que a su vez tienen el control de varias subsidiarias.

Dentro de unidad Vitro — Envases, la subsidiaria Compafiia Vidriera (COVISA), conduce la
mayoria de sus operaciones de envases en México a traves de ocho plantas de produccién,
destinadas a envases de vidrio, materias primas y maquinaria y moldes. Mientras que en su

unidad Viméxico, opera el negocio Vidrio Plano a través de tres principales negocios:

124 Después de aprobada la fusion, Pilkington ha interpuesto dos demandas contra la asamblea en donde se
decidié la fusion para buscar su invalidez. El litigio esta es su etapa inicial, asi que se espera su
desenvolvimiento durante los siguientes afios.
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fabricacién de Vidrio Flotado, fabricacion y distribucion de Vidrio de Seguridad
Automotriz y de su division internacional, dedicada a la distribucion y fabricacion de vidrio
plano para las actividades de arquitectura y construccion. Mantiene activos distribuidos en
Europa, Estados Unidos, Centro y Sudamérica y México, con plantas destinadas a vidrio
para construccién, que representan el 65% de sus operaciones Yy vidrio automotriz, con el
35% (Vitro, informe anual, 2007). En el siguiente cuadro se muestran sus principales
productos, clientes y consumidores finales, regiones de ventas y socios de coinversiones,
por linea de negocio.

Vitro — Envases (Vitro Envases Norteamérica)

Unidad de Negocio* Productos Clientes y Regiones de Socios de
consumidores Ventas Coinversiones 2
finales

Envases de Vidrio Envases de vidrio Industria de Mexico, London Ovearseas

calizo refrescos, cerveza, EE.UU., el y Golden Beer 3
alimentos, licores y Caribe y
vino Centro y
Sudamérica y
Europa
Materias Primas Carbonato de Fabricantes de México,
sodio, vidrio y productos EE.UU. y
bicarbonato  de de detergente Sudamérica
sodio, cloruro de
calcio y sal

Maquinariay Moldes Magquinas para el Unidad de negocios México,

formato de Vidrio Plano, EE.UU.,
vidrio, piezas unidad de negocios Centro y
fundidas para Envases, Sudameérica
moldes de vidrio, fabricantes de

partes para vidrio 'y otros

maguinaria y terceros fabricantes

controles

electrénicos

1 Cuenta con 8 plantas en México y una tanto en Costa Rica, como en Guatemala, Panama y Bolivia

2 Utilizan el término coinversion para referirse a las compafiias que no son subsidiarias en propiedad absoluta
y en las cuales mantienen directa o indirectamente el control de la administracion o comparte el control de la
administracion.

3Comparte el control de la administracion con Vitro Europa Ltd. Porcentaje del 100% en posesion directa o
indirecta de Vitro.

Fuente: Vitro, Informe anual, 2007

160



Vitro — Vidrio Plano (Viméxico)

Unidad de Negocio * Productos Clientes y Regiones Socios de
consumidore de Ventas  Coinversiones?
s finales
Vidrio para la Vidrio Industria de la México, Critalglass 3 y en Vitro
Construccion flotado, construccion, EE.UU., Chaves #
vidrio rolado, distribuidores, Canada,
vidrio vendedores al Europa,

arquitectonic  menudeo e Asia,

o templado de instaladores y Centro vy
seguridad, fabricantes de Sudaméric
unidades de muebles y a

vidrio aislante  enseres

domeésticos.

Fabricantes de

vidrio de

seguridad

automotriz

Vidrio Automotriz Parabrisas, Fabricante de Meéxico, Pilkingtons en

cristales equipo EE.UU., Viméxico/inversionista
laterales original Canada, s independientes en
laminados y automotriz,  Centro y Cristales Automotrices
cristales mercado de Sudaméric
traseros y repuesto de a
laterales cristales
templados automotrices,

distribuidores
e instaladores

1 Cuenta con siete plantas en México, nueve en Estados Unidos, siete en Espafia y una tanto en Portugal
como en Colombia

2 Utilizan el término coinversion para referirse a las compafiias que no son subsidiarias en propiedad
absoluta y en las cuales mantienen directa o indirectamente el control de la administracion o comparte el
control de la administracion.

3 Participacion del 40% de inversionistas privados

4 Participacion del 40% de inversionistas privados

5 100% en posesidn directa o indirecta de Vitro, como resultado de la fusion entre Vitro Plan y Viméxico

Fuente: Vitro, Informe anual, 2007

Desde 1936, afio que fue constituido Vitro (antes grupo Fomento de Industria y Comercio
S.A.) nunca se habia encontrado en una situacion tan vulnerable como ahora. Atras
quedaron los afios donde aceler6 su integracion vertical (antes lo habia hecho

horizontalmente) por medio de compras de las empresas competidoras que fue acompafiada
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por la adquisicion de empresas en el &mbito nacional, que en algunos casos pertenecian a
duefios extranjeros. También establecié asociaciones con capital extranjero para crear
nuevas empresas y contdé ademas, con su propio centro de investigacion tecnolégica. Era
considerada un ejemplo en las alianzas tecnoldgicas y convenios de asistencia técnica.
Ahora, ante su fallido proceso de internacionalizacion, la empresa inicio una
restructuracion, encaminada a fortalecer sus operaciones basicas, integrando verticalmente
sus unidades de negocios. Para ello, desincorpord activos no prioritarios y adquirio otros,
en el entendido de fortalecer sus unidades, sin que estas adquisiciones representaran una
accion de envergadura como cuando compr6 a Anchor Glass.

Un hecho importante es la recuperacion accionaria de su division de Envases a través de un
mecanismo de fusion. En un movimiento de accionistas, recobro una parte sustantiva de su
division de Envases y le arrebatd a un socio extranjero su participacion accionaria para
recuperar el 100% de su propiedad de Vitro — Envases. Esta accion le permitio reestructurar
parte de su deuda, contar con un flujo de efectivo extra y subir su calificacién. Todo, sin
que representara un desembolso para nuevas inversiones.

Una parte importante de su efectivo lo destind al pago de obligaciones de corto plazo, en
tanto que otro, lo concentrd en la inversion de instrumentos financieros derivados,
ocasionandole una pérdida que sumado al comportamiento de sus indicadores de fondo de
maniobra, apalancamiento, rentabilidad y tesoreria, la ubic6 en una situacion de quiebra.
Vitro con el Royal Bank of Scotland, estableciéo un programa de venta de cartera que
provee recursos a una de sus subsidiarias, con un saldo aproximado de 19 millones de
dolares. A principios del 2009, Vitro debia alrededor de 358 millones de dolares en
instrumentos derivados a siete bancos, a un sinnimero de tenedores de certificados y de
bonos, ademas de a instituciones bancarias. EI monto total de la deuda ascendia a mil 652
millones de ddlares, ademas la empresa enfrentaba también la primera demanda legal. La
firma Credit Suisse International, le exiga el pago de 85 millones de dolares por concepto
de operaciones con derivados financieros. La estrategia seguida por Vitro, no la alej6 de su
vulnerabilidad, sino, la acrecentdé mas. Una estrategia guiada por los caminos de la

financiarizacion, la acerco mas a un umbral de la pérdida total.
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424 AIFA

El llamado Grupo Monterrey, a la muerte de su fundador Eugenio Garza Sada se dividio en
dos, en 1974: el conjunto de empresas alrededor de la Cerveceria Cuauhtémoc que junto
con Banca Serfin constituirian el Grupo Visa comandado por Eugenio Garza Lagiera y el
conjunto de empresas alrededor de la sidertrgica Hojalata y Lamina (Hylsa) y de las
empresas Nylon de México y Fibras Quimicas quedando al frente Bernardo Garza Sada.
Este Gltimo se convertiria en el Grupo Industrial Alfa, antes conocido con el nombre de
Corporacién Siderurgica, cuando fue constituida en marzo de 1967.

Desde entonces, Alfa ha sido un grupo altamente diversificado.”® Ahora produce desde
petroquimicos hasta alimentos. Esta integrada por cuatro divisiones: Alpek
(petroquimicos), Nemak (autopartes de aluminio), Sigma (alimentos refrigerados) y Alestra
(telecomunicaciones). El cuadro 1 muestra su porcentaje de tenencia accionaria y ventas
consolidadas.

A mediados de los setenta el 80%, de los ingresos de Alfa provenian de su division de
acero, por ello inicia una estrategia para diversificar sus intereses, creando y adquiriendo
empresas en industrias como la petroquimica, la de fibras sintéticas, la electronica y la del
turismo ?° (Alfa, informe anual, 2007). Después de que sus actividades sidertrgicas
representaran el distintivo del grupo, no sélo por su contribucion en sus ingresos, sino por
su origen como grupo, éstas llegaron a desaparecer en 2005.

Hasta el 22 de agosto de 2005, Alfa era duefia del 81.47% del capital social de Hojalata y
Lamina (Hylsamex), empresa que realiza actividades en la industria siderdrgica. EI proceso
de venta del activo lo inici6 en 2004 y se dividié en dos fases. En la primera entrego el
38.97% de su propiedad a los accionistas, en la segunda vendié el 42.5% de sus intereses al
grupo italo — argentino Techint. Alfa recibid recursos por 1,064 millones de dolares (Alfa,
informe anual, 2007).

125 Ademas de su empresa Hylsa, poseia las empresas de Empaques de Carton Titan (empaque) y Draco
(mineria). Contaba ademas con una participacion de 25% en el capital de Televisa.

126 En 1975 adquiere las empresas Polioles y Nylon de México. En 1977 compra Fibras Quimicas, hoy Akra
Polyester. En 1979 incursiono en la industria automotriz, en asociacion con Ford Motor Company fundé
Nemak, para producir cabezas de aluminio.
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CUADRO 1

ALFA1
Principales Subsidiarias,? 2007

Nombre % Ventas % Activos % Tenencia
Sigma 21.60 16.06 100
Nemak 30.25 36.47 93
Alestra 3 4.73 7.22 514
Alpek: 5 41.88 33.44
Grupo Petrotemex n.d n.d 100
Indelpro n.d n.d 51¢
Polioles n.d n.d 516
Univex n.d n.d 100

1 Alfa es una compafiia controladora mexicana constituida en 1967. El actual nombre de Alfa S.A.B. de C.V.,
entrd en vigor el 28 de junio de 2006.
2 Ademas cuenta con dos subsidiarias mas Terza (51%) y Colombin Bel (100%)
3 Alestra es la subsidiaria de Onexa en el sector telecomunicaciones. En octubre de 2007 se aprobé la fusion
entre Alfa y Onexa. Como Unicos activos de Onexa eran las acciones de Alestra

4 AT&T posee el 49% restante

5 Alpek cuenta con las siguientes subsidiarias: Grupo Petrotemex, Indelpro, Polioles y Univex.

6 Con participacion de British Petroleum (BP) y Lyondell Basell (Basell) de los EE.UU., y BASF
Aktiengesellschaft (BASF) de Alemania.

Fuente: Alfa, Informe Anual, 2007

La venta de Hylsamex, de acuerdo a la propia empresa respondié a necesidades de
“reconfigurar su portafolio” y fue acompafiada con una estrategia “que busca aprovechar
sus habilidades para capturar las oportunidades de crecimiento que le brindan sus negocios
actuales relacionados, sea en forma organica o a través de adquisiciones. Lo anterior, con el
claro objetivo de crear valor para sus accionistas” (Alfa, Informe anual, 2007).

Asi, a través de sus subsidiarias, principalmente Nemak **’ y Sigma, realizé adquisiciones

de activos 0 de empresas y expandio sus instalaciones productivas.

127 Durante 2007 Nemak adquiri6 18 plantas de autopartes de aluminio que pertenecian a las compafifas de
Hydro Aluminum por € 411 millones, Teksid Aluminum (Teksid) por 485 millones de délares y Grupo
Industrial Saltillo por 71 millones de dolares mas una deuda neta por 64 millones de dolares. Todas las
compras en efectivo.
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Como resultado Nemak opera 28 plantas en 13 paises desde donde abastece productos
automotrices a 80 plantas armadoras en 21 paises. Mientras que Sigma, en julio de 2007,
adquirio la empresa estadounidense Mexican Cheese Producers Inc., productora de quesos
y otros productos lacteos. La compra incluyé una planta en Darlington, Wisconsin y centros
de distribucion en las ciudades de Chicago, Houston y Atlanta. En mayo de 2008 inauguro
una nueva planta de carnes frias en Seminole, Oklahoma Estados Unidos. En 2005 compr6
la empresa New Zealand, duefia de las marcas Nochebuena y Delicia.

Sigma posee los derechos para producir y comercializar la licencia Yoplait en México y
Centroamérica y opera su linea de lacteos a través de 21 plantas distribuidas en México,
Estados Unidos y Centroamérica, ademas es duefia de la marca Fud. 8

Para soportar dicha estrategia, Alfa incremento su deuda, principalmente a corto plazo. La
gréafica 1, muestra como 2005 marca el inicio de un nuevo periodo de endeudamiento. Por
subsidiarias, Nemak increment6 su deuda en un 37.84% en 2007 con respecto a 2006 para
ubicarse en 1,102 millones de dolares, donde su deuda de corto plazo representa el 39.61%
de su total. Mientras la deuda de Sigma aumentd en un 75.5%, para colocarse en 478
millones de ddlares, en el mismo periodo, donde el 37.53% de su deuda es de corto plazo.
El total de su deuda de Alfa para 2007 se encuentra en 56,137 millones de pesos, donde el
42.86% representa deuda de corto plazo (Alfa, informe anual, 2007).
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Fuente: Elaboracidn propia con informacién de Economatica

128 Sy linea de producto de carnes frias posee 15 plantas distribuidas en Estados Unidos, México,
Centroamérica y el Caribe, mientras que la linea de comidas preparadas y bebidas opera 3 plantas en México.

165



Ante una carga financiera como la deuda, Alfa es afectada tanto en su ciclo financiero,
como econdémico. En la gréfica 2, se muestra el comportamiento del fondo de maniobra. De
2003 a 2005, la empresa experimenté un alza considerable, llegando inclusive a que el
29.76% de sus ventas totales estuvieran en condiciones de financiar el total de sus
necesidades de su ciclo financiero, el cual se relaciona con la capacidad de liquidez que
tiene la empresa para cubrir sus compromisos a corto plazo.
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Sin embargo, como se observa, al iniciar su estrategia de “reconfigurar su portafolio”, sus
necesidades de inversion, superan sus recursos financieros, por lo que el financiamiento de
largo plazo, no garantiza sus actividades de corto plazo.

A través de la gestion de tesoreria la empresa maniobra para obtener el efectivo que
requiere. Si observamos su comportamiento en el gréfico 3, considerando que “alfa utilizé
buena parte de sus reservas de efectivo y su capacidad de crédito” en sus adquisiciones y
para fortalecer el posicionamiento de sus negocios, lo que ocasiond que después de situarse
en un 133.14% en 2005, su tesoreria se ubicd en un 35.75% en 2007. Si recordamos, en la
estructura de tesoreria se encuentra el efectivo e inversiones a corto plazo (temporales),
que representan las fuentes de financiamiento. Ahora si consideramos la razén deuda a
corto plazo a ventas en el extranjero, la situacion financiera se agrava, ya que para el 2007

solo el 29.5% de sus ventas en el extranjero estaban en condiciones de financiar su pasivos
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de corto plazo en moneda extranjera. La empresa, necesitaba, con urgencia, flujo de
efectivo.

Al igual que otras empresas, Alfa aprovecha la situacion de los mercados internacionales
estructurados y coloca parte de su tesoreria en productos derivados, con el fin de obtener
recursos para enfrentar el pago normal de pasivos y garantizar sus condiciones de
rentabilidad. Para el afio 2006, después de que por once afios no considerd esta estrategia de

inversion, coloco 122 millones de pesos en derivados, como lo ilustra la grafica 4.
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El total invertido en derivados los destinG a cobertura de swaps de tasas de interés y
transacciones con commodities, con la finalidad de cubrir riesgos en tasas de interes, tipo
de cambio y precios en consumos futuros de gas, asi como instrumentos financieros con
fines de negociacion (Alfa, informe anual, 2007).

La cantidad que destinG en transacciones de derivados involucran 18.5 millones de
acciones, lo que significa que Alfa tiene el derecho de recibir o la obligacion de cubrir, las
diferencias de efectivo que se generen con base a los precios de las acciones en el mercado
y el valor de referencia pactado a su vencimiento en sus inversiones (Alfa, informe anual,
2007). Lo anterior representa que la empresa, en caso de que sufrir pérdidas en sus
productos derivados, éstos estarian respaldados por sus propias acciones.

En resumen, con la venta de Hylsamex en 2005, Alfa dio inici6 a una estrategia con el claro
objetivo de crear valor para sus accionistas: venta de activos, fusiones, adquisiciones, deuda
de corto plazo e inversion en productos derivados, serian sus mecanismos de gestion de
financiarizacion.

Como ya se apunto, a través de sus subsidiarias, principalmente Nemak y Sigma, realiz6
adquisiciones de activos o de empresas y expandio sus instalaciones productivas. Despues
de vender sus intereses en la industria siderdrgica, Alfa concentra sus intereses en los
sectores de petroquimicos, autopartes de aluminio, alimentos refrigerados y
telecomunicaciones. En el periodo reciente destacan sus inversiones en autopartes de
aluminio y alimentos refrigerados, su interés es fortalecer a estos sectores de manera
organica o a través de adquisiciones.

En el primero, a través de Nemak, busca posesionarse en el mercado mundial de autopartes,
opera 28 plantas en 13 paises desde donde abastece productos automotrices a 80 plantas
armadoras en 21 paises. Mientras que con Sigma, su objetivo es el mercado interno y, desde
ahi, abastecer los mercados de Estados Unidos y Centro América.

Para soportar dicha estrategia, Alfa incremento su deuda, principalmente a corto plazo. El
total de su deuda de Alfa para 2007 se encuentra en 56,137 millones de pesos, donde el
42.86% representa deuda de corto plazo. Al igual que otras empresas, Alfa utilizo el
mecanismo de fusion y aprovechd la situacion de los mercados internacionales

estructurados para colocar parte de su tesoreria en productos financieros derivados, ante la
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necesidad de obtener recursos y enfrentar el pago normal de pasivos, garantizando sus
condiciones de rentabilidad.

Con la fusion entre Alfa y Onexa, en octubre de 2007, concentrd sus intereses en sector
telecomunicaciones ya que Alestra era subsidiaria de Onexa. Alfa posee el 51% de las
acciones de Alestra, mientras que AT&T posee el 49% restante. Mientras que para el afio
2006, después de que por once afios no considero esta estrategia de inversién, coloca 122
millones de pesos en derivados.

Para el altimo trimestre de 2008, Alfa anunciaba una pérdida por mil 769 millones de
pesos, “la cual obedecié a pérdidas cambiarias y en instrumentos derivados, generadas por
la depreciacion de la moneda mexicana” (El Financiero, miércoles 22 de octubre de 2008,
pag. 25). Estas pérdidas se suman a los quebrantos econémicos que en el mismo afio sufrio
Alfa como resultado de las variaciones del tipo de cambio. Alfa pertenece a ese grupo de
empresas con origen en México que ha sido considerada como ejemplo de fortaleza y
expansién economica y productiva, pero también, pertenece a ese selecto grupo de
empresas que han sido favorecidas por el gobierno cuando ha enfrentado algin problema
financiero, sobre todo asociado al comportamiento del peso.

Hace 28 afios, en 1981, se registro el que hasta ahora es el Unico rescate directo de una
empresa por parte del gobierno federal, el de Alfa, que agobiado por una deuda que se
habia duplicado por la devaluacion del peso en esos afios, llegd a la quiebra técnica, con
pasivos que rondaban el doble de sus activos de entonces. El rescate fue de 17 mil millones
de pesos, unos 700 millones de ddlares de la época. En total, el rescate del gobierno para el
sector empresarial en toda la década de los ochenta del siglo pasado ascendio a 15 mil
millones de dolares, mediante el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios
(Ficorca), cuya funcion en términos sencillos fue el subsidio del tipo de cambio para
solventar las obligaciones empresariales con el exterior.

Ahora, en el entorno actual, la ayuda se ofrece mediante la politica monetaria. EI Banco de
México les ofrece la garantia de satisfacer sus obligaciones en moneda extranjera, ante una
modificacion en la paridad cambiaria. La politica monetaria les ofrece liquidez en el
mercado local para pagar sus pasivos en doélares, a través de mantener e incrementar la

acumulacién de reservas internacionales.
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425 GRUPOCARSO

El origen de Grupo Carso **°

(G Carso) se encuentra a partir de las inversiones financieras
y patrimoniales que realiz6 por medio del papel estratégico de su Casa de Bolsa Inversora
Burséatil (Inbursa). En la actualidad es “uno de los conglomerados mas grandes e
importantes de America Latina. Controla y opera gran variedad de empresas en los ramos
industrial, infraestructura y construccién y comercial” (G Carso, informe anual, 2007). Pero
también tiene interese en telecomunicaciones, mineria y servicios financieros. El cuadro 1

muestra sus principales subsidiarias, ventas y tenencia.

CUADRO 1

G CARSO
Principales Subsidiarias, * 2007

Nombre Subsidiarias % Ventas % Tenencia
G Condumex 2 71 42.00 99.57
CICSA:3 30 17.20 65.28
G Sanborns 4 56 41.40 99.97

1 Ademas cuenta con intereses en Inmuebles Cantabria, (100%), Grupo Calinda (100%), Philip Morris de
México (20%) e Infraestructura y Transportes de México (16.75%), que abarcan sectores como: Hoteleria,
arrendamiento de inmuebles, fabricacion y comercializacion de cigarros, y transporte ferroviario.

2 Industrial: mineria, construccion, energia y telecomunicaciones. Destaca Nacobre, con la fabricacion de
Cobre, Aluminio y Plasticos, y el ramo de construccién y energia, la que produce cable de construccion,
alambre magneto, asi cables de potencia, transformadores, calderas industriales y plantas de energia.

3 Carso infraestructura y construccion, fue creada en 2004, con operaciones en: instalacion de ductos,
fabricacion y servicios para la industria Quimica y Petrolera, proyectos de infraestructura, construccion civil y
vivienda. Destaca Swecomex, cuyo origen data del afio de 1960, con el disefio y construccion de proyectos
para la industria quimica, petroquimica y petrolera, incluyendo plataformas petroleras en el mar.

4 Comercial: formado por 157 establecimientos con operaciones de restaurantes y tiendas a través de 422
puntos de venta: 31 Sanborns Café, 79 tiendas de musica, 59 tiendas Sears, 35 cafeterias, 7 boutiques, 53
tiendas bajo formatos de Dorian’s Tijuana y 1 Saks Fifth Avenue. En mayo de 2005 comenzo a operar dos
tiendas Sanborn en El Salvador y una en Panama.

Fuente: G Carso, Informe Anual, 2007

129 Fye constituida en octubre de 1980. Entre 1993 y 1997 realiz6 compras accionarias a “bajo precio en el
momento adecuado”, posiciondndose inicialmente en seis grupos empresariales de alta diversificacion y
concentracion. Sus ventas consolidadas en 2007 alcanzaron 74,973 millones de pesos. Sus activos totales
ascendieron a 101,720 millones de pesos, dando empleo a 78,904 personas, entre funcionarios, empleados y
obreros, de confianza y sindicalizados. El 75% son sindicalizados, entre obreros (28%) y empleados (48%).
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Cada una de las subsidiarias del grupo opera de forma auténoma e independiente,
coordinadas a través del Consejo de Administracion de Carso. Durante, 2007, el G
Carso **° redujo su participacién en Cigatam — Philip Morris México *** de 50% a 20% y
vendid su participacion de 51% en el negocio de loseta ceramica (Porcelanite) y la que
poseia a través de su subsidiaria Condumex en el negocio de fabricacion de anillos y
camisas automotrices del 51%. Lo anterior tuvo un efecto doble: en su flujo de efectivo
como en el comportamiento de su deuda, mejorando notablemente todos sus parametros
financieros. Por el lado de su disponibilidad de efectivo e inversiones a corto plazo
(valores), aumentaron 23,191 millones de pesos, lo que representd casi tres veces respecto a
2006, como se ilustra en la grafica 1. Mientras que su deuda total fue 40% menor en

comparacion a 2006 (G Carso, informe anual, 2007).

GRAFICA 1

G CARSO
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Fuente: Elaboracidn propia con informacién de Economatica

130 Cabe recordar que el 24 de junio de 1996, Carso se escindié en Carso Global Telecom, a la que se le
transfirieron las acciones de su propiedad en Teléfonos de México (Telmex). En 1990, G Carso adquirié
Telmex. En sociedad con Bell Canada Inc. y SBC Internacional, creé Telecom Americas como principal
vehiculo de expansién en América Latina. América Maévil cuenta hoy con sucursales e inversiones conjuntas
en el sector de telecomunicaciones de Guatemala, Ecuador, Argentina, Brasil, Colombia, Republica
Bolivariana de Venezuela, Estados Unidos, Puerto Rico, México y Espafia.

131 Después de mantener por diez afios el 51%.
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El efectivo e inversiones a corto plazo (temporales) que representan las fuentes de
financiamiento, se incrementaron de 2006 a 2007 en un 37%, lo que le permitié a G Craso
tener una liquidez adecuada y, ademas cuenta con un “amplio apoyo de acceso al
financiamiento bancario y el mercado de capitales” (Emisnet, BMV, 2007).

La deuda total del grupo se ubicé en 11,688 millones de pesos. De los cuales, 8,197
millones de pesos (70%) es a largo plazo, mientras que 3,491 millones de pesos (30%) es a

corto plazo. La grafica siguiente muestra el comportamiento de su deuda de corto plazo.

GRAFICA?2
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Economatica

El G Carso, desde 2001 ha impulsado una estrategia para enfocar sus actividades al
mercado interno, principalmente en los sectores de telecomunicaciones, comercial,

construccion y energia. Los cuales estan orientados a los principales clientes nacionales en

cada rama, generando sinergias ** entre sus subsidiarias. Por ejemplo Condumex, tiene

como principales clientas a Telmex y América Movil, ademas de CFE, Luz y Fuerza y

132 Destacan las sinergias entre las distintas subsidiarias del G Sanborns y otras empresas que se encuentran
bajo su control. Por ejemplo, la division de desarrollos comerciales de la compafiia se beneficia de su
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PEMEX; CICSA, ademas de Telmex y América Movil, tiene a PEMEX Petroquimica y
PEMEX Exploracién y Produccion (G Carso, informe anual, 2007).

Su presencia en el exterior se reduce a oficinas de venta y centros de distribucion,
principalmente de Condumex, en Arlington Tx., y Laredo Tx., en Estados Unidos;
Alemania y Espafia, en Europa; Shanghai, en Asia; y en América Latina, en Chile y Brasil.
Como lo mencionamos desde un inicio, a partir del 2001 los parametros financieros del
grupo han mejorado, destaca principalmente el 2007, donde la mejora se asocia a un
incremento de su flujo de tesoreria.

Para el 2007, presenta un indice de apalancamiento del 56%, un parametro de liquidez del
304%, y una razén de tesoreria del 119% (Economatica, 2008). Lo cual significa que
tenemos a una empresa con un endeudamiento poco significativo, en su monto,
denominacion y plazo (ver gréfica 2), que tiene la capacidad de pago, tanto de intereses
como del principal, a manera de ejemplo, por cada $1.00 que se debe a corto plazo, se tiene
en 2007, $3.04 para liquidarla y, finalmente por medio de sus fuentes de financiamiento,
medidas a través de la razdn de tesoreria, posee el dinero disponible tanto para operar como
para pagar las obligaciones corrientes (ver grafica 1).

El comportamiento anterior, no sélo debe ser explicado a través de la estrategia de G Carso:
venta de activos no prioritarios, fusion de sus subsidiarias de infraestructura y construccion
y el fortalecimiento del grupo via mercado interno. Debe también entenderse, por medio de
la relacion que guarda G Carso y sus intereses en telecomunicaciones, mineria y servicios
financieros, lo que finalmente influye de manera importante en el comportamiento de sus
parametros, sobre todo el de rentabilidad.

La estrategia de G Carso de enfocar sus actividades al mercado interno para fortalecer sus
empresas y desde ahi, abastecer los mercados de Estados Unidos y América Latina,
principalmente en los sectores de telecomunicaciones, comercial, construccion y energia,

sin duda beneficia al conjunto del grupo bajo los intereses de la familia Slim Held —

afiliacién con Sears de México y Sanborns, debido a que le permite colocar a las Tiendas Sanborns, Sears de
México, Mixup, Mx Mixup y Dorian’s como arrendatarios ancla en sus centros comerciales. Por otra parte,
una subsidiaria de G Sanborns, que realiza operaciones en el area de tarjetas de crédito, introdujo y ofrece
tarjetas de crédito Sanborns, Mixup y Dorian’s que les genera ingresos por concepto de intereses y que
incrementa las ventas y lealtad de los clientes (G Carso, informe anual, 2007).
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Domit , *** generando las Ilamadas sinergias. Una caso *** son sus subsidiarias Condumex
y CICSA, que abastecen a dos de sus empresas que aparecen dentro de sus intereses:
Telmex y América Mavil. La expansion de una, tiene un efecto reciproco en la otra. Los
siguientes son algunos ejemplos.

A principios de 1996, Telmex afianzaba su posicién en el segundo mercado telefénico por
su valor en el mundo, formado entre México y Estados Unidos. Southwestern Bell, compro
a Pacific Telesis, que atienden el mercado local de California y Texas con posibilidades de
entrar al negocio de larga distancia. La adquisicion daria a Telmex, socia de la primera en
México, una situacion de ventaja para manejar el tréfico telefonico de parte de la frontera
entre México y Estados Unidos. Cuatro afios mas tarde, en junio de 2000, acordaria con
Bell Canada Internacional formar una empresa conjunta para proveer servicios de telefonia
fija, celular e internet en América del Sur. La alianza con su sede en Brasil, contd con un
capital inicial de 3,500 millones de dolares. Mientras que en ese mismo afio, América
Mavil, anunciaba un acuerdo con Bell Canada y SBC Communications para la creacion de
Telecom Americas Company que busca crecer en el mercado de telefonia mévil e internet
en América Latina. Pero no seria hasta principios de 2004, cuando Telmex emprenderia su
proceso formal de internacionalizacion al lanzar en América del Sur los primeros servicios
integrales Telmex para corporativos, ** como resultado, en diciembre del 2007, Telmex
decidié separar sus operaciones fuera de Mexico de las del interior del pais para crear
Telmex Internacional, compafiia que tiene presencia en Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Per(, Ecuador y Uruguay (Emisnet, 2008).

Lo anterior refleja mejoras en sus rentabilidades, como lo muestra la gréafica 3, donde su
rentabilidad de sus recursos propios (rendimiento del capital contable) se coloca por arriba

133 5610 por citar un ejemplo, son ocho las acciones que cotiza Carlos Slim en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), conocida como “la muestra Slim” se encuentran: AMX L; TELECOM AL1;GINBUR O; GCARSO
Al; TELMEX L; TELINT L; IDEAL B1; CICSA B1. En cada una de ellas, los consejeros y sus principales
funcionarios tiene parentesco por consanguinidad o afinidad hasta cuarto grado dentro de la familia Slim Helu
(G Craso, informe anual, 2007).

134 Se pueden encontrar muchos més. Uno seria el caso de Banco Inbursa y Telmex. Telmex lanzo un
programa de recompensa a la lealtad de sus clientes residenciales denominado “cuenta con telmex" el cual
funcionara con una tarjeta inteligente que ofrecera descuentos, sistemas de recompensa a través de puntos,
permitira realizar Ilamadas en teléfonos publicos y funcionara como monedero electrénico para realizar pagos
en mas de 13 millones de establecimientos (Economatica, 2008).

135 o anterior gracias a que se concluyeron los tramites regulatorios, se obtuvieron las autorizaciones y se
concretaron los pagos por la adquisicién de AT&T Latin America. La adquisicion implicé para Telmex una
inversion inicial de 207 millones de dolares, 171 millones de ddlares en efectivo, asi como la absorcién de
una deuda de 36 millones de dolares.
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en todos los afios de estudio de su rentabilidad de las inversiones (de los activos), lo que
responde a una restructuracion de sus nichos de interes, de la mano de una estrategia global

de corporativo y no necesariamente a una expansion organica del grupo.

GRAFICA 3
G CARSO
Rentabilidad, 1995 - 2007
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Fuente: Elaboracidon propia con informacidén de Economatica

Por ejemplo, las ultimas adquisiciones de G Carso, las realizé durante 2003 y 2004, a través
de su Subsidiaria G Sanborns, que compro tiendas departamentales que operan en México.
En los afios siguientes enfocé su estrategia a desincorporar negocios no estratégicos *° y a
fusionar sus subsidiarias, creando a CICSA para agrupar sus operaciones en infraestructura
y construccion, ** dando forma a su nueva conformacién como conglomerado, dedicado a
los sectores industrial, infraestructura y construccion y comercial, con presencia
principalmente en el mercado local.

A partir de sus vinculos patrimoniales entre empresas, comercios y banco, G Carso genera

sinergias que le garantizan abastecer a los principales clientes nacionales en cada rama. Por

1% CompUSA (2001), Calinda América (2003), Quimica Flior y Grupo Primex (2004), Solo un precio
(2005), El Globo (2005), Ferrosur (2005), Artes Graficas Unidas (2006) y finalmente como ya lo
mencionamos durante, 2007, el G Carso redujo su participacion en Cigatam — Philip Morris México de 50%
a 20% y vendid su participacion de 51% en el negocio de loseta cerdmica (Porcelanite) y la que poseia a
través de su subsidiaria Condumex en el negocio de fabricacidn de anillos y camisas automotrices del 51%.

137 A finales del 2008, Petr6leos Mexicanos adjudicé un contrato para la construccién de plataformas e
infraestructura petrolera a Operadora CICSA. La empresa dispondra de 118 millones 289 mil 834 pesos, mas
12 millones 446 mil 24 dolares para la construccion de la plataforma Akal-M.
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ejemplo, su brazo financiero incluye el Banco Inbursa, con casa de bolsa y compafiia de
seguros. Ademas, tiene sociedades de inversion, que han sido un importante instrumento
para participar en diversas firmas y apoyar la estrategia general del grupo (Vidal, 2004).
Como ya se sefialo, G Carso cuenta con inversiones en tiendas departamentales, incluyendo
una cadena en Estados Unidos. En el terreno industrial tiene empresas de metales no
ferrosos y productoras de cable telefonico, entre otras. ES una empresa con inversiones
importantes en una de las actividades econdémicas en que la internacionalizacion y las
operaciones de fusion han sido de lo méas destacado: telefonia, Internet y transmision de
voz, imégenes y datos (Vidal, 2004:73).

Estamos frente a un conglomerado que logra articular en su desarrollo los mercados
internos y externos, cuenta con un brazo financiero a la que tiene importantes inversiones
en una actividad — las telecomunicaciones — que han estado en el centro del proceso de
cambio tecnoldgico y de procesos de fusiones y adquisiciones transfronterizas dominado
por transnacionales (Vidal 2004 y 2001; CEPAL, 2001).

La combinacion de esta estrategia lo convierte en un caso de excepcion que lo aleja de los
procesos de financiarzacion y lo posicionan en el mercado interno como uno de los grupos

mejor estructurados.

426 GRUMA (GRUPOINDUSTRIALMASECA)
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Inicia sus operaciones en 1971, y desde entonces ha incursionado con pequefias
operaciones en el mercado de Centroamérica, Sudamérica, asi como al sur de Estados
Unidos, dentro de la rama productora de alimentos, fundamentalmente harinas, tortilla y
pan, busca avanzar en estos mercados considerando a los consumidores con origen en
México.

Desde 1996, de la mano de Archer Daniels — Midland Corp., logra una importante
presencia en los mercados de Estados Unidos, Centroamérica y Sudamérica. En asociacién
adquieren el 60% de un grupo empresarial que cuenta con plantas productoras de harina en
California y Kentucky. Con esta operacion logré controlar 25% del mercado de harina de
maiz en Estados Unidos. Desde entonces cuenta con filiales productoras de harina (maiz y
trigo) y productos terminados en Estados Unidos, Costa Rica, EI Salvador, Guatemala,
Honduras, Nicaragua, Venezuela y Chile.

Como resultado de esta asociacion, Archer Daniels — Midland es propietario, directa o
indirectamente de un 23.24% de las acciones de Gruma, pero también es tenedora de
acciones de subsidiarias, principalmente molinos, ** por lo que tiene alguna influencia en
las decisiones corporativas. En su informe anual Gruma sostiene, “tenemos la obligacion de
obtener el consentimiento y la cooperacion de Archer Daniels — Midland con respecto a
ciertas decisiones que se requieren para aumentar nuestras inversiones y para implementar
nuestras estrategias de negocio”. **° El 51.51% de las acciones corresponden a Roberto

Gonzalez Barrera y su familia,'*

consejeros y funcionarios poseen el 0.12% vy otros
accionistas el 25.13% (Gruma, informe anual, 2007).
Durante 2000, Gruma abrié su primera planta europea para la fabricacién de tortillas en

Inglaterra. Su presencia en Europa se fortalecié en 2004 cuando concluy6 dos adquisiciones

138 Archer Daniels — Midland es uno de los principales procesadores y comercializadores de granos a nivel
mundial, es propietaria, directa o indirectamente del 40% en la subsidiaria Molinera de México, y de una
participacion del 20% en la subsidiaria Azteca Milling. Ademas Archer Daniels — Midland es propietaria de
una participacion indirecta del 3% tanto de Molinos Nacionales, como en Derivados de Maiz Seleccionado.
Estas subsidiarias representan el 11% de las ventas de Gruma (Gruma, informe anual, 2007).

1% Adicionalmente Roberto Gonzalez Barrera esta obligado a otorgarle a Archer Daniels — Midland el
derecho de opcién de compra en cualquier venta de sus acciones en GRUMA. Lo anterior adquiere relevancia
ya que acciones en poder de Roberto Gonzélez Barrera y su familia, han quedado en garantia para garantizar
algunos prestamos, por lo que “si existiera un incumplimiento por parte del deudor, y si los acreedores ejercen
sus derechos respecto de todas o una parte de dichas acciones, el Sr. Gonzélez Barrera y su familia podrias
perder el control de nuestra compafiia y podria generarse en consecuencia un cambio de control” (Gruma,
informe anual, 2007).

Y0 En los que figuran hijos, yernos, primos y nietos de Roberto Gonzalez Barrera
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una planta de tortilla en Holanda y el 51% de una planta de harina de maiz en Italia. Para
2006, abrio su primera planta productora de tortillas en Shanghai, China. Su
internacionalizacion le permite abastecer una parte importante de los mercados de Estados
Unidos, Centro y Sudameérica, y tener presencia en Europa, Asia y Oceania. Su expansion
iniciada en 1996, ha beneficiado su fondo de maniobra, como lo ilustra la grafica 1.

GRAFICA 1

GRUMA
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de Economatica

Como mencionamos desde un principio, el fondo de maniobra es un concepto relacionado
con la estructura financiera de la empresa. Al ser un productor de harina de maiz y de
tortillas principalmente, garantiza que su ciclo econdmico **! se beneficie y con él, su ciclo
financiero, que se asocia a su capacidad de liquidez.

Gruma ** es el mayor productor y distribuidor de tortilla y de harina de maiz en el mundo
143

(Gruma, informe anual, 2007). A pesar de su presencia en Europa, Asia y Oceania, su

principal crecimiento es el mercado de Estados Unidos, donde le ha apostado a su

141 Recordemos que el ciclo econémico de la estructura del fondo de maniobra se relaciona con el tiempo
promedio entra adquisicion de materiales y servicios (aprovisionamiento), su transformacion (produccién), su
venta (comercializacién) y finalmente su recuperacion convertida en efectivo (cobro).

142 Ademas de los interese en sus subsidiarias productoras de harina de maiz y tortillas, poseen el 8.62% del
capital social de GFNorte, lo que representd aproximadamente 2,714 millones de pesos de sus activos totales
y 32% de su utilidad neta para 2007.

%3 Produce y distribuye més de 20 variedades de harina de maiz que se utilizan para producir y distribuir
distintos tipos de tortillas y frituras de maiz.
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144 para abastecer su

integracion vertical, con la produccion de harina en ese pais
produccion de tortillas y pan en todo el pais y en Centroamérica, aprovechando no sélo los
habitos alimenticios en la amplia poblacion hispana de Estados Unidos y en Centro y
Sudamérica, sino también, “el creciente consumo de comida estilo mexicana por no-
hispanos” (Gruma, informe anual, 2007).

En cuanto a su importancia por espacio econémico, el comprendido por el mercado de
Estados Unidos y México aparece como el mas relevante, con mas de 450 millones de
potenciales de consumidores. El 44% de sus activos,**> como el 33% de sus ventas se
localizan y provienen de México, mientras que el 49% de sus ventas en dolares se generan

146y genera el 45% de las ventas.**’ En 2007 el total de ventas

en Estados Unidos
consolidadas fueron de 9,102 millones de pesos.

Su expansién ha sido acompafiada con un incremento sistematico de su deuda, la cual el
93% esta denominada en dolares para 2007 y su deuda de largo plazo se situaba en 633
millones de dolares.

Sus operaciones con instrumentos financieros derivados no son registradas contablemente
como instrumentos de cobertura.'*® Se registran inicialmente por el monto de la
contraprestacion pactada y al cierre de cada periodo se registra a su valor razonable de

mercado, como pérdida o ganancia.**®

A finales de marzo de 2009, Gruma anunciaba que
Ilegaba a un acuerdo con tres bancos para cubrir sus deudas generadas por las operaciones
de instrumentos financieros derivados, los cuales ascendian a 668.3 millones de ddlares y

representaban el 87% del valor actual de mercado de todas las obligaciones contraidas por

14 En el mercado de Estados Unidos “las tortillas no son consumidas solamente en forma de comida
mexicana, prueba de ellos es que las tortillas son utilizadas en la elaboracién de envueltos (wraps), lo que
continuara incrementando la demanda de tortillas” (Gruma, informe anual, 2009).

145 ge concentran en Grupo Industrial Maseca (GIMSA), Molinera de México, Productos y Distribuidora
Azteca

146 Gruma Corporation domina actualmente 80% del mercado estadounidense de harina de maiz y el 22% del
mercado de tortillas. Actualmente con 10 plantas productoras de tortilla de maiz distribuidas en: Texas,
California, Florida y Arizona. Su participacion de mercado, en algunas localidades de Estados Unidos, es
como sigue: Los Angeles. 70% San Diego, 70%; Phoenix, 65%, Dallas, 55%, Seattle, 55% Oklahoma City,
53%; Florida, 53%; San Francisco, 41 por ciento. En el renglén de harina de maiz cuenta con cinco plantas de
este tipo en el pais: dos de ellas en Texas, una en California, otra en kentuky, y una mas en Evansville.

7 por medio de Gruma Corporation, Azteca Milling y Gruma Centroamérica

148 Como es el caso de instrumentos derivados de materia primas, tipo de cambio y tasas de interés.

149 Al 2006 reportaba en su resultado integral de financiamiento, una pérdida en estos instrumentos por
146,693 miles de millones de pesos y registraba una ganancia de 155,456 miles de millones de pesos en 2007
(Gruma, informe anual, 2007).
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la empresa con los bancos por estas operaciones, aproximadamente 811 millones de
ddlares, lo que llevo a las agencias Fitch y Standard & Poor's a recortar sus calificaciones.
Como se observa en la gréafica 2, el comportamiento de su tesoreria registra esta inversion
en derivados.

GRAFICA 2

GRUMA
Estructura de Tesoreria, 1995 - 2007
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Sus operaciones después de 2003 le han permitido generar un flujo de efectivo constante y
estable, y considerando que su indice de apalancamiento para 2007, se sitia en 82.75%, lo
gue sugiere que Sus recursos propios superan a activos, logrando que en el mismo afio sus
pasivos corrientes representaban el 51.19% de sus activos corrientes, logrando un indice de
liquidez del 193.32% (Economatica, 2007). Sin embargo, a finales de 2008, anunciaba que
obtenia una linea de crédito para liquidar las obligaciones que tiene en relacion a su
posicion de instrumentos financieros de derivados con vencimiento en este afio (Emisnet
Bolsa Mexicana de Valores, 2008).

Gruma ha fortalecido su capacidad de produccion y se beneficia de significativas ventajas
competitivas derivadas de factores como un adecuado posicionamiento de marca y eficiente
ejecucion en puntos de venta (Gruma, informe anual, 2007). Ante una competencia muy
fragmentada, podemos sugerir que su problema central es la participacién de su socio

Archer Daniels — Midland, en su capital social. Actualmente Archer Daniels — Midland
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tiene capacidad para influir de forma determinante en la estrategia Gruma e incluso puede
aumentar su participacion, considerando las deudas y las garantias establecidas por su socio
mayoritario de la empresa (Vidal, 2004).

En su reciente expansion, sobre todo en los mercados de Estados Unidos y México, manejé
su tesoreria garantizando flujo estable, de manera que su excedente en efectivo lo destind a
inversiones de corto plazo y en instrumentos derivados (ver grafica 1). Ademas, a partir de
2002 ha aumentado su deuda, principalmente en moneda extranjera. Para el 2007, el 82%
del total de sus obligaciones eran en moneda extranjera, para ese mismo afio solo el 21% de
sus ventas en el extranjero estaban en condiciones de pagar su deuda de corto plazo.
Tenemos una empresa que operd su estrategia de internacionalizacion, después de lograr
posesionarse en el mercado de Estados Unidos y México, gracias a la participacion de su
socio principal, Archer Daniels — Midland. Su expansién ha sido principalmente apalancada
y en pasado reciente, utilizd sus inversiones en derivados como un campo de negocios
adicional e independiente con la intencion de obtener financiamiento adicional de alto
rendimiento. Por lo que, la forma de operar su tesoreria y el comportamiento de su deuda en
el corto plazo, guiados por los caminos de la financiarizacion, pueden generar dificultades

para mantener el control de la empresa.
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427 GRUPOBIMBO

G Bimbo es la empresa de panificacion mas grande de América y una de las mas
importantes en el mundo. A partir del 2002, fusiona sus subsidiarias organizdndolas en dos

15 151 con el

divisiones: 1) productos de panificacién **° y, 2) botana salada y confitera,
objetivo del *“aprovechamiento de sinergias y consolidacion operativa” permitiéndole
“disminuir costos al evitar duplicidades en sus procesos para hacerlos méas eficiente y
productivos” (G Bimbo, informe anual, 2007).

A través de sus 89 subsidiarias y 25 asociadas se dedica a la produccién, distribucién y
comercializacién de mas de 5,000 productos **? con 135 marcas reconocidas *>* a través de
80 plantas y 800 centros de distribucion en el mundo. Sus productos “son de consumo
popular y masivo, e inclusive algunos son de consumo béasico” (G Bimbo, informe anual,
2007).

Sus ventas netas en 2007, fueron de 72,294 millones de pesos. Su mercado mas importante
se encuentra en México, donde realiz6 el 68% de sus ventas y se encuentran el 62% de sus
activos. En Estados Unidos, se ubicaron el 22% de sus ventas, mientras que el 10% en
Latinoamérica. *>*

Su expansién ha sido acompariada con adquisiciones en el mercado local de sus principales
competidores, y con la compra de empresas en Centro, Sudamérica y Estados Unidos,
principalmente en Texas (8 empresas) y California (4 empresas). A través de OLA

(Organizacion Latinoamérica) coordina las operaciones en Latinoamérica, *> mientras que

130 principalmente se encuentra Bimbo (con propiedad del G Bimbo del 97% de las acciones). Para las
operaciones en Estados Unidos con El Globo (100%) y Bimbo Bakeries USA, Inc. BBU (100%) y para
Centro y Sudamérica, con OLA (100%).

131 5e encuentran agrupadas en Barcel, con propiedad del G Bimbo del 97% de las acciones.

152 Entre los que se encuentran: pan de caja, pan dulce, pasteleria de tipo casero, galletas, barras de cereales,
dulces, chocolates, botanas dulces y saladas, tortillas empacadas de maiz y de harina de trigo, tostadas, cajeta
y comida rapida.

153 Algunas con antigiiedad de 65 afios, como el caso de Bimbo y 53 afios con Marinela. Ademés se encuentra
Tia Rosa, Lara, El Globo, Ricolino, Milpa Real y Barcel entre otras,

%% Sin embargo, si observamos el porcentaje de cambio en las ventas entre 2006 con respecto a 2007, el
mercado local fue el menos dinamico. En Estados Unidos representd un cambio de 4.7%, en Latinoamérica
del 21.1%, mientras que en México fue del 7.1%.

155 Con operaciones sélo de distribucién en Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, El Salvador,
Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama, Uruguay y Venezuela, representando un mercado potencial de
mas de 325 millones de consumidores.
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el mercado de Estados Unidos, en los ultimos afios concret6 un gran numero de
adquisiciones importantes.

En 2002, adquirio, la que representa hasta ese momento “la compra mas grande de sus
historia” Oroweat y Entenmann’s, subsidiarias de George Weston, que es uno de los cuatro
productores mas importantes en ese mercado. A inicio de 2009, comprd Weston Food, filial
también de George Weston. G Bimbo pag6 2,380 millones de délares por Weston Foods y
125 millones adicionales para ciertos activos financieros. La compra, que duplica la
presencia de G Bimbo en Estados Unidos y lo convierte en la mayor panificadora de ese
pais, se financié con 2,300 millones de ddlares en deuda bancaria y efectivo disponible.

La deuda fue contraida con seis bancos: Bank of America, BBVA, Banamex/City, HSBC,
ING y Santander. Bimbo Bakeries ahora cuenta con 35 plantas, 7,000 rutas de distribucion
y representara 40% de las ventas, dando empleo a mas de 15,000 personas.

Antes de su ultima compra, como se puede apreciar en la grafica 2, la estrategia del grupo,
para apoyar su expansion, es contraer pasivos en denominacién de moneda local. Para
2007, tenia una deuda denominada en moneda extranjera de 2,087 millones de pesos y
3,937 millones de pesos en moneda nacional, principalmente por medio de certificados
bursatiles, con vencimientos durante los afios de 2007, 2009 y 2012, con lo cual el grupo
“distribuyd sus vencimientos de deuda en el largo plazo y, al mismo tiempo, redujo los
riesgos inherentes al mercado cambiario.” Si consideramos su endeudamiento por espacio
econdémico, el contraido en Mexico representa el 80% de su pasivo total (G. Bimbo,
informe anual, 2007). Sin embargo, después de su compra a inicio de 2009, el

apalancamiento es en moneda extranjera. *°

136 E| crédito se hara en tres tramos (tranches): El primero, de 600 millones de délares, a un plazo de un afio,
con un spread de 165 puntos base sobre TIEE y LIBOR (la empresa decidird sobre qué indicador de
referencia aplicar el spread, dependiendo del mercado); el segundo tramo de 900 millones de délares sera a
tres afios, con un spread de 250 puntos base, y el tercero, a cinco afios, de 800 millones de délares, con un
spread de 300 puntos (Emisnet, BMV, 2009).
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GRAFICA?2
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En 2006 inici6 operaciones en Asia, con la adquisicion de la empresa Beijing Panrico Food
Processing Center, ubicada en China y “dedicada a la fabricacién, distribucion y
comercializacion de pan de caja, pan dulce y pastelitos bajo la marca de Panrico y BIMBO”
(G Bimbo, informe anual, 2007).

Al igual que otros grupos, la fusion entre sus subsidiarias representd que su estructura
corporativa se organizard de acuerdo a su principal actividad, con el objetivo de fortalecer
su integracion vertical. Asi, G Bimbo, agrupa sus operaciones de fabricacion y
comercializacién de pan, pasteles y galletas, bajo su subsidiaria Bimbo (97%), mientras que
la fabricacion y comercializacion de botanas y chocolates las opera por medio de su
subsidiaria Barcel (97%). Cada una enfocada a su negocio base. La perspectiva de la
empresa es alcanzar una mayor integracion en sus operaciones en Estados Unidos, ademas
de mantenerse en México con nuevos productos e incrementar su participacion en
Latinoamérica (Vidal, 2004).

El resultado es una concentracion de su participacion accionaria, con ventajas en sus
procesos productivos de cada negocio, ademas de una centralizacion de su tesoreria. Como
lo observamos en la gréfica 3, la tesoreria del grupo, la dispone mas en inversiones a corto
plazo, principalmente en instrumentos oficiales denominados en la moneda local de cada

pais.
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GRAFICA 3
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Su inversion en instrumentos financieros derivados, puede responder a necesidades de
cobertura o necesidades de flujo de efectivo. El grupo reconoce la utilizacion
principalmente de “swaps de tasa de interés para administrar su exposicion a las
fluctuaciones de tasas de interés y de moneda extranjera en sus financiamientos; asi como
futuros para fijar el precio de compra de materias primas.” En su resultado integral de
financiamiento (RIF), reconoce una pérdida por posicion monetaria de 334 millones de
pesos, pero si considera los intereses pagados netos y su ganancia (pérdida) cambiaria neta,
el RIF es positivo en 234 millones de pesos (G Bimbo, informe anual, 2007).

El escenario arriba sefialado, puede cambiar de forma desfavorable para G Bimbo. En sus
expectativas del grupo, a partir de su compra de principios de afio, "considera un flujo en
délares que permitira hacer frente con mas comodidad al incremento de costos que trajo la
depreciacion del peso y la deuda que acaba de asumir la compafiia” (Emisnet, BMV:2009).
Que sumado a su estrategia iniciada en 2002, con la fusion entre sus subsidiarias, el
fortalecimiento de la corporacion via su negocio base, la concentracion de su participacion
accionaria y la centralizacion de su tesoreria, confia que ante un escenario de menor
consumo o margen, pueda enfrenta tal situacién. Sin embargo, por citar un ejemplo, existe
el riesgo de una calificacion desfavorable. Si cambian las condiciones de mercado y de la
corporacion es calificada de manera negativa, se agregaria 25 puntos base a la tasa de su

deuda contraida.
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428 FOMENTO ECONOMICOMFEXICANO (FEMSA)

FEMSA tiene su origen en la Cerveceria Cuauhtémoc, primera cerveceria mexicana
fundada en 1890. La integracién de la empresa data desde 1936, en ese entonces las
actividades de FEMSA formaban parte del Grupo Monterrey. En 1974, al escindirse el
grupo ™’ la divisién de bebidas y la de actividades bancarias se consolidaron bajo la
denominacién social de FEMSA. Entre 1977 y 1981 diversificd sus operaciones cuando
adquirio embotelladoras en la industria de refrescos y de agua mineral y la cred tiendas
OXXO, configurando una compafia de bebidas. Después de su segunda reestructuracion
corporativa y financiera **® en 1985 adquiere una participacion mayoritaria en Cerveceria
Moctezuma, y los activos de FEMSA los agrupa en 1988 en una sola entidad: Grupo
Industrial Emprex (Emprex).

La participacion de The Coca-Cola Corp., se establece en 1993, cuando una subsidiaria de
la compariia adquirié 30% del capital social de Coca-Cola FEMSA. En conjunto, en 2003
compraron la plataforma continental Panamco **° y en 2007 adquirieron el 100% de las
acciones de Jugos del Valle.®® El cuadro 1 muestra las principales subsidiarias de FEMSA
y su participacion accionaria, siendo Coca-Cola FEMSA y FEMSA Cerveza sus negocios

principales. Actualmente Coca-Cola FEMSA ¢

es el embotellador mas grande de bebidas
marca Coca-Cola en Latinoamérica y el segundo méas grande del mundo, mientras que
FEMSA Cerveza ** es el sequndo productor de cerveza en México y es considerada la

decimosegunda cervecera del mundo.

57 Como se menciono mas arriba, la otra parte dio origen al grupo Alfa.

158 Tenia inversiones en la industria hotelera, de la construccién, de autopartes, alimentaria y pesquera. Con la
nacionalizacion de la banca en agosto de 1982, sus intereses financieros en Banca Serfin, habian sido
separados del corporativo. Mas tarde, en 1991, volvia a adquirir intereses en el sistema de pagos, esta vez, en
Bancomer.

159 Con lo cual empez6 a producir y distribuir productos de la marca Coca-Cola en territorios adicionales en el
centro de México y la regién Golfo de México y en Centroamérica, Colombia, Venezuela y Brasil. Como
resultado de la adquisicion, The Coca-Cola Corp. increment6 su participacion en el capital social de Coca-
Cola FEMSA, pasando de 30% a 31.9% (FEMSA, informe anual, 2007).

180 |_a compra se realizd en partes iguales, por 380 millones de délares y adquirieron un deuda de 90 millones
de ddlares.

161 Tiene 11 embotelladoras de refrescos en México y 18 distribuidas en Centroamérica y Sudamérica.

162 posee 6 cervecerias en México y 8 en Brasil. Ademas es propietaria de 8 empresas dedicadas a la
fabricacion de latas, hermetapas y tapas de latas, decoracion de botellas, botellas de vidrio, mina de arena
silica y una maltera.
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CUADRO 1

FEMSA!
Principales Subsidiarias,? 2007

Nombre Ubicacion %
Tenencia
CIBSA3 México 100%
Coca-Cola FEMSA 4 México 53.7%
Emprex Cerveza ® Meéxico 100%
Desarrollo Comercial FEMSA ¢ Meéxico 100%
FEMSA Cerveza ’ México 100%

! Es una sociedad controladora mexicana que se constituy6 en 1936. Su actual denominacion social
fue registrada en diciembre de 2006.

2 Posee otras subsidiarias que representaron el 5.5% de sus ingresos en 2007, en la produccion de
refrigeradores comerciales, etiquetas y empaque flexibles, de servicios de logistica y de servicios
corporativos, ademas de una subsidiaria que es propietaria de la marca de refrescos Mundet.

¥ Compafiia Internacional de Bebidas, representa los intereses de Coca-Cola FEMSA en el exterior.
* Dedicada a la produccion, distribucion y comercializacion de refrescos. La integran las
subsidiarias: Propimex, Controladora Internacional de Bebidas (Panamco), Panamco de México y
Refrescos Latinoamericanos. Tiene operaciones en Guatemala, Nicaragua, Costa Rica, Panama,
Colombia, Venezuela, Brasil y Argentina. The Coca-Cola Company indirectamente es propietaria
del 31.6%. Los fondos de inversiéon Cascade Investment LCC y Bill & Melinda Gates Foundation
Trust, propiedad de Bill Gates, poseen el 6.5% de las acciones de FEMSA.

> Grupo Industrial Emprex. Representa los intereses de la sociedad controladora en FEMSA
Comercio y FEMSA Cerveza.

® Opera 6,374 tiendas de convivencia OXXO en México. Representan la cadena més importante de
esta linea de tiendas en el pais. Para el 2009, contemplan la apertura de 750 establecimientos mas.

" Dedicada a la produccion, distribucién y comercializacion de cerveza. Ademas es propietaria del
83% de la cerveceria brasilefia Cervejarias Kaiser Brasil (Kaiser).

Fuente: FEMSA, Informe Anual, 2007
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Sus ventas consolidadas en 2007 se ubicaron en 147,556 millones de pesos, donde el 72%
de sus ingresos se atribuyeron a las ventas en México, con 106,136 millones de pesos. De
este total, correspondieron el 46% a Coca-Cola FEMSA,'®® 26% a FEMSA Cerveza y el
28% a FEMSA Comercio (FEMSA, informe anual, 2007).

En cuanto a la expansion de FEMSA Cerveza, en 2006 adquirié de Molson Coors Brewing
Company el 68% de las acciones de la cerveceria brasilefia Cervejarias Kaiser Brasil
(Kaiser) hasta llegar a ser propietaria del 83% de la cervecera, con lo cual FEMSA participa
dentro de los tres productores medianos de cerveza en ese pais operando ocho cervecerias.
Actualmente FEMSA Cerveza exporta sus productos a 47 paises, su principal mercado es
Estados Unidos,'®* el cual representé el 89% de sus exportaciones.

Durante los ultimos tres afios FEMSA Comercio, acelerd su expansion de sus llamadas
tiendas de conveniencia, abriendo 2,097 nuevas tiendas OXXO, principalmente en el norte
del pais. Durante 2008, abrio 811 tiendas méas y espera al finalizar 2009, inaugurar otras
750 tiendas.

Su deuda ascendi6 a 40,029 millones de pesos en 2007, su deuda a corto plazo representa el
23%, con 9,364 millones de pesos y con el 77% su deuda de largo plazo, ubicandose en
30,665 millones de pesos.’®® Por subsidiarias, Coca-Cola FEMSA y FEMSA Cerveza
concentran el 75% de la deuda total, FEMSA Comercio no presenta deuda y sus otros
negocios de FEMSA, concentran el 25% (FEMSA, informe anual, 2007).

Como observamos en la gréafica 4, el comportamiento de su deuda en moneda extranjera,
durante los ultimos cuatro afios se ha mantenido por debajo de su deuda de corto plazo en
moneda nacional, y como lo sugieren sus estados financieros, su deuda de largo plazo, es
mas importante que la de corto plazo. Sin embargo, la tendencia de la deuda total ha
mantenido un crecimiento constante desde 2002 y a partir del 2005 la deuda de corto plazo
como porcentaje de la deuda total ha crecido significativamente, ubicandose en 40%, 44%
y 52%, durante los afios, 2005, 2006 y 2007 respectivamente. A finales de octubre de 2008,
FEMSA poseia mas de la mitad de su deuda en instrumentos que tenian que ser renovados

163 Un dato adicional es que el consumo per capita de refresco de cola en el pais fue de 414 porciones de ocho
onzas en 2007. Si consideramos que cuatro onzas representa el tamafio individual, entonces en promedio cada
mexicano consumié 2.5 refrescos individuales cada dia de 2007, representado el mayor de Latinoamérica.

164 E| consumo per capita en este pais fue de 82 litros en 2007, mientras que en México alcanzo los 59 litros.
165 E1 99% de su deuda de largo plazo y el 25% de su deuda de corto plazo estan tituladas en moneda
nacional.
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en los proximos meses. Durante 2009, tiene vencimientos de deuda por 11 mil 600 millones
de pesos, de los cuales espera refinanciar 9 mil 300 millones de pesos y pagar el resto con

el efectivo de sus operaciones (Economatica, 2007).

GRAFICA 4
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Generalmente los componentes de la tesoreria de una empresa, representan sus fuentes de
financiamiento, en la grafica 5, se muestra su comportamiento. Como se puede apreciar, el
efectivo y las inversiones a corto plazo **® son los componentes mas activos para hacer
frente a sus necesidades de fondo de maniobra y representan la disponibilidad real de todos
sus activos liquidos.

Si relacionamos el total de su tesoreria con su pasivo corriente, obtenemos la razon de
tesoreria, que mide cuanto dinero esta disponible para pagar las obligaciones. Para el 2007,
solo el 33% de la tesoreria de FEMSA podia ser utilizada pagar su deuda (Economatica,
2007).

1061 a politica de FEMSA es el de mantener al menos el 30% de su efectivo en instrumentos del Gobierno
Federal Mexicano (FEMSA, informe anual, 2007).
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Bajo este panorama, las condiciones macroeconémicas en México son relevantes para las
expectativas de FEMSA, en particular los niveles de la tasa de interés y la certidumbre
relativa sobre la evolucién del tipo de cambio. Por un lado, como se sefialé mas arriba, el
46% de sus ingresos en 2007 se generaron a partir de sus ventas por Coca-Cola FEMSA,
donde algunos de los materiales utilizados para el embotellamiento de sus productos se
pagan con referencia al délar y si consideramos que el 69.4% de los ingresos totales
consolidados de FEMSA, estaban denominados en pesos mexicanos en 2007, una
devaluacion de la moneda local con respecto al délar podria incrementar sus costos
operativos. Mientras que, como se sefiald, en 2007 el 52% de su deuda de corto plazo
representaba la deuda total, un aumento en las tasas de referencia, incrementaran
consecuentemente sus pagos de interés. EI comportamiento de la tasa de interés podria
afectar de manera significativa su capacidad de pago, ademas de afectar su utilidad via, un
mayor costo integral de financiamiento.

Ambos escenarios se presentaron en el Gltimo trimestre de 2008, es decir, un incremento de
la tasa de interés local y una devaluacion del peso con respecto al délar. Como resultado, su
utilidad, disminuyd en 35% durante el tercer trimestre de 2008 y 78% durante el cuarto

trimestre, con respecto al logrado en el mismo periodo en 2007. Mientras que la
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depreciacion con respecto al dolar, ocasiond una pérdida cambiaria por 1, 898 millones de
pesos (Emisnet BMV, 2008).

En el espacio de sus decisiones econdmicas y financieras la influencia que ejerce The Coca-
Cola Corp., en FEMSA es significativa. No sélo por ser su principal accionista, ademas
posee los derechos de embotellador, establece sus precios para su concentrado, material de
empaque y edulcorantes de forma unilateral, tiene el derecho de prohibir a Coca-Cola
FEMSA embotellar, producir o distribuir cualquier otra bebida sin su autorizacién, pero se
reserva el derecho de importar o exportar debidas de marca Coca-Cola hacia y desde cada
uno de sus territorios y, ademas puede tomar la decision de no renovar los contratos de
embotellador de Coca-Cola FEMSA.

Si consideramos que en 2007, el 95% aproximadamente del volumen de ventas de Coca-
Cola FEMSA fue producto de las ventas de bebidas marca Coca-Cola *' (FEMSA,
informe anual, 2007), su influencia se convierte en sustancial en el comportamiento y
destino de FEMSA, la cual se agrava por el entorno macroeconémico, mostrando la
vulnerabilidad de la empresa: su dependencia con su socio principal y los costos de su

expansion productiva.

187 Considera dentro de su linea de Colas:Coca-Cola Ligth, Coca-Cola Ligth sin Cafeina y Coca-Cola Zero,
agua natural Ciel y refrescos de sabor Fanta, Sprite, Lith y Fresca.
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CONCLUSIONES

En este trabajo se estudia la determinacion cambiaria dentro de una tradicion de analisis
heterogéneo, que recobra las condiciones histdricas y estructurales de los espacios
econémicos en la periferia. Se destaca la presencia de actores sociales con poder de
mercado que influyen y determinan el cauce de la reproduccién social y econdémica. Desde
esta perspectiva se reconocen las relaciones de poder, de conflicto, de juego de intereses, de
desequilibrios acumulativos y de asimetrias que se realizan en el espacio de la economia.
Sostenemos que los tipo de cambio se han financiarizado en México, lo que se traduce en
la renuncia al manejo soberano del espacio monetario. Las politicas macroeconémicas se
subordinan a los imperativos de las finanzas internacionales, negandose con ello la
posibilidad de toda estrategia de desarrollo econémico.

Los determinantes del tipo de cambio se han modificado a partir del abandono del régimen
basado en paridades fijas pero ajustables por un sistema de libre flotacion. Ahora todos los
tipos de cambio son potencialmente flotantes, en un ambiente de liberalizacién de los
movimientos de capitales.

Tradicionalmente el estudio sobre el tipo de cambio ha sido considerado como tema
exclusivo de la agenda de la teoria dominante. Sus primeras aportaciones conceptuales
estaban vinculadas a los desequilibrios de balanza de pagos y en la determinacion
cambiaria, sobre todo destacaba la importancia de la balanza comercial. Sin embargo, el
marco doctrinal en el que se encuentran situadas sus estudios iniciales se han transformado
en un contexto de una mayor relevancia de los mercados financieros.

A partir de ese momento desarrolla con méas fuerza un conjunto de modelos explicativos de
las variaciones cambiarias. Lo que significé un cambio del objeto y del método de estudio
en comparacion con sus enfoques tradicionales, en el mejor de los casos, la teoria
dominante ha dejado en un segundo plano su preocupacién sobre los determinantes
cambiarios orientando la mayoria de sus estudios a las variaciones y el comportamiento del
tipo de cambio. Ahora, el problema central para la teoria convencional, bajo condiciones de
alta flexibilidad de precios, consiste en establecer como los mercados de divisas definen el
tipo de cambio en un ambiente de expectativas volatiles. Lo anterior ha situado el analisis
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estandar en las diferencias entre las previsiones y la evolucion efectiva del tipo de cambio,
recurriendo a los spreads y los risks estimados por las grandes calificadoras.

Tanto en sus enfoques tradicionales, como en las versiones contemporaneas de sus estudios
tedricos, la teoria dominante no alcanza a explicar la determinacion cambiaria. Sus estudios
se han mostrado insuficientes para explicar el comportamiento actual del tipo de cambio y
sus limites se presentan aln mayores si se quiere evaluar en su aplicacién a los paises
periféricos.

El camino que se eligio en el estudio de las determinantes cambiarias se encuentra asociado
a numerosas politicas que han transformado el marco institucional de la mayoria de los
sistemas de regulacién nacionales en un contexto de una gran crisis, creando las
condiciones para el fortalecimiento del régimen de acumulacion con predominio financiero,
en breve financiarizacién. Ahora el tipo de cambio, cada vez menos, se le relaciona con los
movimientos reales de acumulacién de capital productivo y de los intercambios
comerciales y, cada vez mas, aparece vinculado a las exigencias de estabilidad, confianza y
rentabilidad que reclaman los movimientos internacionales de capital. Se encuentra que el
tipo de cambio en México esta financiarizado.

Las economias locales impulsaron la defensa de politicas flexibles en materia de tipo de
cambio y de apertura, desregulacion e integracion de sus intermediarios financieros a los
mercados monetarios internacionales, provocando una diversificacién de instrumentos,
productos e intermediarios financieros. El fin de la transformacion de los sistemas de
regulacién nacionales es el de “permitir a los inversionistas apropiarse de los ingresos
financieros (intereses y dividendos) en las condiciones mas regulares y seguras posibles”
(Chesnais, 2003:47). Dentro de estos inversionistas no solo se refiere a la posicion y
funcién de los inversionistas institucionales en el sistema financiero que les permite obtener
enormes rentas financieras, sino también, a las mayores corporaciones que realizan
operaciones por medio de su brazo financiero o de su tesoreria que les reportan cuantiosas
ganancias a partir de la participacion en mercados estructurados: mercado de acciones y
mercado de bonos y de derivados. Se trata de la relevancia de nuevos actores sociales y sus
formas y medios que operan para constituir su rentabilidad.

A partir de ese momento predomina, cada vez mas, el caracter de activo financiero de las

monedas nacionales por sobre todas sus otras propiedades. El tipo de cambio se convierte
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en un objeto mas de especulacién y en su determinacién se imponen criterios de
rentabilidad financiera. Asi pues, el mercado cambiario se ha transformado en mercado
especulativo bajo un contexto de liberalizacion de los movimientos capitales.

En este escenario la teoria dominante se repliega a la investigacion microecondémica sobre
el comportamiento especulativo en los mercados cambiarios, en donde se ha convertido en
uno de los temas de la literatura estadistica y econométrica, pero sin alcanzar a explicar los
determinantes del tipo de cambio.

Se percibe que a partir de un contexto de libre movimiento de los flujos de capital, el tipo
de cambio deja de depender hasta cierto punto de los movimientos de mercancias, por tanto
del déficit comercial o de los diferenciales de inflacion.

Hoy es posible sefialar que los tipos de cambio son determinados en la cuenta de capitales
de la balanza de pagos desplazando el analisis del tipo de cambio de la teoria del comercio
internacional al de las finanzas internacionales. Es aqui, donde aparece una posible linea de
investigacion para el estudio del tipo de cambio en la actualidad, proveniente de lo que se
ha Ilamado régimen de acumulacion con predominio financiero denominada también
financiarizacion.

En la actualidad la hipotesis de la financiarizacion se ha difundido en distintas versiones y
como se apunté mas arriba, su estudio reclama una agenda de investigaciones de mas largo
alcance. En el centro de las preocupaciones de este trabajo aparece el estudio del
comportamiento del tipo de cambio en un espacio econdémico en la periferia en tiempos de
financiarizacion.

Nuestra aportacion a la agenda de investigacion es entonces el de ofrecer que es en la
relacion que guarda el manejo de la politica en el ambito financiero nacional, que motiva un
entorno macrofinanciero y la manera de como las grandes empresas con origen en México
manejan su tesoreria para la construccion de su beneficio, donde se encuentra cierta
evidencia para afirmar que la determinacion del tipo de cambio en México pasa a ser un
componente estructural del régimen de acumulacion con dominacion financiera.

En el centro del régimen de acumulacion dominado por lo financiero se encuentra la
combinacion de procesos de crecimiento y estancamiento entre la generacion de rentas
financieras y la rentabilidad econdmica del capital, dando como resultado “una tendencia al

crecimiento de la esfera financiera — crecimiento acumulativo en la medida en que las
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ganancias que alli se efectlan requieren cada vez mas liquidez — y una tendencia a la
reduccién de la esfera productiva” (De Bernis, 1988:60). Uno de sus resultados es la
busqueda de altos rendimientos en tiempos breves, “los horizontes de valorizacién muy
cortos tienden a caracterizar el tipo de inversion propia del régimen de acumulacion con
predominio financiero” (Chesnais, 2001:293).

Su expresion se encuentra en la inversion de racionalizacion con el objetivo de buscar altos
rendimientos en tiempos cortos, a través de criterios de rentabilidad financiera. En ese
orden de ideas, se analiza al régimen de acumulacion con dominacion financiera, bajo dos
dimensiones.

En una de sus dimensiones la financiarizacion se desarrolla cuando en los espacios
monetarios de las economias subdesarrolladas se abandona la demanda de moneda nacional
en beneficio de alguna otra moneda o cualquier objeto especulativo, traduciéndose esto en
politicas macroecondmicas nacionales que se subordinan a los imperativos de las finanzas
internacionales. Una alusion a lo anterior lo encontramos en la conduccion de la politica
monetaria en México. El interés de la macroeconomia local se reduce al resguardo en los
niveles de la tasa de interés y la certidumbre relativa sobre la evolucion del tipo de cambio,
lo que se ha identificado como la “macroeconomia financiera.” Estos instrumentos se
traducen en variables de ajuste del sistema economico buscando fortalecer la liquidez y
profundidad del mercado nacional en moneda local para ofrecer garantias en la
transferencia de rentas financieras (Correa, 2008; Lichtensztejn, 2008).

En tal sentido, la Banca Central Autbnoma esta atenta al control de la inflacion y en
mantener altas reservas internacionales a fin de salvaguardar la estabilidad cambiaria y la
convertibilidad de la moneda a la paridad cambiaria existente. La exigencia de monedas
estables y el combate de la inflacién aparecen como ejes de su politica monetaria. Su
objetivo es la de buscar la afluencia de capitales que persiguen un mayor premio. En el
contexto internacional los capitales se desplazan de una actividad a otra, de un pais a otro,
de una moneda a otra, en busca de mayor rentabilidad: tanto por préstamos y colocaciones
financieras como por las inversiones directas a través de instituciones financieras o por los
brazos financieros y tesorerias de las grandes empresas.

La financiarizacion en la otra de sus dimensiones se produce cuando predomina el

comportamiento especulativo sobre el comportamiento de empresa, motivado por un

195



entorno macrofinanciero que favorece la bldsqueda de rentabilidad financiera de corto
plazo. Una referencia son las actuales formas de gestion de algunos de los grandes grupos
de capital privado con origen en México. En la estrategia de expansion de estos grupos, que
son propiedad de inversionistas nacionales y que permiten la participacion de capital
externo en sus empresas, manejaron su tesoreria para la construccion de su beneficio
considerando los mercados financieros via bancos de inversion, intermediarios no
bancarios, corredurias y fondos de inversion diversos. Lo que generd la expansion de la
oferta de dinero y crédito mundial favoreciendo un entorno de mayor acceso de las
empresas a los mercados financieros locales e internacionales para financiarse
representando un cambio en las estructuras de financiamiento de las empresas.

En la gestion de las empresas que operan desde nuestro pais encontramos casos de
financiarizacion: lo mismo en Cemex, Grupo México, Alfa, Vitro y Grupo Carso, que en
Grupo Bimbo, Femsa y Gruma. En algunos casos sus procesos de internacionalizacién han
sido acompafados con altos indices de apalancamiento y su preferencia por la liquidez que
por el de la inversion productiva. En otros, los procesos de fusion entre sus subsidiarias, le
permitio reestructurar sus empresas encaminadas a concentrarse en su negocio base.

Estos procesos de financiarizacidn en la gestion de sus empresas les habilitd tener, y en
algunos casos controlar, activos en el exterior con el objetivo de mantener sus condiciones
de rentabilidad pero con una alta vulnerabilidad, a la vez que las fusiones entre subsidiarias
les otorg0, en una sola operacion, abastecer su mercado sin necesidad de destinar nuevos
recursos a la inversion. Se trata de casos de gerencia financiera a corto plazo, donde s6lo
implico el sequimiento de fondos y gestion de tesoreria.

En el manejo de sus tesorerias estas empresas combinaron el entorno que genera la apertura
y liberalizacion financiera con una situacion macroeconémica local que expresa a traves de
la politica monetaria la necesidad de garantizar la sustentabilidad en la transferencia de
rentas financieras. De tal manera que la macroeconomia local busca garantizar el aumento
de la oferta de divisas para fortalecer la liquidez y profundidad del mercado nacional.

Esto es, las tesorerias son operadas considerando la politica monetaria ejecutada desde el
banco central como las condiciones que propicia los movimientos internacionales de
capital, es decir, se aprovechd de la conjuncién entre expansion de la oferta de dinero y
crédito mundial y de una politica monetaria — cambiaria operada desde la banca central
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orientada a reducir la inflaciobn y mantener altas reservas internacionales a fin de
salvaguardar la estabilidad cambiaria y la convertibilidad de la moneda a la paridad
cambiaria existente.

A partir de la correlacion de la financiarizacion en sus dos dimensiones, se resalta que en el
comportamiento actual del tipo de cambio en una economia en la periferia, es relevante la
combinacién entre expansion de la oferta de dinero y crédito mundial, inducidos por la
desregulacién financiera y la liberalizacion de los mercados de capitales, y su relacion entre
una politica monetaria local donde el control y combate de la inflacion y la estabilidad del
tipo de cambio aparecen como instrumentos relevantes, alentando un entorno
macrofinanciero que favorece la preferencia por la liquidez frente a la inversién productiva
en algunas de estrategias de manejo de tesorerias de las grandes empresas con origen en
México.

El comportamiento actual del tipo de cambio en una economia subdesarrollada abierta y
con libre movilidad de capitales, como la nuestra, es el resultado de encadenamientos que
se produjeron a partir del momento en que la abundancia de liquidez llev6 a que la I6gica
financiera tomara el lugar de la l6gica productiva, para la expansion, de la sustentabilidad y

rentabilidad del proceso de acumulacion.
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